Universidad Auténoma de Querétaro
Facultad de Contaduria y Administracion
Maestria en Administracion

PLANTEAMIENTO Y_ESTRUCTURACION FINANCIERA PARA UN PROYECTO
DE INVERSION EN PEQUENAS EMPRESAS COMERCIALIZADORAS DE NUEVA CREACION

TESIS
Que como parte de los requisitos para obtener el grado de
Maestro en Administracion con Especialidad en Finanzas

Presenta:
Mario Alberto Huerta Angeles

Dirigido por:
Dra. Julia Hirsch

SINODALES

Dra. Julia Hirsch
Presidente

Dra. Denise Gémez Hernandez
Secretario

M.A. Juan Manuel Pefia Aguilar
Vocal

Dr. Arturo Castarieda Olalde
Suplente

/ -
Dr. Alberto de Jesus Pastrana Palma e
Suplente

W’asﬁ(ﬁeda Olalde 7 Dr/Irineo Torres Pacheco )

Director de la Facultad de Contaduria y Director de Investigacion y
Administracion Posgrado

Centro Universitario
Querétaro, Qro.
Diciembre de 2012

México



Planteamiento y estructuracidn financiera para un proyecto... i

RESUMEN

Las pequefias y medianas empresas (Pymes) son una pieza fundamental en la economia de los
paises emergentes y desarrollados. En México las Pymes representan un 99.8% de las empresas
establecidas en el pais y generan el 72% del empleo. Una condicion fundamental para el
funcionamiento optimo de las Pymes es el acceso adecuado a fuentes de financiamiento. La
presente investigacion describe en qué medida la eleccion de una fuente de financiamiento
adecuada aumenta las posibilidades de vida y la rentabilidad de una pequefia empresa de nueva
creacion. Esta investigacion est dividida en dos fases. La primera es una investigacion teorica
en la que se describen las principales opciones de financiamiento que existen en el mercado para
las empresas, sus ventajas y desventajas, asi como su disponibilidad. La segunda fase es una
investigacion préctica en la que se analizan las opciones de financiamiento y su impacto para una
pequefia empresa comercializadora de nueva creacion que requiere financiamiento para iniciar
sus operaciones. Se contactaron diversas instituciones financieras (principalmente de banca
multiple y microfinancieras) para conocer los programas que ofrecian para las Pymes, los
requisitos, las tasas de interés que cobraban y las condiciones de préstamo y de este modo
compararlos con los resultados tedricos. La investigacion muestra que debido a las restricciones
de financiamiento que existen para las pequefias empresas de nueva creacion, el alcance del
proyecto de inversion original se tiene que ajustar tomando en cuenta opciones de financiamiento
mas accesibles como el crédito de proveedores, lo que resulta en una menor rentabilidad y
mayor vulnerabilidad de la empresa. En resumen, la investigacion logra comparar la realidad
financiera de las Pymes en México con la teoria y asi conocer los principales retos financieros a
los que se enfrenta un emprendedor que decide crear su propia empresa.

(Palabras clave: Pyme, banca multiple, microfinanciera, préstamo)
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ABSTRACT

Small and medium enterprises (SMESs) are two main elements in the economy of developed and
emerging countries. In Mexico, SMEs represent 99.8% of the country’s established enterprises
and generate 72% of the country’s workforce. One requirement that is essential in developing a
solid and sustainable SME is access to an adequate financial source. The research describes how
choosing the correct financial source choice increases a company’s life and proficiency,
especially in new small enterprise. This paper is divided into two segments: The first segment
uses theoretical research to describe the main financial options available to enterprises along
with the advantages and disadvantages of these options. The second segment uses practical
research to analyze how the financial choices impacted a new small trading company that
required financing to start operations. Financial institutions were contacted to present the
programs they offer to SMEs, the qualifying requirements, and the interest rates and loan
conditions. This information was compared to the results of the theoretical research. This paper
shows that due to financial constraints existing in new SMEs, project scope needed to be
adjusted to take into consideration other financial options that are more attainable (e.g. supplier’s
credit) however, the adjustment results in companies becoming less profitable and more
vulnerable. Finally, this research compares Mexico’s financial reality for SMEs versus theory
and it mentions the most common financial challenges that entrepreneurs face when they decide
to create their own small company.

(Key words: SME, bank, finance company, loan)
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1. INTRODUCCION

Jorge Volpi menciona en su libro El insomnio de Bolivar, que los pequefios y medianos
empresarios han sido los mas afectados por las recurrentes torpezas econdmicas de los
gobernantes y que en el marco de la crisis global, son éstos los que reciben menos apoyo en
comparacion con las cantidades destinadas a salvar a las grandes compafiias a quien él mismo
llama “mastodonticos gigantes del pasado” (Volpi, 2009). Las pequefias y medianas empresas
(Pymes) conforman més del 98% de las empresas establecidas en México y su aportacion al PIB
nacional es indiscutible. Sin embargo, la mortalidad de dichas entidades econémicas es alta
puesto que generalmente desaparecen entre el segundo y tercer afio de vida.

Uno de los factores determinantes para la consolidacion de una empresa es el acceso a fuentes
de financiamiento, las cuales permitan a la empresa continuar con sus operaciones, iniciar
nuevos proyectos de expansién o simplemente pagar algunos pasivos. En el mercado existen
diferentes opciones de financiamiento (bancarias y no bancarias) para las empresas que asi lo
requieran. Sin embargo, cuando se trata de un emprendedor que decide crear una nueva empresa,
el abanico de opciones financieras se reduce.

La presente investigacion tiene como objetivo principal comparar las diversas opciones de
financiamiento existentes en el mercado mexicano para las Pymes, asi como establecer criterios
de evaluacion de dichas opciones financieras con intencion de obtener financiamiento para el
arranque de una pequefia empresa comercializadora de productos de cuidado personal masculino
de nueva creacion.

A lo largo del documento, el lector debe ser capaz de tener un panorama general sobre la

situacion actual de las Pymes en México, la composicion del Sistema Financiero Mexicano, la
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relacion entre la banca comercial y las Pymes, asi como también se mencionan cuéales son los
tipos de financiamiento existentes en el mercado y se describen sus principales restricciones.
Para poder evaluar el acceso a las diferentes opciones de financiamiento, el autor presenta
una tabla que contrasta las principales caracteristicas de los planes de financiamiento que ofrecen
las instituciones financieras, especialmente la banca multiple y la banca de desarrollo. En la
Metodologia, se menciona cuales son las instituciones que conformaron la muestra bajo estudio y
se describe la herramienta utilizada para recabar la informacion financiera de las instituciones
contactadas. Asimismo se describe un proyecto de inversion para una pequefia empresa
comercializadora de nueva creacién que requiere de financiamiento para comenzar sus
operaciones. Con la informacion obtenida a través de las instituciones financieras, se realiza un
andlisis para determinar cuéles son las opciones de financiamiento més viables para esta pequefia
comercializadora. El andlisis se describe a mayor profundidad en el apartado de Resultados junto
con dos opciones propuestas para financiar el proyecto de inversion. De este modo se desea
ejemplificar la situacion financiera de las Pymes mexicanas de nueva creacion. Las conclusiones
se presentan en el apartado del mismo nombre junto con recomendaciones para préximas

investigaciones que aborden este tema.
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2. MARCO TEORICO

2.1. Importancia de las pequefias y medianas empresas

Las micro, pequefias y medianas empresas son un eje importante en la economia mundial. Segun
un estudio publicado en 2009 por la Comision Econdémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), las Pymes constituyen méas del 90% de las empresas en la mayoria de los paises del
mundo. En la Unidn Europea y en Estados Unidos representan alrededor del 95% de las unidades
econOmicas y proveen mas del 75% de los puestos de trabajo (Pavon, 2010). México no es la
excepcion a esta tendencia. De acuerdo al Instituto Mexicano para la Competitividad A.C. las
Pymes ocupan un lugar clave en la economia ya que representan un 99.8% de las empresas en el
pais, generan el 72% del empleo y contribuyen en 52% al PIB (IMC, 2009).

Paradojicamente la tasa de mortalidad de las Pymes es muy alta entre el primer y tercer afio
de vida aun en los paises industrializados. En el caso de la Unién Europea (UE), el 85% de los
nuevos empleos generados entre el 2002 y el 2010 fue creado por Pymes de acuerdo a un estudio
publicado al inicio de este afio por la Comision Europea (CE). Sin embargo, las Pymes europeas
también han sufrido tropiezos. Durante la crisis econémica de 2009-2010, dichas empresas
perdieron un 2.4% de los puestos de trabajo cada afio, un porcentaje que no pasé del 0.95% en
las grandes compafiias (Economista, 2012). De acuerdo a la Camara Nacional del Comercio
(CANACO), este fendmeno se debe —en parte— a la baja canalizacion de recursos del sistema
financiero a las Pymes, tal y como se describe méas adelante.

En la actualidad, el Instituto Mexicano para la Competitividad observa una baja
diferenciacion competitiva en las Pymes, aunada a una brecha de técnicas y de negocios, asi

como un alto costo unitario que no cubre los costos de capital y provoca una baja tasa de
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reproduccion. Por ello, dicho Instituto propone los siguientes factores de éxito en la nueva
economia de las Pymes (IMC, 2009):

e Escala minima

e Diferenciacion

e Destrezas

e Financiamiento

La presente investigacion se enfoca en el ultimo factor, es decir, en el financiamiento para
pequefias y medianas empresas. La importancia de evaluar las distintas fuentes de financiamiento
para las Pymes en México radica en que muchas de ellas —a pesar de tener proyectos de inversion
con un valor presente neto positivo —no son capaces de obtener suficiente apoyo financiero
externo para asegurar su permanencia y evitar su deceso.

En materia financiera no existen recetas de cocina ni férmulas magicas que apliquen a todas
las empresas por igual. Las necesidades financieras son distintas en cada una de las
organizaciones por lo que seria muy complejo generalizar. El tipo de crecimiento financiero se
determina de acuerdo a la magnitud de cada empresa, asi como también a la etapa de su ciclo de
vida. El inico denominador comun en las empresas es que todas requieren de un financiamiento
en algin momento de su vida. Por ello, esta investigacion tiene como objetivo principal presentar
y analizar las diferentes fuentes de financiamiento para las Pymes, de este modo se pueden tener
los elementos suficientes para seleccionar una fuente de financiamiento que asegure la existencia
y rentabilidad de una pequefia empresa.

2.1.1. Definicidon de las Pymes
Para definir una Pyme, es necesario conocer cuéles son los criterios recomendados para clasificar

a las empresas. Algunos organismos internacionales como la Union Europea y la Organizacion
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para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) clasifican a las Pymes dependiendo del
objetivo: fines legales/administrativos o fines estadisticos. Los criterios utilizados para
identificar a las Pymes con fines legales/administrativos son: nimero de personal ocupado,

monto de ventas anuales y los resultados de la hoja del balance anual, tal y como se muestra en la

siguiente tabla (INEGI, 2006):

Tabla 1

Clasificacion de las Pymes segun la UE y la OCDE

Criterios recomendados por la Unién Europea y la OCDE para fines
legales y administrativos

Tamaiio de la empresa Personal ocupado total Uent.:}rEmuEr:;;uales Eﬂ?;:'e;?ual
Micro 128 Menor a 2 millones Menor a 2 millones
Pequefia 10a43 Menor a 10 milones Menor a 10 milones
Medizna 50 8240 Menor a 50 millones Menor 8 43 millonas
Grande Mas de 250 Mayor & 50 millones Mayor a 43 millones

Fuente: INEGI (2011, s.p.)

En el caso de México, la banca de desarrollo Nacional Financiera clasifica a las Pymes de

acuerdo a su tamafio:
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Tabla 2

Clasificacion de las Pymes segun Nacional Financiera

Rango de monto de

_ Rango de numero de T 3xi
Tamano Sector ) wventas anuales s I'I.'I-EIKII'I'I’D
trabajadores(T) +3) combinado
(mdp} (3)
Micro Todas Hasta 10 Hasta 54 4.8
Comercio Desde 11 hasts 20 Desde 54.01 hasts 5100 93
Fequens
Industria v servicios Desde 11 hasta 50 Desde 54.01 hasta 5100 95
Comercio Desde 31 hasta 100
Desde 3100.1 hasta 5250 235
Mediana Servicios Desde 51 hasta 100
Industria Desde 51 hasta 250 Desde 5100.1 hasta 5250 250

Fuente: Nacional Financiera (2011, s.p.)

Puesto que el presente estudio se centra en las pequefias empresas, es necesario describir sus
caracteristicas para poder entender su entorno. El siguiente apartado describe ciertos aspectos de
las pequefias empresas.

2.1.2. Caracteristicas de las pequefias empresas

Una de las caracteristicas de las micros y pequefias empresas es que cominmente estan dirigidas
0 administradas por el propio duefio. Asimismo, las Pymes usualmente poseen un origen
familiar. Una segunda caracteristica es que las Pymes cuentan con una estructura organizacional
simple que les permite ser mas adaptables a los diferentes escenarios macroeconémicos en
comparacion con las empresas de mayor tamafio. Por otro lado, los insumos y bienes de capital
de las Pymes son mayoritariamente de origen nacional en lugar de importar, es decir, un muy
bajo porcentaje de Pymes en México estd vinculado al comercio internacional. En 2008, el

93.3% de las exportaciones en México estaban concentradas entre 312 grandes empresas
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nacionales y extranjeras (51.8%) y 3,436 empresas maquiladoras (41.5%). El restante 6.7% del
total de exportaciones lo cubrian 34,700 Pymes que exportaban (Pavon, 2010).

De acuerdo a un estudio publicado por la OCDE en 2009 sobre las Pymes mexicanas, es
posible distinguir el perfil de los participantes en la gestion y direccion de las Pymes segun su
rango de edad. De los socios de Pymes, més del 50% se ubicaba en el rango de 40 a 59 afios,
seguido por aquellos propietarios con edades entre 26 y 39 afios (30%). Estos patrones son
homogéneos entre hombres y mujeres. Existian 3 socios por cada socia y la mitad de los
empresarios contaba con licenciatura completa. Una gran mayoria de empresarios tenia
experiencia previa a esta actividad. Para manufacturas y comercio, mas del 60% se habia
desempefiado como tal en su ocupacion anterior. Asimismo, 14% previamente se desempefiaba
como empleado u obrero y otro 14% fungia como profesionista independiente. El sector
servicios presentd una estructura distinta, siendo los profesionistas independientes casi la mitad
de los nuevos empresarios, mientras que aquellos con experiencia previa constituyeron 35% del
total (Pavon, 2010).

En cuanto a su financiamiento inicial, cominmente las Pymes utilizan recursos del propio
equipo de arranque de la empresa, familiares o amigos, previo al inicio de operaciones de la
compafiia naciente (Berger & Udell, 1998).

Otra diferencia remarcable en el financiamiento entre las Pymes y las grandes empresas es
que la mayoria de las Pymes solo tiene acceso a capital privado o mercados de deuda, mientras
que las grandes empresas tienen acceso a mercados publicos como la bolsa de valores. En su
articulo titulado “The Economics of Small Business Finance”, los autores Allen N. Berger y
Gregory F. Udell mencionan que las pequefias empresas no transmiten confiabilidad a los

inversionistas puesto que no estan reguladas, su informacion no es auditada ni revelada a la
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opinion puablica como sucede con las grandes empresas. Por ello muchas Pymes no pueden
acceder a mercados publicos como lo es la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y entonces se ven
en la necesidad de utilizar financiamiento externo privado como la banca multiple.

Esta caracteristica es confirmada por el Profesor Ramon Lecuona Valenzuela, Director de la
Facultad de Economia y Negocios de la Universidad Andhuac México Norte, quien expone que
las Pymes en México tienden a recurrir al financiamiento de intermediarios financieros. En el
caso de México, la mayor parte de estos intermediarios financieros se organizan bajo la figura de
Grupo Financiero, el cual esta conformado segun la Ley, por una sociedad controladora y al
menos dos intermediarios de distinta naturaleza (Lecuona, 2009).

Aunque el financiamiento de las pequefias empresas en Estados Unidos se compone en
49.63% de capital y en 50.37% de deuda, Berger y Udell muestran en su articulo que la mayor
fuente de financiamiento en las pequefias empresas norteamericanas (70.10%) se representa por
los recursos que el propio duefio obtuvo entre su capital, préstamos bancarios o deudas con otras
instituciones financieras a su nombre, es decir, los préstamos que obtiene el duefio son
personales y no a nombre de la empresa (Berger & Udell, 1998).

Segun Berger y Udell, un fendmeno interesante en las pequefias empresas es que los fondos
obtenidos por el duefio o propietario (capital mas deuda) se incrementan substancialmente tan
pronto como los afios de vida de la compafiia van transcurriendo, de un 25% a un 40% aprox.
Una posible explicacion a dicha situacion es que conforme el duefio mayoritario obtiene
utilidades, éste las usa para comprar mayor capital de sus demas socios o incluso para comprar
sus deudas. En caso de que las pequefias empresas contraten directamente deuda, éstas tienden a
tramitar un préstamo con una sola institucion bancaria y permanecen con ella por largos

periodos, lo cual sugiere beneficios para ambas partes (Berger & Udell, 1998).
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2.1.3. Situacién de las Pymes en México

La importancia de las Pymes en la economia mexicana es innegable. A continuacién se presenta
una tabla comparativa con las aportaciones de las micro, pequefias y medianas empresas a la
economia del pais.

Tabla 3

Importancia de las Pymes en la economia mexicana

Tamaiio de la No. de empresas | Empleo generado en Contribucion al
empresa en el pais el pais PIB
Micro 95.2% 45.6% 15%
Pequenas 3% 15% 14%
Medianas 1% 17% 22%

Fuente: México Emprende (2010, s.p.)

Como se observa en el cuadro anterior, las microempresas son las que mas abundan en
México y las que mas empleos generan aunque no son necesariamente las que mayor
contribucion al producto interno bruto (PIB) generan (México emprende, 2010).

Con base en la informacion arrojada por el Gltimo censo econdmico realizado por el Instituto
Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI), en 2004 habian méas de 118 mil
pequefias empresas y mas de 27 mil medianas empresas. En conjunto, estas Pymes empleaban a
5.3 millones de personas, monto superior a los 4.7 millones de empleados de las grandes
empresas. Por otro lado, las microempresas empleaban a 6.2 millones de personas. Esta

proporcidn puede observarse mas claramente en la siguiente gréafica.
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Figura 1. Personal ocupado por tamarfio de empresa

Industrias manufactureras, comercio y servicios
Personal ocupado total seguin estrato, 1993, 1998 y 2003.
(Porcentajes)
4 N

Micro Pequefia Mediana Grande

(0a10) (11 a50) (51a250) (251 y mas personas)

Estratos de personal ocupado total
] 193 I 1006 B 2

\ J
Fuente: INEGI. Censos Econdmicos 1994, 1999 y 2004.

La grafica confirma que en México mas del 70 % del empleo es generado por las empresas
de menor tamafio. Sin embargo, como lo precisa Lecuona en su articulo “El financiamiento a las
Pymes en México: La experiencia reciente”, las participaciones en materia de crédito bancario
son inversas, las grandes empresas reciben —por mucho —la mayor parte del financiamiento
(Lecuona, 2009).

2.2. El Sistema Financiero Mexicano

Dentro del Sistema Financiero Mexicano, la banca maultiple sigue siendo el componente mas
importante, a pesar del rapido crecimiento de los fondos para el retiro administrados por las
Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (Siefores) y de que las
sociedades de inversién han venido sustituyendo rapidamente al negocio bancario tradicional
(Lecuona, 2009). Este capitulo describe como se compone el Sistema Financiero Mexicano y

cuéles son las principales causas del pobre otorgamiento de créditos bancarios a Pymes.
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2.2.1. Composicion del Sistema Financiero Mexicano

El Sistema Financiero Mexicano puede definirse como el conjunto de organismos e instituciones
(publicas y privadas) que captan, administran, regulan y canalizan los recursos financieros que se
negocian entre los diversos agentes economicos dentro del marco de la legislacion
correspondiente (Gutiérrez, 2008). Se puede decir entonces, que la funcion bésica de cualquier
sistema financiero es la captacion de recursos de aquellos sectores con superdvit para
canalizarlos a sectores deficitarios.

Figura 2. Composicion del Sistema Financiero Mexicano

1. Instituciones reguladoras
= Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, SHCP
Banco de México, Banxico
Comision Nacional Bancaria y de Valores, CNBV
Comision Nacional de Seguros y Fianzas, CNSF
Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, Consar

2. Instituciones financieras

Instituciones bancarias

Sistema bursatil

Organizaciones auxiliares de crédito
Seguros y fianzas

Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR)
Grupos financieros

3. El conjunto de las organizaciones que se pueden considerar como
auxiliares, por ejemplo las asociaciones de bancos o de
aseguradoras.

Asociaciones de instituciones financieras

Asociaciones de clientes de las instituciones financieras
Organizaciones dedicadas al estudio de determinadas actividades
Fondos de fomento

Fuente: Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (2008, s.p.)

Dentro del Sistema Financiero Mexicano, una parte importante la ocupa la banca maltiple. El
Sistema Bancario Mexicano se divide principalmente en dos tipos de instituciones: banca
maultiple y banca de desarrollo. La banca multiple es el conjunto de bancos comerciales mientras

que la banca de desarrollo esta conformada por las instituciones gubernamentales que se ocupan
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de apoyar sectores especificos (Gutiérrez, 2008). La figura 3 muestra como ha evolucionado la
composicion del Sistema Financiero Mexicano entre 2003 y 2011.

Figura 3. Principales participantes del Sistema Financiero Mexicano

2003 2008
Sofoles Sofoles y
4% OAC's Banca de
Casas de 4% desarrollo
bolsa
2%
Casas de
Bolsa Banca muhiple Seguros |
4% - 6% -
= )
Aseguradoras y 50% Siafor T Banca
afianzadoras SIore 2 multiple
so/:/ 12% iz
7
Atores /
10% Soc. de
Soc. do 2011 inversion
9% Inversién -/

12%

1/0Otros incluye:
entidades de ahorro y
credito popular,
organizaciones
auxiliares de crédito,
sofomes y sofoles
reguladas, sofomes
no reguladas y
fianzas.

Fuente: Banxico, Condusef, CNBY

Fuente: Banxico (2012, s.p.)
Como se puede observar en las graficas anteriores:
e Labanca multiple continta siendo el intermediario financiero méas importante.
e Las Afores, las sociedades de inversion y las aseguradoras han aumentado su
participacién en el Sistema Financiero Mexicano en la tltima década.
Para comprender la interaccion entre los diferentes actores del Sistema Financiero
Mexicano, es preciso mencionar las caracteristicas y los objetivos de los mas importantes. La

banca multiple (comercial o de primer piso) estd conformada por instituciones de crédito
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autorizadas por el Gobierno Federal para capturar recursos financieros del publico y otorgar a su
vez créditos. Por realizar estas transacciones de captacion y financiamiento, la banca comercial
establece tasas de interés activas y pasivas.

La banca comercial en México se caracteriza por un importante componente extranjero
surgido después de la crisis bancaria de 1994 y los fuertes requerimientos de capital que ésta
provoco. El proceso de extranjerizacion de la banca mexicana se institucionalizé entre 1998-
1999 con la aprobacion oficial de la propiedad extranjera mayoritaria de los bancos. La
participacion externa en los activos del sistema bancario pasé de 25% (1998) a mas de 75%
(2001). La apertura acelero el proceso de consolidacion del sistema bancario y para abril de
2009, los seis bancos méas grandes concentraban méas de 80% de los activos totales; los cuatro
mayores, extranjeros, con cerca de 70% (Pavon, 2010).

La banca de desarrollo (de fomento o de segundo piso) se integra por organismos
descentralizados del Estado cuyo objetivo es fomentar determinadas actividades econémicas
prioritarias para el pais. Estan constituidas legalmente como sociedades nacionales de crédito
(Gutiérrez, 2008). Entre las principales instituciones de banca de desarrollo se encuentran:
Nacional Financiera (NAFIN), Banco de Comercio Exterior (BANCOMEXT) o Banco del
Ahorro Nacional y Servicios Financieros (BANSEFI). Existen otras instituciones de banca de
desarrollo en el pais pero que atienden sectores muy especificos, tal es el caso del Banco
Nacional de Obras y Servicios Publicos (BANOBRAS), Financiera Rural y el Banco Nacional
del Ejército, Fuerza Aérea 'y Armada (BANJERCITO).

Las sociedades de inversion son el medio de ahorro voluntario mas dinamico por su alto
rendimiento relativo con respecto a la captacion tradicional. Las sociedades de inversion tuvieron

una participacion en los activos del sistema financiero de alrededor del 12% en abril de 2009.
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Pero también estos fondos se canalizan mediante el mercado de titulos de renta fija y variable y
no contribuyen significativamente al financiamiento de las pequefias y medianas empresa
(Pavon, 2010). Las Siefores son un tipo de sociedad de inversion que no es una fuente de
financiamiento institucional para las Pymes. Las Siefores son fondos donde las Administradoras
de Fondos para el Retiro (Afores) invierten los recursos de los trabajadores a lo largo de su vida
laboral. El objetivo de las Afores es invertir de manera segura, los recursos de las cuentas
individuales de los trabajadores afin de que dichos recursos no pierdan su valor y se vean
incrementados con el tiempo. Cada Afore agrupa estos ahorros conforme a las edades de los
trabajadores, en cinco grupos (Siefores) y los invierte conforme a las reglas que la Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) ha definido para cada grupo
(Economia.com.mx, 2012).

Ademas de la banca multiple, la banca de desarrollo y las sociedades de inversion, existen las
comunmente llamadas organizaciones auxiliares de crédito como las que se muestran en la
siguiente tabla.

Tabla 4

Organizaciones y actividades auxiliares de crédito
Organizaciones y actividades auxiliares de crédito

a. Almacenes generales de depdsito

b. Arrendadoras financieras

¢. Sociedades de ahorro y préstamo

d. Uniones de crédito

e. Empresas de factoraje financiero

f. Casas de cambio

g. Sociedades financieras (gj. Sofoles 0 Sofomes)
Fuente: Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (2008, s.p.)

Entre las principales organizaciones auxiliares de crédito se encuentran las Sociedades
Financieras de Objeto Limitado (Sofoles) que son sociedades andnimas especializadas en el

otorgamiento de créditos a una determinada actividad o sector, por ejemplo: hipotecarios, al
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consumo, automotrices, agroindustriales, microcreditos, a Pymes, bienes de capital, transporte,
etc. Para realizar dicha actividad, la Ley de Instituciones de Crédito las faculta para captar
recursos provenientes de la colocacion en el mercado, de instrumentos de deuda inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios; también pueden obtener financiamiento bancario.
El 19 de julio de 2013 quedaréan sin efecto las autorizaciones que hubiere otorgado la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) para la constitucion y operacion de Sofoles, las cuales
podréan seguir operando como tales hasta esa fecha. Cabe sefialar que es probable que la mayoria
de las Sofoles se conviertan en Sociedades Financieras de Objeto Multiple (Sofomes). Las
Sofomes son sociedades anénimas cuyo objeto social principal es el otorgamiento de crédito y/o
la celebracién de arrendamiento financiero y/o de factoraje financiero. Conforme a la Ley, las
Sofomes son entidades financieras que para operar no requieren la autorizacion de las
autoridades financieras (Sociedades Financieras de Objeto Limitado, 2012). Por otro lado, las
uniones de crédito son sociedades anénimas de capital variable autorizadas por la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) para operar como intermediarios financieros no
bancarios. La mayoria de las uniones de credito opera en nichos de mercado donde conoce bien a
sus socios lo que acelera la respuesta a sus necesidades y reduce los errores en el otorgamiento
de créditos. Las uniones son empresas privadas que no cuentan con participacion o subsidio del
Gobierno Federal o de las entidades de la administracion pablica y su capital se integra con las
aportaciones que hacen sus mismos socios. La ley particular que rige a este tipo de empresas
sefiala que sélo pueden efectuar operaciones con sus socios (ConUnién, 2012).

Vale la pena recalcar que aunque las sociedades de inversion representan el medio de ahorro

voluntario mas dindmico de la economia y que ofrecen mejores rendimientos al ahorrador a
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través de titulos de renta fija y renta variable, no tienen mayor incidencia en el financiamiento a
las Pymes mexicanas.
2.2.2. La banca comercial y las Pymes
Segun informacion de la Asociacion de Bancos de México, la participacion del financiamiento a
micro, pequefias y medianas empresas dentro de la cartera empresarial del sistema bancario fue
de 9.4% en el 2005; 11.5% en el 2006, 12.7% en el 2007 y 12.8% en 2008. Estas proporciones
significarian 0.5%, 0.7%, 0.9% y 0.95% del PIB respectivamente. Con todo esto, la baja
participacion de las Pymes en el crédito de los bancos multiples contrasta con su importancia en
la economia como generadoras de produccion y de empleo en el pais (Lecuona, 2009). La
realidad financiera en México revela que la banca maltiple encuentra poco incentivo para entrar
al mercado de las Pymes pues lo considera un negocio muy costoso para operar y muy riesgoso.
Por ello, la banca maltiple parece evitar ese segmento de mercado a pesar de que represente un
impacto importante en el desarrollo del pais.
Los principales resultados de la Encuesta Trimestral de Evaluacion Coyuntural del Mercado
Crediticio para el periodo enero-marzo de 2012 realizada por el Banco de México confirman esta
tendencia (BANXICO, 2012):
e Alrededor de la mitad de las empresas encuestadas sefialaron que contaban con créditos
de la banca al inicio del trimestre (45.5%).

e Una cuarta parte de las empresas obtuvo nuevos créditos bancarios durante el primer
trimestre del afio (24.4%).

En el caso de las empresas con hasta 100 empleados se reportan las siguientes cifras:

e 37.3% de estas empresas ya contaban con créditos bancarios al realizar esta encuesta.
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e EIl porcentaje de empresas con hasta 100 empleados que sefiald haber obtenido nuevos
créditos bancarios fue sélo de 13.2 %.
La figura 4 resalta la baja participacion de la banca comercial en el financiamiento de las
MiPymes.

Figura 4. Deduccién del financiamiento directo a Pymes por la banca comercial sin reestructuras

DEDUCCION DEL FINANCIAMIENTO DIRECTO A PYMES POR
LA BANCA COMERCIAL SIN REESTRUCTURAS
(2008 en millones de pesos mexicanos)

Micros
Titulos 1,78%"
Sector asociados a Empresas v | 1609711
privado o reestructuras personas fisicas
1794 596.16 con m"%fd
empresari -
= : 904 332.21 Pequetias
= | Directo = =) 6.99%
175771851 63212382
Sector no = | Edos N
N Sl
Financianwento [ | 2 143 744.84 = 4.05%
total otorgado Vivienda S| 15 ene
por la banca Sectgr = 3662546
comercial C) | publico
= =| Intermediarios
Sector bancario financieros no
Otros . =y | Grandesy
- . AdA
87.17%
788 306,39
Financiamiento total otorgado por la banca comercial a FYMES = 115 935,39 mullones de pesos equivalentes al

12,8% del financiamiento directo a empresas v personas fisicas con actividad empresamal. al 6.6% del
financiamiento directo otorgado por la banca comercial al sector pnivado y al 5.4% del financiamiento total
otorgado por la banca comercial al sector no bancario.

Fuente: CEPAL (2010), s.p.
Desde el punto de vista bancario, el pobre otorgamiento de créditos a las Pymes se debe a los
siguientes factores que se explican con detalle (Lecuona, 2009):

e Alta mortalidad inherente a las Pymes: Un estudio publicado por el Instituto Mexicano
de Ejecutivos de Finanzas (IMEF) dio a conocer que de las 200 mil empresas que
anualmente abren sus puertas en México, solamente 35 mil sobreviven dos afios mas
tarde; 25% de ellas tienen escasas posibilidades de desarrollo y sélo el 10% cuenta con

alguna oportunidad de hacerlo en la economia formal (Rosales, 2011). En el caso
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especifico de las microempresas, la situacion es aun mas dramatica ya que de acuerdo al
Instituto de Investigaciones Econdmicas de las Universidad Nacional Auténoma de
México (UNAM), de cada diez microempresas que surgen, ocho desaparecen al afio
siguiente (Pavon, 2010). Este fendmeno no es exclusivo de México. Allen N. Berger y
Gregory F. Udell estiman que el 23.7% de las pequefias empresas en Estados Unidos
desaparecen en los primeros dos afos de vida y el 52.7% desaparecen en los primeros
cuatro afios de vida debido a fallas financieras como la bancarrota, retiro del propietario o
simplemente el deseo del duefio de ingresar a un negocio mas rentable (Berger & Udell,
1998).

Insuficiente informacién confiable sobre las empresas: Una estructura poco
profesional que incluye procesos no estandarizados y sistemas contables rudimentarios,
asi como actividades informales (empleados no contratados debidamente, ventas no
facturadas o insumos no facturados) son practicas poco sanas gque generan informacion

deficiente en las Pymes.

Es innegable que la informalidad en la economia mexicana es una realidad. Cada afio se

crean mas de 200 mil nuevas Pymes, 90% de las cuales operan en el sector informal. La

magnitud de la informalidad esta poco estudiada y medida pero basta sefialar que mas del 60%

de las personas que se declararon ocupadas en las encuestas del INEGI no estan registradas en la

seguridad social (IMSS o ISSSTE).

Altos costos de transaccion: Altos costos de operacion del crédito debido a la falta de
historial crediticio de las Pymes, lo que provoca que las solicitudes de documentacion y
los trdmites se multipliquen. La confusion entre las finanzas personales del empresario y

de la empresa (desviacion del crédito), la falta de estructura y profesionalizacién de las
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Pymes y el alto costo que implica a los bancos el monitoreo de la asignacion del préstamo
en las Pymes aumentan el riesgo de fracaso de las empresas. Segun la Fundacion de
Desarrollo Sostenible Fundes, el 43% de las Pymes fracasa por errores administrativos y
24% por errores financieros antes de cumplir un afio (Pavén, 2010). En México, seis de
cada diez Pymes tienen acceso a bancos, sin embargo la mayoria no separa sus cuentas
personales de las finanzas de su empresa, segun datos de un estudio realizado por Visa y
The Nielsen Company (Mendoza, 2012).

e Informacion asimétrica (seleccion adversa y riesgo moral): Un contrato de deuda
establece derechos y obligaciones para aquellos que reciben un financiamiento
(prestatario) y para aquellos que lo otorgan (prestamista).

Tanto en las finanzas como en el mundo, la informacion suele estar desigualmente
distribuida. (Informacion asimétrica, 2010) Se dice gque existe informacion asimétrica en
un contrato financiero cuando el prestatario posee informacién que el prestamista ignora
0 a la cual no tiene acceso. El prestatario puede utilizar esta informacién de manera
ventajosa 0 a su conveniencia, por ejemplo (Bebczuk, 2003):

(i) El prestatario viola el contrato cuando esconde informacion sobre las caracteristicas o
los ingresos de un proyecto.

(ii) El prestamista no posee suficiente informacion o control sobre el prestatario para
evitar engafios o estafas.

(i) Existe un riesgo por incumplimiento de pago y el prestatario tiene una
responsabilidad limitada.

Para ejemplificar los puntos anteriores, se supone una situacién en la que una pequefia

empresa (prestatario) solicita un préstamo a un banco (prestamista). Una vez firmado el contrato,
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la pequefia empresa sabe que la probabilidad de éxito de su proyecto de inversion es de 70% pero
le reporta al banco que la probabilidad de éxito seria de 90% para generar confianza con el
prestamista (i); el banco no tiene manera de comprobar que la probabilidad de éxito que le
reporta la empresa es acertada (ii); por lo tanto si el proyecto fracasa, el préstamo no se paga al
banco puesto que la empresa se declara en bancarrota (iii)".

La informacién asimétrica en el mercado financiero puede adoptar las siguientes formas:
seleccion adversa y riesgo moral. Un prestamista sufre de “seleccién adversa” cuando no es
capaz de distinguir entre proyectos con diferente probabilidad de riesgo al momento de otorgar el
crédito al prestatario. Si se tienen dos proyectos con el mismo valor esperado, el prestamista
prefiere la inversion mas segura mientras que el prestatario preferira la méas riesgosa. En este
caso por ejemplo, el prestatario (aquel que prefiere una inversion mas riesgosa; una Pyme) quiza
esconda la verdadera naturaleza del proyecto ante el prestamista (banco), ocultandole
informacion con tal que autorice el préstamo (Bebczuk, 2003). El problema de la “seleccion
adversa” aparece cuando el prestatario (Pyme) oculta o mantiene en secreto informacién
confidencial antes de firmar un contrato con el prestamista (banco), es decir, antes de que una
relacion entre ambas partes se establezca formalmente mediante un contrato (Macho & Pérez,
2009). La seleccion adversa es como si “los peores clientes son los primeros en la fila”, el
prestamista debera vislumbrar y diferenciar los buenos prestatarios de los malos.

El riesgo moral se refiere a la habilidad del prestatario (ej. una Pyme) para aplicar los fondos
otorgados por el prestamista (ej. banco) a otros usos distintos a los acordados en el contrato
firmado entre ambas partes (Bebczuk, 2003). En la teoria econdmica, el riesgo moral se puede

describir como una situacion en la que se pueden tomar riesgos altos porque los costos generados

1 . . . . , ~ .
El prestatario no estd obligado a utilizar sus recursos personales para pagar el préstamo de su compaiiia si ésta se
declara en bancarrota, tal y como lo establece la clausula de responsabilidad limitada en un contrato.
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no son cubiertos por la parte que toma el riesgo, sino por un tercero (Boltvinik, 2009). Para
ilustrar este concepto en el terreno del financiamiento a las pequefias empresas, el riesgo moral
aparece cuando el duefio de una Pyme utiliza —de manera distinta a la acordada —los recursos de
un crédito que le otorgd una institucion financiera. En otras palabras, el riesgo moral se da
cuando el prestamista no puede vigilar la conducta, acciones o decisiones del prestatario con
respecto a los recursos obtenidos (Macho & Pérez, 2009).

Tabla 5

Formas de informacidn asimétrica en los proyectos

Antes del desembolso o Después del desembolso
firma del contrato o firma del contrato
Proyecto predeterminado Seleccion adversa
Eleccidn entre proyectos Riesgo moral

Fuente: Bebczuk (2003, s.p.)

El problema en la informacién asimétrica no es propiamente la desigualdad de la informacion
entre las partes, sino que cada una de las partes (participantes) puede tener objetivos opuestos.
Ejemplificando esta situacion mediante la firma de un contrato entre un banco (prestamista) y
una Pyme (prestatario), se puede decir que el objetivo de la empresa es distinto al del banco
porque el costo del préstamo para la empresa es la ganancia para el banco.

e Dependencias de esquemas crediticios basados en las garantias: La falta de
confiabilidad en la informacion de las Pymes, la seleccion adversa y el riesgo moral
provocan —ademas de elevados costos del crédito —una excesiva dependencia de garantias
para el otorgamiento del financiamiento. Muchas veces el empresario no esta dispuesto a
otorgarlas por tratarse de su patrimonio familiar basico.

e Deficiencias en el Sistema Juridico Mexicano: Segun el Informe 2005 del Banco
Mundial, “Un Mejor Clima de Inversion para Todos”, la ejecucion judicial de un contrato

en México demora 421 dias mientras que en paises desarrollados tarda en promedio 281
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dias vigentes. EI Foro Econdmico Mundial (FEM) en su Informe Mundial de
Competitividad 2007-2008, clasifica a México en cuanto a “Sofisticacion del Sistema
Financiero” en el lugar 69 de 131 economias; dentro de este rubro, en el subindice de
“Acceso al Crédito” lo ubica en el lugar 88.

En el Informe Mundial de Competitividad 2010-2011 no se presenta una mejoria
considerable para México en materia financiera (FEM, 2011) como se puede observar en la
siguiente tabla.

Tabla 6

indice global de competitividad en México

\Vexico

The Global Competitiveness Index in detail
INDICATOR VALUE RANKM42

8th pillar: Financial market development
8.01 Awailability of financial services. ... AB. . B9
8.02 Affordability of financial services ........... 39 86
8.03 Financing through local equity market... 35 74

8.04 Ease of access toloans ... 24
8.05 Venture capital availability ... 25 . 78
8.06 Soundnessofbanks..................... BB 40
8.07 Regulation of securities exchanges 38 99
8.08 Legal nghts index, 0-10 (best)® ..o B0 76

Fuente: Foro Econdmico Mundial (2011, s.p.)

Por otro lado, si un empresario decide abrir un negocio en México, las autoridades tardan un
promedio de 52 dias para llevar a cabo gestiones y trdmites, cuando en paises desarrollados como
Estados Unidos, Australia o Inglaterra se requiere de solo cuatro dias (Pavon, 2010).

e Estructuras de mercado poco competitivas e informacion opaca al consumidor: En

el afio 2000, los cinco bancos mas grandes controlaban poco menos de 70% de los activos
totales de la banca multiple, para el afio 2007 esta participacion se acercaba a 80%. Esto,

a pesar de que el niumero de bancos aument6 de 35 a 40 instituciones. Para evitar este
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monopolio, el Gobierno Mexicano a través de su Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012
planteé la estrategia de “promover la competencia en el sector financiero a traves de la
entrada de nuevos participantes” y por otro lado, en 2007 el Poder Legislativo puso en
marcha la Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios Financieros, con el
proposito de fomentar la sana competencia entre las entidades financieras. EI cobro neto

de comisiones por el sistema bancario paso de 0.4 a 0.7% del PIB del afio 2000 a 2007.
Debido al escaso otorgamiento de créditos bancarios (o financiamiento) para las Pymes por
las razones descritas anteriormente, aquellas que logran obtener uno, deben pagar altos costos
por él. Esta situaciéon ha provocado que alrededor de dos terceras partes de las Pymes ni siquiera
intenten acercarse a los bancos y que éstos tengan que rechazar a una buena parte de las Pymes
que les solicitan un crédito (Lecuona, 2009). Esta tendencia se puede corroborar en la Encuesta
Trimestral de Evaluacién Coyuntural del Mercado Crediticio, la cual menciona que las empresas
de hasta 100 empleados percibieron condiciones mas costosas en las tasas de interés y en las

comisiones y otros gastos asociados respecto a trimestres anteriores.
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Figura 5. Crédito bancario en el primer trimestre de 2012
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Vale la pena recalcar que existe un porcentaje de clientes (Pymes) que después de haber

recibido una autorizacion para un crédito, deciden rechazarlo por considerarlo “muy caro”, tal y

como se puede comprobar en la figura 5. Es evidente que el crédito en México parece ser muy

pequefio en comparacién al tamafio de la economia, especialmente cuando se cuenta con un

elevado numero de MiPymes en el pais. La entrada de los bancos multinacionales a sistemas

cerrados desplaza a las Pymes del crédito empresarial y tiende a concentrar los créditos en

grandes corporaciones. Sin embargo este efecto se compensa en el mediano plazo con la

aparicion de intermediarios de nicho que aprovechan el mercado abandonado por los bancos

multinacionales y reincorporan a las Pymes al crédito (Lecuona, 2009). Un ejemplo de ello son

las cajas populares o las sociedades de ahorro y préstamo, quienes han sabido posicionarse en el

mercado financiero al identificar el perfil de sus clientes y el nicho al que quieren pertenecer.



Planteamiento y estructuracidn financiera para un proyecto... 25

2.3. Decisiones de financiamiento de las Pymes

Este capitulo describe los tipos de financiamiento disponibles en el mercado, haciendo especial
hincapié en las dos principales fuentes de financiamiento externo (la deuda y el capital) y sus
subdivisiones. Asimismo se comparan las diferentes fuentes de financiamiento entre si —sus
ventajas y desventajas —permitiendo al lector tener una idea mas precisa de cada una de ellas.
2.3.1. Panorama sobre las opciones de financiamiento

Segln un estudio publicado por la CEPAL, del crédito adquirido por las empresas en el periodo
comprendido entre 2000-2008, el 69.2% se destind a la operacion diaria del negocio (capital de
trabajo) o la reestructuracion de su deuda, mientras que el 14.4% se destind a la inversion y
Unicamente un 7% a operaciones de comercio exterior.

Cuando una Pyme necesita de un financiamiento para arrancar sus operaciones o bien para
invertir (reducir costos o aumentar sus ventas), la empresa debe determinar qué tipo de
financiamiento requiere, es decir, cual es el mas apropiado para la organizacion.

Por ello, es necesario comprender la diferencia entre “tipo de financiamiento” y “fuente de
financiamiento”. El tipo de financiamiento se refiere a la clasificacion de los financiamientos
existentes en el mercado de acuerdo a factores correlacionados como: plazos, montos, tasas de
interés, requisitos y otras condiciones; mientras que la fuente de financiamiento se refiere al
origen o procedencia de los recursos que requiere la Pyme.

Para Juan Carlos Cabrera, Director del Centro de Desarrollo Empresarial de Nacional
Financiera, las principales fuentes de financiamiento se dividen en (Cabrera, 2011):

e Organismos internacionales (ej. Banco Mundial, Fondos de la Comision Europea o el

PNUD; Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo)

e Gobierno Federal, Estatal y Municipal (ej. fondos o programas especiales de apoyo)
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e Banca comercial

e Banca de desarrollo (ej. NAFIN)

e Microfinancieras o intermediarios de nicho (ej. Sofoles 0 Sofomes)
En la figura 6 se resumen los tres tipos de financiamiento que existen en el mercado segun la
CEPAL, asi como las principales fuentes de financiamiento para cada uno de ellos.

Figura 6. Tipos de financiamientos en el mercado
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AUTO Utilidades no distribuidas
GENERADO Reservas de capital |
Gastos acumulados
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Capital social
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[ ed
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Capital privado de riesgo |
— Capital
P Capital social por oferta privada de acciones ‘
Capital social por oferta publica de acciones ‘

Fuente: CEPAL. Tipos de financiamientos (2010, s.p.)

Cabe sefialar que dentro de la deuda también existen otros pasivos que pueden incluir el
arrendamiento puro, el factoraje financiero y los recursos provenientes de sociedades de
inversion como Sofoles o Sofomes (Pavon, 2010). A continuacién se define cada uno de los tres

tipos de financiamiento que existen en el mercado.
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e Financiamiento auto generado
Dentro de este rubro se encuentra el financiamiento con fuentes propias (ej. ahorros del
propietario o préstamos bancarios a nombre del duefio) o incluso los fondos obtenidos a
través de préstamos de familiares y amigos.
e Financiamiento interno
En el caso del financiamiento interno, los recursos pueden provenir de los mismos socios
de la empresa, ya sea como una aportacion adicional al capital social o bien a través de la
retencion de utilidades.
e Financiamiento externo
El financiamiento externo tiene dos caras: deuda y/o capital. A continuacion se analizan
los financiamientos de deuda y los financiamientos de capital.
Financiamiento externo de deuda
Existe una gran variedad de fuentes de financiamiento a través de deuda. De acuerdo a un
estudio publicado por la CEPAL, entre el 2000-2008 el “financiamiento de proveedores”
representd la principal fuente de recursos financieros de las empresas en México con una
participacion del 56.7%. En segundo lugar la “banca comercial” contribuy6 con un 20% en el
mismo periodo, mientras que “la casa matriz y otras empresas del grupo” lo hicieron con un
16.3% y finalmente la “banca de desarrollo” s6lo contribuyé con un 2% de los recursos
requeridos por el sector empresarial (Pavén, 2010).
El Banco de México reporta una tendencia similar en su Encuesta Trimestral de Evaluacion
Coyuntural del Mercado Crediticio para el periodo enero-marzo de 2012. Esta encuesta enlista
las principales fuentes de financiamiento reportadas por las empresas mexicanas, tal y como se

muestra en la tabla 7.
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Tabla 7

Principales fuentes de financiamiento utilizadas por empresas mexicanas

Fuente de financiamiento Porcentaje (%)

Proveedores 82.9
Banca comercial 35.2
Otras empresas del grupo corporativo y/o 25.5

Oficina matriz

Bancos extranjeros 6.2
Emision de deuda 3.4

Bancos de desarrollo 5.1

Fuente: Banxico. Encuesta Trimestral de Evaluacion Coyuntural del Mercado Crediticio (2012, s.p.)

Como se puede observar en la tabla 7, el crédito de parte de los proveedores es el mas
utilizado entre las empresas mexicanas actualmente?.

Figura 7. Gréfica de las fuentes de financiamiento mas utilizadas
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Fuente: Banxico. Encuesta Trimestral de Evaluacion Coyuntural del Mercado Crediticio (2012, s.p.)
El porcentaje de los créditos bancarios esta muy por debajo del porcentaje de financiamiento

de los proveedores. En contraste, el uso del financiamiento en los bancos de desarrollo es el que

2 . . . . .z
La suma de los porcentajes puede ser superior a 100 ya que las empresas pueden elegir mas de una opcidn.
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menos ocupan las empresas al momento de buscar una fuente de financiamiento, segin al Banco
de México.
A continuacion se describen con méas detalle las diferentes fuentes de financiamiento de
deuda.
a) Credito de proveedores. Representa una de las principales fuentes de financiamiento de las
Pymes en México. Ante las escasas oportunidades para obtener un crédito bancario, las empresas
han buscado desarrollar un financiamiento entre clientes y proveedores. Esto implica
negociaciones directas entre ambas partes y comprenden postergaciones de pagos 0 aceptaciones
de cheques posfechados. De acuerdo a la autora Anabell Echavarria, economista y profesora de
tiempo completo en la Universidad Auténoma de Tamaulipas, el crédito de los proveedores es
como “una cadena” pero si se revienta un eslabon, se revienta toda la cadena. Esta analogia se
refiere a que si uno de los integrantes de la cadena de créditos del proveedor no paga, los demas
integrantes no tendran recursos para pagar a sus propios proveedores y esa cadena termina por
romperse. Los negocios con esta base de crédito alternativo estan sujetos a una situacion
complicada y podrian llegar a cerrar sus puertas cuando la falta de crédito se extiende por mas de
90 dias.
b) Acreedores. El financiamiento externo alternativo (o financiamiento a través de acreedores)
puede incluir (Echavarria, Morales, & Varela, 2007):
e Tarjetas de crédito de las tiendas departamentales
Esta fuente de financiamiento permite que las empresas obtengan crédito en grandes
cadenas de tiendas departamentales a pagar en un plazo determinado. Las tiendas pueden
absorber el costo del financiamiento, sacrificando parte de sus margenes de utilidad en

busca del volumen de ventas, ademas de que tienen precios competitivos por sus
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volumenes de compras, generalmente mantienen el precio de contado en sus ventas con
tarjetas de crédito de sus empresas.

Venta o renta de activos obsoletos o0 no estratégicos

Mantener inmuebles obsoletos —0 que ya no se utilizan en la empresa —representa un
gasto innecesario para la organizacién. Por esta razon la venta de activos obsoletos podria
representar un financiamiento para la empresa, la cual puede utilizar esos recursos para
renovar el equipo obsoleto. Por otro lado, no es comdn que las empresas cuenten con
exceso de activos para vender o rentar, entonces los equipos obsoletos se venden a muy
bajo precio en el mercado.

Arrendamiento de activos del fabricante

El arrendamiento financiero significa que los proveedores le rentan un servicio 0 equipo a
una empresa en lugar de vendérselos. El arrendamiento puede ser un mecanismo ideal
para las empresas con necesidad de una flotilla importante de automoviles o bienes
inmuebles, puesto que la renta de dichos bienes se considera contablemente como un
gasto y se deduce de los impuestos, también es muy usado para la adquisicion de equipos
de computo que por su alto grado de evolucion tecnoldgica, son de rapida obsolescencia
y dificiles de revender.

Patrocinio, subsidios y apoyos de proveedores

Los patrocinios, dependiendo de la marca, pueden ser apoyo en dinero o en especie (gj.
articulos promocionales) que se obsequian en eventos publicos con el objetivo de dar a
conocer la marca. Los patrocinios son apoyos que responden a una necesidad o estimulo
especifico como: la accidon de un competidor, un mercado geografico débil o con ocasion

de la introduccién de un producto nuevo.
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c) Banca multiple. Los préstamos bancarios siguen siendo una de las alternativas que los
empresarios pueden elegir. Este tipo de financiamiento se encuentra en segundo lugar después
del financiamiento de proveedores segun la Encuesta Trimestral de Evaluacién Coyuntural del
Mercado Crediticio que publico el Banco de México en el primer trimestre de 2012. En cuanto a
los préstamos bancarios, éstos pueden ser de largo plazo o de corto plazo.
d) Banca de desarrollo. La banca de desarrollo es una de las opciones menos utilizadas por las
empresas. Ademas, los recursos de la banca de desarrollo normalmente se otorgan a través de un
intermediario financiero como la banca multiple.
e) Organizaciones auxiliares de crédito. Las organizaciones auxiliares de credito (cominmente
Ilamadas microfinancieras) son organizaciones que brindan créditos en pequefias cantidades para
emprender o ampliar un negocio. De hecho, los montos parten desde $500. Entre sus beneficios
destacan que no exigen tramites complicados y ofrecen capacitacion para el manejo del crédito.
Los préstamos se otorgan en forma individual o en grupos solidarios. En 2001, el Gobierno
Federal a través de la Secretaria de Economia (SE), lanz6 el Programa Nacional de
Financiamiento al Microempresario (Pronafim). Este es el encargado de otorgar lineas de crédito
a las microfinancieras para que a su vez financien los proyectos productivos (Microfinancieras,
2010). Entre las principales organizaciones auxiliares de crédito destacan las Sofoles y Sofomes.
Financiamiento externo a través de capital
Generalmente los propietarios de las Pymes piensan que las Unicas dos fuentes de financiamiento
son los créditos bancarios o la aportacion del patrimonio del duefio, sin embargo esto es erroneo
como se explica a continuacion.

Una dura realidad para las Pymes es que su acceso a mercados publicos como la Bolsa

Mexicana de Valores (BMV) es altamente restringido. Después de la reforma a la Ley del
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Mercado de Valores en México (2006), en la que se intentd propiciar el acceso de las Pymes a la
BMV (capital social), el resultado es desalentador ya que la falta de informacion y de
transparencia, insuficiente profesionalizacion financiera y administrativa, dificultad para afrontar
los costos de acceso al mercado de valores, complicaciones para darse a conocer entre los
inversionistas y la informalidad, han mantenido alejadas a las Pymes de la BMV (Lecuona,
2009).

Por otro lado, el “capital privado de riesgo” se refiere a la aportacion temporal de recursos de
terceros al patrimonio de una empresa con el fin de optimizar sus oportunidades de negocio e
incrementar su valor, aportando con ello soluciones a los proyectos de negocio, compartiendo el
riesgo y los rendimientos donde el inversionista capitalista busca una asociacion estrecha y de
mediano plazo con los accionistas originales (BANCOMEXT, 2010).

En México existe la Asociacion Mexicana de Capital Privado A.C. (AMEXCAP) la cual es
una organizacion no lucrativa fundada en el afio 2003 y cuya mision es promover el desarrollo
econdmico de México a través de la inversion de fondos de capital privado (private equity) y
capital emprendedor (venture capital). AMEXCAP representa a 43 fondos de capital privado y
de capital emprendedor que invierten activamente en México; también cuenta con 22 afiliados,
entre los que se cuentan despachos de asesoria financiera y legal. Los asociados de AMEXCAP
invierten en una amplia gama de sectores, entre ellos, servicios, industria, comercio,
infraestructura y bienes raices. Estos asociados administran en conjunto més de $ 8,000 millones
de dolares y han invertido en aproximadamente 170 empresas, que generan aproximadamente
20,000 puestos de trabajo (AMEXCAP, 2009). Para Luis Alfredo Perezcano, autor del libro
Capital Emprendedor, las empresas que reciben capital privado “crecen mas, emplean mas

trabajadores, pagan mejores sueldos y son méas innovadoras que sus contrapartes que recibieron
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fuentes alternativas de financiamiento”. Sin embargo, la realidad mexicana muestra que la
industria del capital privado ha estado llena de obstaculos y factores que han impedido un
crecimiento mas acelerado como la virtual ausencia de inversionistas institucionales locales, la
baja disponibilidad de crédito empresarial, la naturaleza monopélica de muchas industrias y la
dificultad de incorporar vehiculos de inversion en México (Perezcano, Gonzélez, & Fabre, 2011).
Por todo esto, el capital privado de riesgo no representa una fuente de financiamiento comun
entre los empresarios mexicanos.

2.3.2. Anélisis de las opciones de financiamiento

Suponiendo por un momento que no existe acceso restringido a las fuentes de financiamiento, la

tabla 8 compara las ventajas y desventajas entre las opciones de financiamiento existentes.
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Tabla 8

Tabla comparativa entre los tipos de financiamiento
Tipo de

. . Ventajas Desventajas
financiamiento

e Permite mantener el control absoluto | e Existe el riesgo de enfrentar
sobre la empresa. cualquier situacion desfavorable
con los bienes personales del

e Un financiamiento interno requiere duefio.
de menos tramites (ej. solicitud de
garantias) que un financiamiento e Baja posibilidad de obtener un
externo. financiamiento por un monto
INTERNO

igual o superior al de un banco.

e Existe la posibilidad de evitar el pago

de una tasa de interés debido a una ¢ Puede ocasionar conflictos
relacién cercana con los prestamistas personales entre el duefio y sus
(ej. familiares o amigos). prestamistas (ej. familiares o
amigos).
e Otorgamiento de créditos a Pymes e Financiamiento otorgado
mediante intermediarios financieros Unicamente de acuerdo a las
serios (bancarios y no bancarios). posibilidades de garantia y pago

de la empresa solicitante.
e Algunos intermediarios financieros de

nicho como las Sofoles o Sofomes e Cobro de una tasa de interés mas
ofrecen servicios financieros alta que en los préstamos
especializados para el mercado de las internos.

Pymes.

e Una vez aprobado y otorgado un
EXTERNO préstamo por una institucion
externa, muchas veces es
imposible acceder a un segundo
préstamos sin haber liquidado el
primero.

e Las Pymes tienen pocas
posibilidades de ingresar al
mercado publico (capital social,
deuda).

Fuente: Elaboracion propia (tabla 8)
A continuacién se realiza una comparacién Unicamente entre fuentes externas de financiamiento

para las empresas (Fuentes de financiamiento, 2008).
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Tabla 9
Posibles fuentes externas de financiamiento para las Pymes
Tipo de
financiamiento Fuente Ventajas Desventajas
externo
- Es un financiamiento directo - Aunque este tipo de
al capital de trabajo de la financiamiento no tiene un
empresa (flujo de efectivo). costo financiero explicito, el
proveedor puede inflar el
- Los proveedores mantienen precio del producto
una relacién comercial con las proporcionalmente a los dias
Crédito de famprlesas por lo que.tiengn gue la empresa tarde eln
Deuda interés en su supervivencia. pagar, recuperando asi el
proveedores .
costo del crédito.
- Los proveedores tienen mayor
facilidad para obtener - Para obtener este
informacién sobre las empresas | financiamiento, la empresa
lo cual les otorga una ventaja debe comprar el producto o
comparativa frente a las servicio exclusivamente a un
instituciones financieras. determinado proveedor.
- Preserva el capital para - El costo de los recursos
emplearlo en otras inversiones. | puede parecer alto.
- Los pagos son deducibles de - Se limita sélo a adquirir o
impuestos (ventajas fiscales). usar bienes muebles o
inmuebles.
Acreedores - Se evita el pago de enganches
) y elimina pagos de contado. - Controla el destino del
Deuda Arrendamiento de i .
) inanciamiento.
aCt'V.OS del - La empresa puede comprar
fabricante
bienes muebles o inmuebles
cuyas alternativas de
financiamiento son limitadas y
los pagos se adaptan a las
necesidades (flujos de efectivo)
de la empresa.
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Operacion en descubierto
(Corto Plazo)
- Forma flexible de
financiamiento para periodos
cortos.

- El interés que se paga
generalmente es sélo del monto
a descubierto.

- Las fechas de repago estdn
establecidas en un contrato, por
lo que el banco no puede pedir
el repago en cualquier

Operacion en descubierto
(Corto Plazo)
- Cobro de tasas de interés
mas altas que en los
préstamos a largo plazo.

- Deja a la empresa sin
fondos para contingencias, lo
cual afecta directamente su
flujo de efectivo.

- No existe la posibilidad de
obtener fondos adicionales,
es decir, no se puede acceder

momento. a un segundo préstamo sin

liquidar el primero.*
Préstamo * Nota: Las empresas con grandes
Deuda Banca multiple (Largo Plazo) compromisos de deuda se ven

- Se pueden hacer coincidir los obligadas a pagar un elevado costo

términos del préstamo con los financiero p:dra obtener nuevos
fondos mediante deuda

requerimientos que la empresa | subordinada que destinan a

necesita. reemplazar la parte de la deuda viva
que va venciendo.

- Es relativamente sencillo para

presupuestar los repagos. Préstamo

(Largo Plazo)

- Sin flexibilidad.
- Los pagos regulares pueden
causar problemas de caja
(flujo de efectivo) para la
empresa.
- El banco podria pedir
garantias para autorizar el
préstamo a la empresa.

- Otorgamiento de créditos a - Financiamiento otorgado

Pymes mediante intermediarios | Unicamente de acuerdo a las

financieros serios (bancarios y posibilidades de garantia y de

Banca de no bancarios). pago de la empresa
Deuda -
desarrollo solicitante.

- Apoya el desarrollo de
pequefios bancos, compafiias
de factoraje y Sofoles.
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Tabla 9 (continuacion)

- Servicios financieros - Las tasas de interés pueden
Sociedades especializados para el mercado | ser mas altas que las fijadas
financieras de las Pymes. por la banca multiple.

Deuda (de objeto
multiple o - No se requiere contratar
limitado) ningun servicio financiero
adicional.
- Sila empresa o el proyecto es | - Este tipo de financiamiento

atractivo para el inversor, éste puede tomar mas tiempo que
podria estar dispuesto a aportar | un crédito bancario ya que es
conocimientos o habilidades mas complicado contactar y

adicionales al préstamo. persuadir a los inversionistas.

- Posibilidad de otorgar fondos
adicionales para la Pyme
Capital privado | ademas del préstamo original.

. de riesgo
Capital . . g .
(inversionistas | - Generalmente no se requiere
externos) hacer pagos a los inversores

hasta que la empresa no
obtenga los resultados positivos
necesarios.

- Incrementar el capital
invertido en la empresa puede
hacer que sea mas fécil pedir un
préstamo a los bancos.

- El acceso de las Pymes al mercado de capital publico como la
Capital Capital social bolsa de valores es altamente restringido por lo que no se
considerd para este analisis.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Portal Pymes Mendoza, Argentina (2008, s.p.)

Como se puede comprobar en la tabla 8, un financiamiento interno permite al duefio
mantener el control de la empresa, asi como negociar condiciones de crédito mas amistosas con
su prestamista (familiares o amigos). Por otro lado, el financiamiento externo es mas rigido
porque las instituciones financieras otorgan préstamos unicamente de acuerdo a las posibilidades
de garantia y pago de la empresa solicitante. Dentro de las fuentes externas de financiamiento
(tabla 9), los requisitos para otorgar un préstamo son mas extensos y el costo del préstamo es

mas elevado (ej. tasa de interés) y con mas restricciones que en un financiamiento interno.
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2.3.3. El impacto de la estructura de capital en los incentivos de los directivos

Una empresa no actla de la misma manera cuando su estructura de capital se compone de deuda
unicamente o si se conforma de deuda mas capital. Este capitulo describe el impacto de la
estructura de capital en los incentivos de la alta direccion en general y en las Pymes en
especifico.

Para iniciar este apartado, es importante mencionar que el valor total de una empresa (V) es
igual a la suma del valor de su deuda (B) mas el valor de su capital propio (S), entonces: V=B +
S. Vale la pena diferenciar el concepto de “deuda” y el de “capital”. La deuda es un grupo de
obligaciones de la compafiia ante sus acreedores. Estas obligaciones —o pasivos —representan una
salida de dinero (flujo de efectivo) para la empresa por un periodo determinado. La deuda se
establece dentro de un contrato, mismo que estipula el monto a pagar mas el interés generado
(Ross, Westerfield, Jaffe, & Jordan, 2008). La deuda es una obligacion de pago,
independientemente si los resultados de la empresa son satisfactorios o no. El capital, por su
parte, no genera interés. El capital se refiere a la aportacion de los inversionistas, quienes de
acuerdo al tipo de sociedad que constituyan, son los accionistas 0 socios de la empresa. Por la
aportacion de capital de los inversionistas, la empresa ofrece una expectativa de ganancia en la
medida que los resultados netos —después de pagar la deuda —sean satisfactorios, por lo que los
inversionistas participan directa o indirectamente en la gestion del negocio (Jiménez, 1998).

De acuerdo a Jensen y Meckling (1976), cuando el duefio dirige la empresa por si solo (sin la
participacion de socios), toma decisiones que buscan maximizar sus utilidades por completo.
Para ejemplificar esta situacion de una mejor manera es preciso definir algunos conceptos que
aparecen en la literatura financiera. La “relacion de agencia” (agency relationship en inglés) es

un acuerdo —generalmente asentado bajo un contrato —en el que una persona (principal)



Planteamiento y estructuracidn financiera para un proyecto... 39

compromete a otra persona (agente) para que realice un servicio y/o desempefie algunas tareas en
su representacion, incluyendo delegar poder de decision o autoridad para el agente. En el caso de
una compaiiia, los directivos fungen como agente, los cuales estan al servicio de los accionistas
(principal). Dentro de una relacién de agencia, el principal y el agente deben acordar los
incentivos apropiados (0 compensaciones) para éste Gltimo. El agente a cambio del incentivo
debe tomar decisiones que maximicen las utilidades del principal. Una relacion de agencia
también puede darse entre el duefio de la empresa (agente) y sus otros socios capitalistas
(principal).

Cuando existe una discrepancia entre los intereses del agente y del principal, esto da lugar a
“problemas de agencia”, los cuales tienen un costo para la empresa. Esos costos se conocen
como “costos de agencia”.

Los autores Jensen & Meckling exponen en su ensayo Theory of the Firm: Managerial
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure (Teoria de la firma: comportamiento directivo,
costos de agencia y estructura de pertenencia) las razones por las que el propietario o directivo de
una empresa con una estructura financiera basada en capital, tomara decisiones que provoquen
que el valor total de la empresa sea menor en comparacion a si él fuese el Unico duefio de la
empresa. (Jensen & Meckling, 1976)

Segun Jensen & Meckling (1976), si el propietario (agente) posee el 95% de las acciones de
la empresa y suponiendo que el 5% restante esté en manos de otros accionistas (principal), el
propietario utilizara los recursos de la empresa para tomar decisiones que le aseguren su
ganancia marginal de 95 centavos por cada dolar, independientemente de la ganancia de 05

centavos correspondiente a sus demas socios. En otras palabras, entre mas se reduzca el
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porcentaje de acciones del duefio, su incentivo —o interés —para buscar nuevas oportunidades de

negocio y mejorar la rentabilidad de la empresa decrece.

Cuando una empresa se financia con deuda, los duefios o inversionistas de capital elegiran

alguna de las siguientes estrategias egoistas de inversion para tomar ventaja sobre los tenedores

de deuda, lo que provoca la disminucion del valor total de la compafiia (Ross, Westerfield, Jaffe,

& Jordan, 2008):

Incentivo para tomar mayores riesgos

En el caso de una quiebra financiera, el costo recae en gran parte en los tenedores de
deuda mientras que en caso de éxito, las utilidades adicionales se reparten entre los
accionistas sin la participacion de los tenedores de deuda. Los accionistas que son los que
toman las decisiones en las empresas, tienen un incentivo de realizar inversiones con un
riesgo excesivo.

Incentivo hacia la subinversion

Se refiere a una situacion en la que los accionistas tienen la oportunidad de realizar
inversiones que disminuyan las posibilidades de bancarrota en una empresa. Si estas
inversiones se financian a través de utilidades retenidas o aportaciones de capital de los
socios, ellos financian las inversiones en su totalidad pero solamente reciben una parte de
los beneficios porque otra parte ira a favor de los tenedores de deuda en términos de un
menor riesgo de insolvencia. Esta asimetria puede llevar a que algunas inversiones no se

realicen aunque tengan un valor presente neto positivo.

El conflicto entre accionistas y acreedores puede ser mas agudo en las empresas pequefias

debido a dos razones (Grinblatt & Titman, 2003):
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e Las empresas pequefias pueden ser mas flexibles —y por consiguiente —més susceptibles
de elevar el riesgo de sus proyectos de inversion.

e La probabilidad de que los miembros de la alta direccion sean también los principales
accionistas es mayor en una empresa pequefia, lo que aumenta su motivacion para tomar
decisiones que favorezcan a los accionistas en detrimento de los acreedores.

2.4. HipOtesis

Resumiendo el analisis anterior, existen tres ejes fundamentales en torno al financiamiento de las
pequefias empresas en México. El primero se refiere a las restricciones de financiamiento. Dada
la limitada disponibilidad de fuentes de financiamiento externas de capital, las empresas
dependen en gran medida del financiamiento a través de deuda. Sin embargo, las instituciones
financieras (bancarias y no bancarias) exigen muchos requisitos a las Pymes (por ejemplo: dos
afos de operaciones de la empresa como minimo, los estados financieros de los ultimos dos afios
de la empresa o bien el uso de garantias, por citar algunos) lo que también restringe la
disponibilidad de esta fuente de financiamiento. Dependiendo de la severidad de estas
restricciones, las Pymes se pueden ver limitadas en su desarrollo y por lo tanto, en alcanzar la
rentabilidad deseada.

El segundo eje corresponde a las tasas de interés que cobran las instituciones financieras al
otorgar un préstamo a las Pymes. El porcentaje de la tasa de interés lo fija cada una de las
instituciones financieras y mucho influye si son de banca mdltiple o microfinancieras. Entre
mayor riesgo exista en el préstamo, mayor es la tasa de interés que cobran las instituciones
financieras a las empresas. Esto obliga a las Pymes a que analicen su capacidad de pago de

acuerdo al monto solicitado, ya que muchas veces, las altas tasas de interés acaban con las
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ganancias obtenidas por las empresas, lo que reduce su rentabilidad y las hace mas vulnerables
ante adversidades del mercado, crisis u otras situaciones desfavorables.

El tercer eje se refiere al riesgo de quiebra que existe en las Pymes. Entre mayor sea el monto
del préstamo y la tasa de interés, menor sera la liquidez de la empresa, lo cual aumenta el riesgo
de caer en problemas de insolvencia y desembocar por ultimo en la bancarrota de la empresa.

Tomando en cuenta los puntos anteriores, es posible formular la siguiente hipdtesis de
investigacion:

La eleccion de una fuente de financiamiento adecuada aumenta las
posibilidades de vida y la rentabilidad de una pequefia empresa de nueva

creacion.
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3. METODOLOGIA

Puesto que las Pymes son uno de los pilares de la economia en México, resulta importante
estudiarlas mas a fondo, detallar sus caracteristicas, areas de oportunidad y principalmente sus
restricciones. En ese sentido, la falta de financiamiento representa una limitante importante para
la mayoria de las Pymes mexicanas, pone en riesgo su supervivencia y su crecimiento. Cuando
se trata de una pequefia empresa de reciente creacion con necesidades de financiamiento externo,
las opciones se reducen y las condiciones de préstamo se tornan mas rigidas en comparacion con
las empresas ya establecidas. Por esta razén, la presente investigacion se centrd en las opciones
de financiamiento que existen hoy por hoy en el mercado mexicano para las Pymes.

Después de realizar una investigacion bibliogréfica para conocer la situacion actual del
financiamiento para las Pymes en México —asi como las ventajas y desventajas de las principales
fuentes de financiamiento —se realiz6 una investigacion de campo a modo de experimentacion
para validar si los argumentos expuestos en la teoria coincidian con la realidad crediticia de las
instituciones financieras mexicanas hacia las pequefias y medianas empresas.

Se realiz6 una investigacion mixta para analizar datos cuantitativos y cualitativos en un
mismo estudio, permitiendo al autor tener una vision integral de las condiciones de
financiamiento de las pequefias empresas actualmente.

La metodologia que se siguié para desarrollar la parte experimental de este proyecto incluyé
la creacion de un prototipo de proyecto de inversion, el cual contenia los datos generales del
proyecto, su objetivo y un estimado de ventas anuales. El plan de negocios (business plan) se
centré en una empresa comercializadora de productos de cuidado personal masculino de nueva
creacion. La solicitud de financiamiento obedeceria a la necesidad de obtener recursos para

iniciar las operaciones de la nueva empresa, especificamente para capital de trabajo. Como se
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discutié anteriormente, la opcion de obtencion de capital privado es practicamente inexistente en
Meéxico, por lo que el financiamiento se refirié Unicamente a la obtencion de un préstamo.

Una vez elaborado el plan de negocios, éste se presentd en diferentes instituciones
financieras (bancos, microfinancieras y Sofomes) para conocer cuéles eran los programas que
ofrecian para las Pymes y bajo qué condiciones de crédito. Para determinar la muestra bajo
estudio, este autor tuvo la oportunidad de asistir a la Semana Nacional Pyme 2012
“Oportunidades para crecer”. En este evento se encontraban diversas instituciones financieras
que podrian proporcionar un crédito a una pequefia empresa. La Semana Nacional Pyme se
organiza anualmente por el Gobierno Federal a través de la Secretaria de Economia. Este afio, el
evento se llevd a cabo del 06 al 11 de agosto de 2012 en el Centro Banamex de la Ciudad de
México. La Semana Nacional Pyme esta dirigida a la comunidad emprendedora del pais y se
realiza con el objetivo de apoyar el fortalecimiento y la competitividad de los emprendedores, la
micro, pequefia y mediana empresa ofreciendo programas, opciones y soluciones disponibles
para ello, asi como la difusion de esquemas y herramientas de manera integral en los temas
fundamentales para su desarrollo o bien para iniciar, consolidar o expandir sus empresas.

En el pabellon de financiamiento se encontraban mas de 60 instituciones financieras. Este
autor tuvo la oportunidad de visitar algunos stands entre instituciones de banca multiple e
instituciones especializadas como Sofoles, Sofomes o uniones de crédito que atienden el
mercado de las Pymes. En cada uno de los stands visitados, se obtuvo una vision general de la
institucion financiera, asi como los datos de sus representantes para poder establecer contacto por
correo electronico posteriormente y analizar la posibilidad de un préstamo con mayor
profundidad. Para complementar la muestra, este autor también visitd las sucursales de algunas

instituciones de banca maultiple y microfinancieras en la Ciudad de Querétaro. Para ello, este
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autor acudid a Plaza Paseo Constituyentes (ubicada en Paseo Constituyentes N0.1285 El
Pueblito, Qro.) en la cual se encuentran sucursales de diferentes instituciones de banca multiple.
Por practicidad, esta plaza permiti6 visitar diferentes instituciones financieras en un mismo lugar.
Vale la pena mencionar que también se visitaron otras instituciones financieras que no se
encontraban en dicha plaza con el objeto de balancear la muestra bajo estudio.

La tabla 10 describe todas las instituciones financieras contactadas e incluidas en la muestra

bajo estudio.

Tabla 10
Composicion de la muestra bajo estudio
Nombre de la institucién Tipo de institucion Origen

1 | Afirme Banca multiple Mexicano
2 | Banamex Banca multiple Extranjero
3 | Banco del Bajio Banca multiple Mexicano
4 | Banregio Banca multiple Mexicano
5 | Compartamos Banco Banca multiple Mexicano
6 | ConUnidn Unién de crédito Mexicano
7 | Financiera Emprendedores Microfinanciera Mexicano
8 | Finmex Microfinanciera Mexicano
9 | Incubadora de la UAQ Incubadora Mexicano
10 | Incubadora del ITESM Campus Qro. Incubadora Mexicano
11 | Ixe Banca multiple Mexicano
12 | Libertad Servicios Financieros Financiera Mexicano
13 | Nafin Banca de desarrollo Mexicano
14 | Santander Banca multiple Extranjero
15 | Scotiabank Banca multiple Extranjero

Fuente: Elaboracion propia (tabla 10)

Para recabar la informacion de una manera mas dinamica, se disefid un breve cuestionario
que se aplico a cada una de las instituciones financieras contactadas. Este cuestionario consto de
diez preguntas, las cuales permitieron conocer las principales condiciones de crédito para Pymes

que ofrecian las diferentes instituciones financieras.
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Figura 8. Cuestionario aplicado a las instituciones financieras
Condiciones del préstamo

Monto requerido para financiar $ 500,000
Requisitos del crédito

éSerequieren garantias?

éExiste algiin uso especifico para el préstamo?
éExisten clausulas restrictivas en el contrato?

Tasa de interés %
Pago mensual 8

Preguntas adicionales

1. ¢Es necesario que la empresa reporte ciertos flujos de efectivo al banco?

2. ¢Es posible financiar una Pyme de nueva creacion?

3. ¢Cual es el monto minimoy maximo a financiar para una Pyme?

4. ¢ Que servicios adicionales se ofrecen para las Pymes?

Fuente: Elaboracion propia (figura 8)

Uno de los propdsitos del cuestionario fue conocer si existian clausulas especificas dentro del
contrato que firma la Pyme con la institucion financiera después de que ésta Ultima le otorga un
crédito, asi como también conocer si la institucion financiera imponia un uso especifico a los
fondos otorgados a la Pyme.

El cuestionario se disefid de tal forma que con menos de diez preguntas, este autor pudiera
tener un panorama mas claro de las condiciones de préstamo de los organismos financieros
consultados. Como se observa en el cuestionario, el monto solicitado fue de $500,000 M/N. La
razon de fijar este monto se debio a que algunas instituciones de banca maltiple s6lo otorgan un
crédito para Pymes por un monto igual o superior.

Una vez recabada la informacion de cada una de las instituciones financieras contactadas, se

elaboro un cuadro comparativo a modo de base de datos para sintetizar la informacion. El cuadro



Planteamiento y estructuracién financiera para un proyecto... 47

comparativo fue una herramienta muy util para evaluar facilmente ciertas variables como: los
requisitos solicitados por las instituciones financieras para otorgar préstamos, el uso de garantias,
las condiciones del préstamo, el monto minimo y méaximo a financiar para una Pyme, entre otras.
Con esta informacion fue posible verificar si las condiciones descritas en el marco tedrico
coincidian con la realidad y asi determinar cual era la fuente de financiamiento méas idonea para
una pequefia empresa comercializadora de nueva creacion.

La figura 9 resume de manera grafica cuales fueron las acciones llevadas a cabo dentro de la
metodologia de este proyecto de investigacion.

Figura 9. Diagrama de la investigacion préctica

de un Plan
de negocios

1 Elaboracion
©

- | Semana Nacional
Pyme 2012
- Contacto a
Z . instituciones -
financieras Bancos y
- microfinancieras
- Aplicacion
3 e del

cuestionario

Elaboracion de un
4 e cuadro comparativo
(base de datos)

Comparacion del
marco tedrico contra
la informacion
recabada

L7

Resultados

Fuente: Elaboracion propia (figura 9)
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Después de determinar las variables que se evaluarian en cada una de las instituciones
financieras contactadas, el siguiente paso fue comparar la informacion obtenida de cada una y
verificar si coincidia con el perfil de las instituciones financieras descrito en el marco teorico.

Para realizar la evaluacion de las diferentes fuentes de financiamiento externo contactadas se
realizaron tablas comparativas, las cuales se encuentran en el apartado de Apéndices (tablas D1y
D2). Estas tablas contienen las principales caracteristicas de los programas de crédito que
ofrecen las instituciones financieras para Pymes. En el apartado de Resultados se discute la
informacion recabada con mayor profundidad.

3.1. Caracteristicas de la empresa

Men’s House es el nombre tentativo de la empresa para la que se solicita el financiamiento. La
empresa es una comercializadora cuya actividad principal es la venta de productos y servicios de
cuidado personal masculino. La razon de ser de la empresa es ofrecer a sus clientes diversos
productos de uso diario exclusivamente disefiados para el hombre en un solo lugar. El
organigrama de la empresa es plano ya que la plantilla de trabajadores va a constar de cinco
empleados al inicio de sus operaciones. Debido al numero de empleados y al estimado anual de
ventas, esta empresa se puede considerar como una micro empresa con intencion de convertirse
en pequefia empresa en un mediano plazo aproximado de cinco afos. Los recursos obtenidos a
través del financiamiento permitirian establecer una boutique donde se exhiban los productos al
publico y también donde se realicen servicios de corte de cabello y tratamientos corporales para
caballeros (ej. masajes anti-estrées o limpiezas faciales). Entre los objetivos de la empresa se
encuentran el establecimiento fisico de la tienda y un crecimiento de ventas de 10% anual.

El desarrollo de un presupuesto representé una herramienta muy util para determinar el

monto aproximado de la inversion inicial requerida para que la empresa pueda comenzar sus



Planteamiento y estructuracidn financiera para un proyecto... 49

operaciones. Algunos conceptos representan gastos que se realizarian Unicamente en el arranque
de la empresa, especialmente aquellos que se refieren a compra de equipo y mobiliario. Estos
gastos no se repetirian hasta que se agote su vida til. Igualmente se calcul6 un presupuesto de
ventas y un estimado de los rendimientos esperados de la inversion para un periodo de cinco
afios.

Una vez realizadas las proyecciones financieras correspondientes, se procedio a analizar cada
una de las opciones de financiamiento que ofrecieron las diversas instituciones contactadas,
discutir como repercutiria una menor disposicion de recursos financieros en el proyecto y

finalmente elegir la mas idonea para esta empresa.
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4. RESULTADOS Y DISCUSION
Para elegir una opcion de financiamiento adecuada para la empresa descrita en la Metodologia,
es necesario conocer cudles son sus necesidades financieras. Por ello se elaboré un plan
estratégico con los objetivos a corto, mediano y largo plazo que la empresa desea alcanzar. Este
plan se muestra con mayor precisién en la figura 10.

Figura 10. Plan estratégico de la empresa

CORTO PLAZO MEDIANO PLAZO LARGO PLAZO

* Acceso a un financiamiento inicial * Supervivencia de la empresa * Desarrollo y venta de
*Compra de equipo e insumos * Estados financieros establecidos franquicias de la tienda

*Renta del espacio fisico y * Acceso a otras fuentes alternas

adecuacion del local de financiamiento

*Inicio de operaciones * Ampliacion de los servicios y
productos

Fuente: Elaboracién propia (figura 10)

El primer objetivo a corto plazo es obtener un financiamiento para iniciar las operaciones de
la empresa. Para ello, es preciso determinar el monto necesario. Por esta razon se realiz6 un

Presupuesto de arranque, el cual se desglosa a continuacion:
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Tabla 11

Presupuesto de arranque inicial

Concepto Mensual Anual
Desarrollo de imagen corporativa 20,000.00
Depdésito del local 15,000.00
Adecuacion del local 50,000.00
Renta 15,000.00 180,000.00
Servicios (agua, luz, teléfono e Internet) 5,000.00 60,000.00
Compra de inventario e insumos 100,000.00 300,000.00
Salarios
lrecepcionista 6,000.00 72,000.00
2 pelugueros =5,000 x 2 10,000.00 120,000.00
1 masajista 5,500.00 66,000.00
1 afanadora 4,500.00 54,000.00
Mobiliario y equipo
4 estantes =4,500x 4 18,000.00
1sillon 8,500.00
2sillones de peluqueria =5,000 x 2 10,000.00
1 escritorio 5,500.00
2 camas para masaje = 6,000 x 2 12,000.00
Equipo 75,000.00
Licencias y permisos
Permisos 20,000.00
Registro ante el IMPI 7,500.00
Publicidad 35,000.00
Mantenimiento mensual 6,000.00 72,000.00
Efectivo en caja 100,000
TOTAL S 528,500.00 | $ 924,000.00

Fuente: Elaboracion propia (tabla 11)

Después de elaborar un Presupuesto de arranque, se estima que la empresa comercializadora
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requiere de un financiamiento por $528,500.00 para iniciar sus operaciones. Es importante

mencionar que los salarios de los empleados se consideran como parte del Presupuesto de

arranque debido a que ellos comenzarian a prestar sus servicios a la empresa un mes antes de

iniciar operaciones. En ese lapso, los empleados recibirian capacitacion y colaborarian en los

ultimos detalles antes de la apertura de la tienda.
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Para realizar un prondstico de ventas acorde a la realidad, es necesario conocer el
comportamiento de la industria en términos generales. Las condiciones de la industria cosmetica
en México son estables. De acuerdo a la Cémara Nacional de la Industria de Productos
Cosmeéticos (CANIPEC) en 2010, la industria cosmética tuvo un crecimiento de 7.6% Yy para el
2011 se estimo6 en 5%. La inversion extranjera directa en promedio es de 5.5 mil millones de
dolares en la dltima década. La industria cosmética representa el 0.9% del PIB nacional y el 5%
del PIB industrial. Asimismo, la CANIPEC reporta que la “venta de retail” es la mas amplia
dentro del segmento de negocio como lo muestra la siguiente grafica (CANIPEC, 2012):

Figura 11. Segmento de negocios de la industria cosmética en México

Segmento de negocios

S Venta selectiva

& Vventa Directa
Proveedores

& Maquiladoras

Venta de retall

Fuente: CANIPEC (2012, s.p.)

Bajo estas condiciones, la empresa es capaz de estimar una tasa de crecimiento anual de
ventas del 10% debido a que se trata de un proyecto innovador, Unico en su tipo dentro de una
industria estable y enfocado a la “venta de retail” (mayor segmento de negocio de la industria
cosmeética nacional). Tomando en cuenta el escenario descrito anteriormente, se proyectd un

estimado de ventas que se describe en la tabla 12.
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Presupuesto de ventas original

Presupuesto de ventas

Prondstico de ventas Mensual Anual
Productos 40,000.00 480,000.00
Servicios 50,000.00 600,000.00
TOTAL 90,000.00 1,080,000.00
Utilidad bruta ler aio | 156,000.00

Fuente: Elaboracion propia (tabla 12)
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Después de analizar el Presupuesto de arranque, se prevé que los costos representen un 86%

de las ventas durante el primer afio de operaciones de la empresa, sin embargo se planea que los

costos se reduzcan de 2-3% por afio debido al mejoramiento en las précticas operativas de la

empresa (expertise), las cuales pueden incluir el desarrollo de nuevos proveedores nacionales o

una reestructuracion en la oferta de servicios de la empresa.

Tabla 13

Rendimientos esperados (proyeccion original)

Rendimientos esperados (proyeccion original)

Variaciones Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afio 4 Afio 5

Ventas 10% 1,080,000.00 | 1,188,000.00 | 1,306,800.00 | 1,437,480.00 | 1,581,228.00
Costo de ventas 924,000.00 997,920.00 | 1,071,576.00 | 1,135,609.20 [ 1,201,733.28
EBITDA 156,000.00 190,080.00 235,224.00 301,870.80 379,494.72
Impuestos 35% 54,600.00 66,528.00 82,328.40 105,654.78 132,823.15
NIAT (528,500.00)|  101,400.00 123,552.00 152,895.60 196,216.02 246,671.57
Utilidad 9.4% 10.4% 11.7% 13.7% 15.6%
Margen de ventas 86% 84.0% 82.0% 79.0% 76.0%
TIR 14%
Fuente: Elaboracion propia (tabla 13)

Una tasa interna de retorno (TIR) de 14% es aceptable si se compara con la tasa de

crecimiento de la industria cosmética.

Una vez descritas las necesidades financieras para la creacion de la empresa, prosigue el

analisis de las diferentes opciones de financiamiento y su viabilidad. Como se describid en el




Planteamiento y estructuracidn financiera para un proyecto... 54

Marco teorico, existen tres tipos de financiamiento. El autofinanciamiento no es una opcion
viable en este caso dado que no se cuenta con el monto total requerido para iniciar las
operaciones de la empresa. El financiamiento interno a través de aportaciones de socios o
utilidades retenidas tampoco es posible debido a que la empresa no cuenta con socios que
aporten los recursos necesarios para arrancar. En cuanto al financiamiento externo, la opcion de
capital privado se descartd debido a que en México es casi inexistente este financiamiento para
las Pymes. Por tal motivo se realizé un analisis de las opciones de financiamiento bancarias y no
bancarias a las que pueden acceder las Pymes. Después de realizar dicha investigacion se obtuvo
que:

1. De todas las instituciones financieras contactadas para esta investigacion, las
instituciones de banca multiple no otorgan financiamiento a Pymes de nueva creacion.
Uno de los requisitos para que una empresa sea candidata a un financiamiento es que
dicha empresa tenga una antigiedad minima de dos afios debidamente constituida y
registrada ante las autoridades correspondientes, especialmente ante la SHCP (tabla D1).
Por otro lado, las microfinancieras si pueden otorgar un préstamo a Pymes de nueva
creacion.

2. El monto a financiar es variable dependiendo de la institucion financiera. Las
instituciones de banca multiple ofrecen créditos desde $100 mil hasta $30 millones. Cabe
mencionar que los bancos mexicanos como Afirme, Banregio y Banco del Bajio tienen
un tope maximo de $10 millones en préstamos para Pymes; Ixe alcanza un tope de $30
millones y los bancos extranjeros como Banamex (filial de Citigroup) tienen un tope

mayor que el de los bancos mexicanos. En el caso de Banamex, el tope para préstamos a
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las Pymes es de $100 millones. Es preciso decir que los montos aprobados dependen del
tamario y la capacidad de pago de las empresas (Apéndice A).

La realidad detrds de los financiamientos indica que entre mayor sea el monto del
préstamo, menor sera la tasa de interés que se paga. De las instituciones contactadas, la
banca maltiple cobra una tasa de interés menor en comparacion con las microfinancieras.
Las tasas anuales de los bancos oscilaron entre 8-14% mientras que las tasas que
cobraban las microfinancieras y uniones de crédito se encontraban entre 15-20%
anualmente. Un ejemplo de esto es Compartamos Banco. Inicialmente constituida como
microfinanciera, en la actualidad es un banco comercial de origen mexicano que se
dedica principalmente a financiar micro y pequefias empresas. Esta institucion cobra una
tasa del 4.3% mensual. Se solicitd a esta institucién que elaborara una corrida financiera
para conocer el monto de los pagos mensuales. Para un préstamo de $100 mil a un afio, la
Pyme terminaria pagando $142,200 en total, es decir, 42% mas del monto original. En el
caso de que el préstamo se solicitara a dos afios, la Pyme tendria una deuda total por
$186, 960 (un 86% mas del monto original). Estos montos no incluyen cargos moratorios
(Apéndice A). Una razon de por qué las microfinancieras cobran tasas de interés mas
elevadas que los bancos es porque el riesgo de sus inversiones es mayor. Al financiar a
Pymes de nueva creacion, el riesgo de quiebra de estas empresas es mayor en
comparacion al de empresas ya establecidas. Por lo tanto, este riesgo se ve reflejado en
una alta tasa de interés que debe ser absorbida por la nueva Pyme que solicita el
financiamiento. Ademas, hay que recordar que el financiamiento para Pymes no

representa el mayor ingreso para los bancos puesto que éstos se han diversificado y
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poseen otros productos financieros como tarjetas de crédito, seguros de autos o créditos
hipotecarios.

En cuanto a las garantias, todas las instituciones financieras consultadas (bancarias y no
bancarias) requieren de algun tipo de garantia por parte de la empresa. En el caso de las
microfinancieras se requiere forzosamente de una garantia prendaria hipotecaria 2 a 1, es
decir, una garantia con valor del doble del préstamo otorgado. Las instituciones de banca
multiple fueron mas flexibles, por ejemplo el banco Santander requiere una garantia
hipotecaria cuando el monto del préstamo rebasa los $3 millones. Los bancos Ixe y
Afirme requieren una garantia hipotecaria en créditos mayores a tres afios y Banregio no
requiere ninguna garantia en sus créditos para Pymes (tabla D2).

En cuanto a las condiciones del préstamo, todos los bancos contactados requieren que la
empresa presente sus estados financieros actualizados anualmente durante el tiempo que
dure el financiamiento. Banco del Bajio ademas, requiere que uno de sus representantes
realice una visita ocular a la empresa semestralmente para verificar que ésta sigue
operando. Las microfinancieras fueron mas flexibles en cuanto a la documentacién que
solicitan para otorgar el financiamiento. Como se describié anteriormente, las Pymes
(especialmente las de nueva creacion) adolecen de documentacion formal como los
estados financieros de la empresa. Por ello, las microfinancieras solicitan a los
emprendedores un plan de negocio robusto con proyecciones financieras bien sustentadas
(Apéndice B). Las microfinancieras, a diferencia de los bancos, no realizan renovaciones
anuales al contrato de financiamiento firmado con las Pymes.

Todas las instituciones financieras visitadas (bancarias y no bancarias) coinciden en que

el destino del financiamiento se debe establecer antes y durante la celebracion del
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contrato. Los recursos se pueden emplear para capital de trabajo, compra de maquinara (o
activos fijos) o renovacion de equipo (tabla D2).

7. La banca de desarrollo, especificamente NAFIN, puede apoyar a emprendedores que han

elaborado un plan de negocio y que buscan recursos para iniciar su propia empresa (Haro,
2012). Vale la pena mencionar que NAFIN no otorga el financiamiento directamente a
las Pymes, lo hace a través de intermediarios financieros como bancos y microfinancieras
(Apéndice C). Asimismo, las tasas de interés que cobran los bancos que participan en este
programa no son mas bajas en comparacion a las que imponen en sus propios programas
de financiamiento para Pymes. La tasa que se cobra es de 12% anual y el préstamo
comprende un periodo de cuatro afios mas seis meses de gracia para su pago. Los
préstamos de NAFIN estan topados; $500 mil pesos para proyectos tradicionales y $1.5
millones de pesos para proyectos de alta tecnologia. Del monto total del proyecto,
NAFIN aporta el 70% a través del intermediario y el otro 30% debe ser cubierto por el
propio emprendedor. Como se observa, los montos a financiar a traves de la banca de
desarrollo son méas limitados en comparacion a los que financian los bancos y las
microfinancieras directamente para las Pymes (Apéndice C).

En la actualidad, el Gobierno Federal a través de la Secretaria de Economia, ha lanzado
programas que buscan apoyar a los emprendedores. Un ejemplo de ello es el “Programa de
Financiamiento para Emprendedor a través de la Banca Comercial™, el cual tiene como objetivo
incentivar e inducir el otorgamiento de créditos por parte de la banca comercial, a los
emprendedores cuyos proyectos demuestren viabilidad técnica, comercial y financiera, para el
arranque de nuevos negocios egresados de la red de incubadoras. Aunque al inicio de este

programa solo el Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM) vy el
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Centro de Incubacién de Empresas de base tecnoldgica del Instituto Politécnico Nacional (IPN)
eran las Unicas incubadoras certificadas, en la actualidad hay mas opciones, tal es el caso de la
Incubadora de Negocios de la Universidad Autonoma de Querétaro (SE, 2012). En otras
palabras, el plan de negocio que desarrolle un emprendedor debe estar avalado por alguna de las
incubadoras certificadas por la Secretaria de Economia para ser candidato a financiamiento con
recursos federales. Una vez completado el proceso de incubacion, el emprendedor recibe una
constancia de la incubadora que acredita su participacion. Dicho documento es un requisito para
obtener apoyo de la banca de desarrollo como NAFIN, sin embargo esto no garantiza al
emprendedor que el préstamo serd autorizado (Apéndice C).

En el caso del proyecto de inversion descrito en la Metodologia (Men’s House), la
incubacién no es una opcion viable debido a que el proceso de incubacion puede tardar entre seis
y doce meses o incluso extenderse méas tiempo. Ademas existe un alto grado de incertidumbre
puesto que no existe la certeza de que al final del proceso de incubacion se reciba un
financiamiento de la banca de desarrollo, es decir, no hay una garantia de préstamo.

Por lo descrito anteriormente, existen dos opciones de financiamiento viables para este
proyecto de inversion:

e Financiamiento a través de una microfinanciera (ej. Financiera Emprendedores)

e Crédito a través de proveedores

El financiamiento a través de una microfinanciera, como se describio en el Marco teorico,
tiene la desventaja de que la tasa de interés es alta en comparacion a la tasa de interés que cobran
los bancos. Por otro lado, el financiamiento operativo de proveedores y acreedores ayuda
directamente al capital de trabajo de la empresa aunque también representa un costo financiero

explicito, ya que el proveedor puede inflar el precio del producto proporcionalmente a los dias
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que la empresa tarde en pagar, recuperando el costo del crédito. Otra clara desventaja del crédito
de proveedores es que la empresa se ve obligada a comprar el producto o servicio
exclusivamente a un solo proveedor. Por otro lado, no todos los gastos de inicio se pueden
financiar de esta manera (ej. permisos, licencias o mantenimiento del local). A continuacién se
describe a detalle la primera opcidn de financiamiento para la empresa.
4.1. Financiamiento a través de una microfinanciera
Para ejemplificar las condiciones de financiamiento a través de una microfinanciera, se realizo
una tabla de amortizaciones por un monto igual al que se requiere en el proyecto de inversion
descrito anteriormente ($528,500.00). El célculo se basé en la informacion obtenida de la
microfinanciera denominada Financiera Emprendedores. Esta microfinanciera cobra una tasa
entre el 16-18% anual sobre el monto financiado. Para la elaboracion de la tabla de amortizacién
se tom6 una tasa del 17% anual para un financiamiento a pagar en cinco afios. No se incluyo el
IVA en la tabla de amortizaciones debido a que esta microfinanciera declar6 no cobrar IVA en
sus financiamientos, Unicamente en la comision por apertura del crédito. La tabla completa se
puede consultar en la seccion de Apéndices (tabla D3).

Bajo este esquema, las mensualidades que tendria que pagar la empresa por este
financiamiento son de $13,134.59 durante 60 meses. Resumiendo la informacion de la tabla de

amortizaciones, se obtiene que:

Tabla 14

Pago total del financiamiento a través de la microfinanciera
Financiamiento inicial $ 528,500.00
Intereses $259,575.18
Pago total (513,134.59 x 60 meses) $ 788,075.18

Fuente: Elaboracion propia (tabla 14)
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Los intereses acumulados son equiparables a la mitad del monto solicitado originalmente. En

otras palabras, se pagaria un 150% mas (1) del monto financiado por la microfinanciera.

Tabla 15

Utilidad neta proyectada después del pago del financiamiento de la microfinanciera

Afo 1 Afio 2 Afio 3 Afo 4 Afo 5
NIAT 101,400.00 123,552.00 152,895.60 196,216.02 246,671.57
Pago del préstamo -151650.36 -151650.36 -151650.36 -151650.36 -151650.36
Utilidad final (50,250.36) (28,098.36) 1,245.24 44,565.66 95,021.21

Fuente: Elaboracion propia (tabla 15)

Como se describio dentro del Presupuesto de arranque, la empresa consider6 un monto de

$100,000.00 en caja para imprevistos. Debido a las pérdidas que se generan en los primeros dos

afios de operaciones y al alto riesgo de caer en pérdida en el afio tres, la empresa podria utilizar

ese monto ($100,000.00) para solventar deudas y evitar el riesgo de quiebra.

Cabe mencionar que esta inversion presenta un riesgo alto porque ante un ligero decremento

en las ventas, el proyecto ya no seria viable. Esta opcién de financiamiento no es conveniente

para la empresa debido a que pone en riesgo su capacidad de pago. Por tal motivo, se requiere

replantear el proyecto de inversion original. Se redefinio el proyecto de inversion dividiéndolo en

dos fases como se muestra en la figura 12.
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Figura 12. Diagrama de financiamiento alternativo del proyecto
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Fuente: Elaboracion propia (figura 12)
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En el diagrama anterior, se plasman las opciones iniciales de financiamiento para el proyecto

de inversién. Al inicio (afio cero), la empresa podria buscar un financiamiento a través de una

microfinanciera o solicitar crédito a los proveedores como se menciond anteriormente. En el afio

dos, la empresa seria capaz de acceder a nuevas fuentes de financiamiento, por ejemplo la banca

maultiple. A partir del afio tres la empresa podria evaluar la posibilidad de autofinanciarse.

A continuacion se describe la opcion de financiamiento a través del crédito de proveedores.

Como se mencion6 en el Marco tedrico, la principal desventaja de esta opcion de financiamiento

es que el proveedor puede elevar el precio de los insumos a su conveniencia, lo cual impacta

directamente en el costo de ventas de la empresa.
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4.2. Financiamiento a través de crédito de los proveedores

La empresa, al no contar con el monto presupuestado inicialmente para arrancar operaciones
($508,500.00), requiere de otra opcion de financiamiento. Suponiendo que la empresa decide que
su principal fuente de financiamiento sea el crédito de los proveedores, debe estar consciente que
también requiere efectivo para cubrir gastos que no pueden financiar los proveedores, tal es el
caso de los permisos, la renta o el mantenimiento del local.

Por esta razon, se pensé en un plan alternativo en el que se suprimieran y/o modificaran
algunos recursos como: un local méas pequefio (menor monto de renta y de dep6sito), compra de
menos inventario (proveedores Unicamente nacionales para evitar importaciones), contratacion
de menos personal y reducir el monto destinado a publicidad.

Aunque la empresa haya hecho modificaciones a su presupuesto inicial para reducir costos,
cabe mencionar que el financiamiento a través de proveedores también conlleva un costo
implicito para la empresa. Los productos que ofertan los proveedores generalmente no tienen el
mismo precio en pago de contado que a crédito. A continuacion se muestra el incremento en los

costos que genera el financiamiento de mobiliario y equipo.



Tabla 16

Costo del mobiliario y equipo utilizando el financiamiento de los proveedores
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CONTADO
0 D Qe €0 DU D 0
Concepto Unidades| Contado TOTAL
Compra de inventarios e insumos 45,000.00 45,000.00
Estantes 2 4,500.00 9,000.00
Sillén 1 8,500.00 8,500.00
Sillén de peluqueria b 5,000.00 10,000.00
Escritorio 1 5,500.00 5,500.00
Cama para masaje 1 6,000.00 6,000.00
Equipo 30,000.00 30,000.00
TOTAL $ 114,000.00
CREDITO DE PROVEEDORES
U D Ae €0 DO DU U
Concepto Unidades| Contado TOTAL

Compra de inventarios e insumos 51,750.00 51,750.00
Estantes 2 5,175.00 10,350.00
Sillén 1 9,350.00 9,350.00
Sillon de peluqueria 2 5,750.00 11,500.00
Escritorio 1 6,325.00 6,325.00
Cama para masaje 1 6,900.00 6,900.00
Equipo 36,000.00 36,000.00
TOTAL $132,175.00

Fuente: Elaboracion propia (tabla 16)
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Como se puede observar, el financiamiento de proveedores aumenta un 16% los costos del

equipo y el mobiliario. Con esta informacion, la tabla 17 presenta un Presupuesto de arranque

bajo la opcion de financiamiento a través de proveedores. Este presupuesto contiene menos

recursos que los descritos en el Presupuesto de arranque original.
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Tabla 17

Presupuesto de arranque modificado parael afio 1y 2

Presupuesto de arranque afio 1y 2

Concepto Mensual Anual
Desarrollo de imagen corporativa 10,000.00
Depdsito del local 8,000.00
Adecuacion del local 30,000.00
Renta 8,000.00 96,000.00
Servicios (agua, luz, teléfono e Internet) 4,500.00 54,000.00
Compra de inventario e insumos 51,750.00 155,250.00
Salarios
1 peluquero 5,000.00 60,000.00
1 masajista 5,500.00 66,000.00
1 afanadora 4,500.00 54,000.00
Mobiliario y equipo
2 estantes 10,350.00
1sillon 9,350.00
2sillones de peluqueria 11,500.00
1 escritorio 6,325.00
1 cama para masaje = 6,000 6,900.00
Equipo 36,000.00
Licencias y permisos
Permisos 20,000.00
Registro ante el IMPI 3,000.00
Publicidad 20,000.00
Mantenimiento mensual 4,500.00 54,000.00
TOTAL S 255,175.00 | $ 539,250.00
Financiamiento en efectivo S 123,000.00
Financiamiento de proveedores S 132,175.00

Fuente: Elaboracion propia (tabla 17)
Como se puede comprobar en la tabla anterior, el 51% del Presupuesto de arranque para el
afio 1 y 2 podria ser financiado por los proveedores. Tomando en cuenta los montos que arroja

dicho presupuesto, es posible desarrollar el siguiente prondstico de ventas proyectado bajo estas

circunstancias.
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Tabla 18

Presupuesto de ventas proyectado parael afio 1y 2

Presupuesto de ventas ailio 1y 2

Prondstico de ventas Mensual Anual
Productos 25,000.00 300,000.00
Servicios 30,000.00 360,000.00
TOTAL 55,000.00 660,000.00
Utilidad bruta | | 120,750.00

Fuente: Elaboracion propia (tabla 18)

Es preciso remarcar que en cuanto al financiamiento de proveedores, la empresa tiene la
posibilidad de pagar ese monto ($132,175.00) a dos afios. Por lo tanto, la empresa decide pagar
el 50% en al afio uno y el otro 50% en al afio dos.

En cuanto al monto que se requiere en efectivo ($123,000.00), la empresa podria explorar la
posibilidad de reunir fondos entre amigos y familiares con el fin de obtener un financiamiento
inmediato y con una tasa de interés menor a la impuesta por los bancos y las microfinancieras.

Suponiendo que la empresa ofrece a sus amigos prestamistas una tasa de interés de 10%, a

pagar el préstamo en dos afios con pagos semestrales, la amortizacion quedaria de la siguiente

manera:



Tabla 19
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Tabla de amortizaciones para préstamo de familiares y amigos

Loan Amortization Schedule

Enter values

Loan amount| 5 123,000.00

Annual interest rate 10.00 %

Loan period in years 2

Number of payments per year, 2

Start date of loan 10/14/2012

Optional extra payments

Lender name:;

Loan summary

Scheduled payment

Scheduled number of payments

Actual number of payments

Total early payments

Total interest

Scheduled
Payment

Pmt.

Payment Date
No.

Beginning Balance ‘

‘ Extra Payment

Total Payment

Principal ‘ Interest ‘ Ending Balance

Cumulative Interest

3 & ST 34 687465

- 10/14/2014 35 33,0356 34,687.46

34,687.46

Fuente: Elaboracion propia (tabla 19)

De esta manera, la empresa tendria que realizar cuatro pagos semestralmente por $ 34,687.46

cada uno, durante dos afios. EI monto correspondiente al interés acumulado es de $15,749.82, lo

que representa un 12% del monto total financiado. Como se mencioné en el Marco teérico, una

ventaja del financiamiento entre familiares y amigos es la flexibilidad en las fechas de pago del

préstamo. Por esta razon, podria negociarse el pago con los prestamistas al finalizar el afio dos,

una vez que la empresa ha comenzado a generar utilidades.

Al analizar los rendimientos esperados bajo estas condiciones, se obtienen los siguientes

ndmeros:

Tabla 20

Rendimientos esperados para el afio 1y 2

Rendimientos esperados con ajuste

Variaciones Afo 1 Afo 2
Ventas 10% 660,000.00 726,000.00
Costo de ventas 539,250.00 580,800.00
EBITDA 120,750.00 145,200.00
Impuestos 35% 42,262.50 50,820.00
NIAT (255,175.00) 78,487.50 94,380.00
Utilidad 11.9% 13.0%
Margen de ventas 82% 80.0%

Fuente: Elaboracion propia (tabla 20)
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Si a la utilidad operativa (0 NIAT por sus siglas en inglés) se le resta el pago del financiamiento
a los proveedores, la utilidad final en los primeros dos afios quedaria conformada de la siguiente
manera:
Tabla 21

Utilidad neta después del pago de financiamiento a través de proveedores

Afo 1 Afio 2
NIAT 78,487.50 94,380.00
Pago del préstamo a proveedores 66,087.50 66,087.50
Utilidad final $ 12,400.00 | S 28,292.50

Fuente: Elaboracion propia (tabla 21)

Es importante mencionar que en este punto, la empresa aun no ha cubierto el financiamiento
obtenido a través de familiares y amigos.

Si la empresa se financia a travées del crédito de los proveedores y el préstamo de familiares y
amigos durante dos afios con el fin de mantenerse vigente y crear la antigiiedad necesaria, ésta
podria solicitar un crédito bancario o bien tratar de autofinanciarse a partir del afio tres.

Dentro de los objetivos a mediano plazo que se detallaron en el plan estratégico, se encuentra
la ampliacién de los servicios y productos ofrecidos por la empresa. Para ello, es necesario que la
empresa acceda a un nuevo financiamiento al iniciar el afio tres. Vale la pena mencionar que en
este nuevo presupuesto se incluye la deuda del préstamo de familiares y amigos ($123,000.00)
con su respectivo interés de 10% anual acumulado. La tabla 22 detalla como quedaria

conformado el financiamiento que se requiere a partir del afio tres.



Tabla 22

Inversion requerida en el afio 3

Consolidacion afio 3-5

Concepto Inversion

Pago de préstamo a familiares y amigos 148,830.00
Renovacion del local 50,000.00
Depésito de un local grande 16,000.00
Renta 16,000.00
Compra de inventario e insumos 40,000.00
Mobiliario y equipo

Equipo 45,000.00
Marketing

Campaiia de publicidad 35,000.00
TOTAL S 350,830.00

Fuente: Elaboracion propia (tabla 22)
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Con un nuevo financiamiento por $350,830.00 en el afio tres, la empresa podria aumentar sus
ventas considerablemente como lo muestra la tabla 23 con los rendimientos esperados del afio
tres al afio cinco. Este incremento en las ventas se debe a que, en este punto, la empresa contaria
con todo el equipo necesario para ofrecer una amplia gama de servicios, asi como el personal

necesario para realizarlos y un local bien acondicionado para cada uno de los requerimientos del

negocio.

Tabla 23

Rendimientos esperados del afio 3 al 5

and anto nerados de
Variaciones Afo 3 Afo 4 Afno 5
Ventas 20% 1,320,000.00 | 1,584,000.00 [ 1,900,800.00
Costo de ventas 1,082,400.00 | 1,251,360.00 | 1,444,608.00
EBITDA 237,600.00 332,640.00 456,192.00
Impuestos 35% 83,160.00 116,424.00 159,667.20
NIAT (350,830.00) 154,440.00 216,216.00 296,524.80
Utilidad 12% 14% 16%
Margen de ventas 82% 79% 76%

Fuente: Elaboracion propia (tabla 23)
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Si en el afio tres, la empresa obtuviera un financiamiento bancario con una tasa de interes de
14% anual sobre el monto financiado a pagar en tres afios, la utilidad real de la empresa después

del pago del financiamiento quedaria conformada de la siguiente forma:

Tabla 24
Utilidad neta después del pago del financiamiento bancario
Ano 3 Ano 4 Ano 5
NIAT 154,440.00 216,216.00 296,524.80
Pago del préstamo| (143,886.48) (143,886.48)| (143,886.48)
Utilidad final 10,553.52 72,329.52 152,638.32

Fuente: Elaboracién propia (2012, s.p.)
Se puede consultar la tabla de amortizaciones completa del préstamo bancario en el apartado

de Apéndices (tabla D4).

Después de comparar las dos opciones de financiamiento para la empresa descrita
anteriormente, es posible concluir que ambas conllevan un alto riesgo puesto que cualquier
decremento en las ventas proyectadas, afectaria considerablemente las finanzas de la empresa y
aumentaria su riesgo de quiebra. En otras palabras, si un factor exdgeno o endégeno impidiera
que las ventas alcancen las proyecciones estimadas, la empresa no tendria suficiente flujo de
efectivo para hacer frente a sus deudas. Sin embargo, la segunda opcion que se presenta
(financiamiento de proveedores) es ligeramente mejor que el financiamiento a través de la
microfinanciera porque con las proyecciones actuales, la empresa no se ve obligada a utilizar sus
ahorros de la caja chica para imprevistos (0 un rescate financiero de la misma) en los primeros

anos.

Una vez realizado el analisis anterior, es posible aceptar la hipotesis planteada al inicio de
esta investigacion. La eleccion de una fuente de financiamiento adecuada aumenta las

posibilidades de supervivencia y rentabilidad de una pequefia empresa de nueva creacion. En el
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caso del proyecto de inversion presentado, ni el financiamiento a través de una microfinanciera
ni el financiamiento de los proveedores combinado con el financiamiento bancario y el de
familiares/amigos, le permitirian a la empresa tener holgura en sus ingresos para generar mas
utilidades en el corto plazo. Sin embargo, el financiamiento a través de los proveedores aunque
reduce el alcance del negocio al inicio, ofrece ligeramente mayor flexibilidad en las opciones de
financiamiento a partir del afio tres, una vez cumplidos los objetivos fijados a corto plazo.
Asimismo, el financiamiento a través de proveedores asegura la supervivencia de la empresa por
dos afios, permitiéndole crear la antigiiedad necesaria para acceder a un financiamiento bancario

posteriormente.

Aunque el financiamiento a través de proveedores requiere ajustar el tamafio inicial del
proyecto, éste libera a la empresa de utilizar un financiamiento completo de una microfinanciera
por un periodo largo (cinco afios). El financiamiento a través de una microfinanciera resulta tener
una tasa de interés mas alta en comparacion con el financiamiento a través de familiares/amigos
y el financiamiento bancario. Ademas, el préstamo de familiares/amigos junto con el de
proveedores requieren de un plazo de dos afios para liquidarse y el préstamo bancario tiene un
plazo de tres afios. Por lo tanto, la opcion dos de financiamiento presentada, permite a la empresa
utilizar financiamientos mas baratos y pagarlos en menos tiempo, lo cual aumenta la rentabilidad

de la misma, en comparacion con la opcion uno de financiamiento (microfinanciera).
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CONCLUSIONES

Cuénta razon tiene el autor Jorge Volpi al sostener que irénicamente los pequefios y modestos
empresarios son los que mas aportan al PIB nacional pero al mismo tiempo son los que menos
reciben (Volpi, 2009). Pareciera que los micro, pequefios y medianos empresarios recogen las
migajas economicas que les sobran a los grandes corporativos. No es ningin pecado ser
emprendedor con deseos de crear una nueva empresa pero si es importante que antes de decidir
adentrarse en el mundo de los negocios, el emprendedor dedique una parte importante de su
tiempo a la etapa de planeacion, porque es ahi donde se definira el rumbo de la empresa.

Las organizaciones siempre veran limitado su campo de accion debido a las restricciones
econémicas que imponga un presupuesto. En este sentido, los administradores deben ser capaces
de evaluar las distintas opciones de financiamiento que existen en el mercado para elegir la méas
adecuada, tomando en cuenta las condiciones del entorno y los recursos que ellos mismos tienen
a la mano. Como se discutid en la seccion de Resultados, la eleccion de una adecuada fuente de
financiamiento aumenta las posibilidades de supervivencia de una empresa. Si los
administradores o quienes toman las decisiones financieras en una empresa, eligen una fuente de
financiamiento errénea que sobrepase su capacidad de pago, pondran el futuro de la empresa en
peligro al aumentar el riesgo de quiebra. La fuente de financiamiento si importa. Como se
ejemplifico en esta investigacion, si la empresa decidiera elegir el financiamiento a través de la
microfinanciera, el riesgo es mas alto en comparacion con la opcion de financiamiento a través
de los proveedores y el financiamiento de familiares/amigos (opcién dos).

La realidad indica que las pequefias empresas viven un gran desafio al tener que calcular
ingresos futuros dentro de sus proyecciones, pero ésta es la Unica forma de realizar una
evaluacion financiera mas robusta. Mientras las Pymes no recurran a técnicas de evaluacion de

proyectos ni posean informacion confiable sobre sus empresas, éstas se encontraran en
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desventaja frente a sus competidores de mayor tamafo. Estos factores al igual que los descritos
por Lecuona en su articulo “El financiamiento a las Pymes en México: La experiencia reciente”,
siguen generando un pobre otorgamiento de créditos a las Pymes mexicanas (Lecuona, 2009).
Esta investigacion no so6lo presentd un andlisis de las fuentes de financiamiento existentes
para las Pymes en México, sino también buscd promover la cultura financiera en el lector e
incentivarlo a utilizar proyecciones financieras para complementar la evaluacién de cualquier
proyecto de inversién, independientemente del giro de la empresa o el sector al que pertenezca.
Entre los proximos pasos que pueden suceder a esta investigacion se encuentra el anélisis de
otras fuentes de financiamiento para Pymes de nueva creacion, tal es el caso de la inclusion de
socios comerciales que puedan financiar a la empresa con mayor rapidez aunque esto reste
autonomia y poder de decision al duefio original, afectando negativamente sus incentivos (Jensen

& Meckling, 1976).
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APENDICE A.
Programas bancarios

A continuacién se muestra en forma detallada, la informacidn obtenida en cada una de las instituciones
financieras para realizar esta investigacion. Las instituciones aparecen de acuerdo al orden en que fueron
contactadas. Primeramente se presentan los programas bancarios y enseguida los programas no bancarios.

1. Programas bancarios

En esta seccidén se describen los programas bancarios enfocados para Pymes. Algunas instituciones
cuentan con mas de un programa para Pymes.

a) Afirme

El lunes 20 de agosto de 2012 en la Ciudad de Querétaro se visitdé una institucion financiera llamada
Afirme (sucursal Tejeda), la cual es una institucion de banca multiple que ofrece tres programas para
Pymes: Pyme ideal, Pyme integral y Pyme ilimitado. Los beneficios de cada uno se describen en la tabla
gue se muestra a continuacion.

Tabla Al

Programas de financiamiento para Pymes de Afirme

Cuota de

Nombre del programa Beneficios N CHE
mensual

- Cuenta de cheques para la empresa
Pyme ideal - Exclusivo para empresarios bajo el Régimen $ 150.00 M.N.
de Pequefios Contribuyentes (REPECO)
- Cuenta de cheques para la empresa

- Cheques ilimitados gratis

Pyme integral - Todas las soluciones en linea sin costo $250.00 M.N.
adicional

- Tarjeta de crédito empresarial

- Cuenta de cheques para la empresa

- Cheques ilimitados gratis

- Todas las soluciones en linea sin costo
Pyme ilimitado adicional $350.00 M.N.
- Tarjeta de crédito empresarial
- Linea de sobregiro*

- Deposito referenciado

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Afirme (2012, s.p.)

Este financiamiento es para disponer de liquidez inmediata para cualquier eventualidad de acuerdo al
reglamento y las condiciones del banco. La tabla A2 muestra las politicas de tasas activas y comisiones
para créditos en moneda nacional y de cartera comercial de Afirme al dia 20 de agosto de 2012.



Tabla A2

Planteamiento y estructuracidn financiera para un proyecto...

Tasa de interés segun el monto del crédito de Afirme

Tasas variables
Puntos adicionales a la TIIE de 28 dias

De Oa 1anos

De 1a 3 anos

De 3 a5anos

Linea de crédito Con osin Comisidon Con o sin Comisidon Con o sin Comision
(miles de pesos) garantia por apertural garantia |porapertura| garantia por apertura
Hasta $350 12.0 2% 12.5 2% 13.5 2%
$351 - $500 11.0 2% 11.5 2% 12.5 2%
$501 - $1,000 10.0 2% 10.5 2% 11.5 2%
$1,001 - $2,000 9.0 2% 9.5 2% 10.5 2%
$2,001 - $3,800 8.0 2% 8.5 2% 9.5 2%
$3,801 - S5,000 7.5 2% 8.0 2% 9.0 2%
$5,001 - $16,000 7.0 2% 7.5 2% 8.5 2%
Mas de $16,000 6.0 2% 6.5 2% 7.5 2%

En caso de contar con garantia hipotecaria, se podria eliminar el cobro de comisidén por apertura
en cualquiera de los periodos de crédito.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Afirme (2012, s.p.)

b) Santander

La siguiente institucion bancaria visitada fue Santander (sucursal Tejeda). En el caso de este banco, se
ofrecen tres opciones de financiamiento para Pymes. A continuacion se muestran las propiedades que

definen a los productos que conforman la oferta de financiamiento de Santander para las Pymes:

Tabla A3

Programas de financiamiento para Pymes de Santander

Nombre

Simple Tasa Tope

Caracteristicas

- Hasta 36 meses para capital de trabajo (pago a proveedores, compra de
inventarios, financiamiento a clientes, etc.) y 60 meses para activos fijos
(compra de maquinaria, equipo de cémputo, transporte, etc.)

- Pagos mensuales a capital e intereses

En Linea Tasa Tope

- Linea de crédito revolvente
- Pago de interés sélo por el monto y tiempo utilizado

Agil Cobertura

- Linea de crédito revolvente
- Disposiciones (a través de tarjeta) en comercios y directamente en
ventanilla de sucursales Santander
- Sin garantias reales: sélo es necesario un obligado solidario

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Santander (2012, s.p.)
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La figura A1l muestra el tipo de préstamo (revolvente o no revolvente) para cada uno de los tres
programas que Santander ofrece a las Pymes mexicanas.
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Figura AL. Préstamos para Pymes de Santander

Revolventes

No
Revolventes

Capital de trabajo Activo fijo

AGIL COBERTURA

+ Disposicién por miltiples canales.

+ Sin garantia real: sélo obligacion solidaria.

* 12 meses con opcion a renovacion aulométlca
sin entrega de documentacion. :

+ Clientes con minimo dos afios de operacién.
LINEA TASA TOPE

+ Manejo y operacion igual a una chequera.
+ 12 meses.

« Disposiciones y prepagos en cualquierf
momento. :

« Clientes con minimo dos aios de operacion.

SIMPLE TASA TOPE SIMPLE TASA TOPE

+ Crédito con pagos mensuales programados de : 3- Crédito con pagos mensuales programados ce
disposicién Unica con deuda en caida. : disposicion Uinica con deuda en caida.

+ Hasta 36 meses. i+ Hasta 60 meses.

« Clientes con minimo dos afios de operacion.  :* ﬁ}r}\a;nciamiento hasta del 80% del valor (sn

i+ Clientes con minimo dos afios de operacion.

Fuente: Banco Santander Mexicano (2012, s.p.)

Vale la pena recalcar que la comisidn por apertura inicia desde 0.5% dependiendo del plazo del crédito.
La figura A2 ilustra el comportamiento de la tasa tope que ofrece Santander para sus programas Pymes.
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Figura A2. Tasa tope de Santander

[Qédito Comercial Pymes

]

18.10%7

18.00%]

17.90%1

17.80%

17.70%1

17.60%

17.50%"

¢En qué consiste la tasa tope?

Si la TIIE sube, jno importal El cliente

pagara solo hasta el tope contratado:
17.8Y% | + 119

Si la TIIE baja, el cliente se beneficia y
automaticamente paga menos (TIE + 11%).

En este ejemplo la tasa tope contratada es de 17.8% conformada por:
Tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) topada®* 6.8% + 11% de spread.

Sy Tasa tope contratada (17.8%)
_____ Costo de la TIE

Tasa que pagaré el cliente

* TIHE topada: Calculo de tesoreria donde se
establece el riesgo que se puede asumir por el
alza de la tasa de interés interbancaria de
equilibrio (TIIE) + el indicador de la TIIE al dia.

Fuente: Banco Santander Mexicano (2012, s.p.)

c) Banamex

83

La tercera institucion de banca multiple visitada fue Banamex (sucursal Tejeda). Al igual que en los otros
bancos, este autor realizd las mismas preguntas del cuestionario para conocer los programas que
Banamex ofrece a las Pymes a través de su “Estrategia Comercial Pyme”.
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Tabla A4

Programas de financiamiento para Pymes de Banamex

Programa Especificaciones
Compra de equipo o adquisicion de activos productivos.
- Desde $75,000 hasta $4,500,000

Desarrollo Pyme - El cliente puede tener mas de 1 crédito de acuerdo a su capacidad de
Banamex pago.
- Plazo sin garantias: 12, 18, 24, 36 6 48 meses.
- Comision por apertura del 2% sobre el monto del crédito.
Capital de trabajo y financiamiento a corto y mediano plazo.
- Compuesto por un crédito simple (amortizable) a mediano plazo.
Crédito Simple - Tasa f”a
Amortizable - Plazos desde 12 hasta 60 meses
(Capital de Trabajo) - Sin garantia hasta $4,500,000

Con garantia hasta $ 9,000,000
- Comisiones: Por apertura 2% del monto total del crédito
- Una sola disposicién con pagos fijos mensuales (3% de deuda)

Capital de trabajo a corto plazo o emergencias.
- Una linea de crédito revolvente para la continuidad del negocio.
- Sin garantia hasta $ 2,250,000
Con garantia hasta $4,500,000
- Comisiones: Por apertura 1% + Anual hasta 0.5% del monto total del
crédito
- Pago mensual: 10% de deuda aprox.
- Multiples disposiciones

Crédito Revolvente
(Impulso Empresarial)

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Santander (2012, s.p.)
Banamex tiene la opcion de combinar los tipos de crédito para un mismo préstamo, es decir, se puede
obtener un porcentaje con interés simple (80%) y el resto con revolvente (20%). Las tasas de interés se
componen de la siguiente manera de acuerdo al programa elegido.

Tabla A5

Programa Desarrollo Pyme Banamex

:Segmentb’ i . .Véntas a’rfuales  Monto i"’if;;d'té por, - i_A Tasas" ;
Micro 1 Hasta de $ 1.5 MM Hasta $347 M 23.30%
Micro 2 Hasta de $4 MM Hasta $924 M 20.80%

Pequeria 1 Hasta $20 MM 14.10%
Pequena 2 Hasta $50 MM Hasta $4.5 MM 12.00%
Pequefia 3 Hasta $100MM 12.00%

Fuente: Banamex (2012, s.p.)
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Tabla A6
Ventas por l;1’odr7tto de
Empresa creditol por Tasa
cliente variable
Ventas hasta de Hasta $347 Mil 18.30% 23.30% 10% 15.00% 20% 80%-100%
$1.5 MM
Micro I1
Ventas hasta de Hasta $924 Mil 15.80% 20.80% 10% 15.00% 25% 75%-100%
$4MM
Pequeiia I
Ventas hasta Hasta $4.6 9.10% | 14.10% 7% 12.00% 30% 70%-100%
Millones o
$20MM
Pequeiia II Hasta €9.0
Ventas hasta asta: 39 7.00% | 12.00% 7% 12.00% 40% 60%- 100%
Millones o
$50MM
Pequeiia III H 9.0
Ventas hasta asta $9. 7.00% | 12.00% 7% 12.00% 50% 50%-100%
$100MM Millones o

Fuente: Banamex (2012, s.p.)

El monto minimo a financiar es de $35,000. La comisidn por apertura es del 2% del monto del crédito,
con pago al momento de la disposicion. La tabla A7 muestra un ejemplo del pago mensual para un
préstamo revolvente de Banamex.

Tabla A7

Composicion de las mensualidades para un préstamo Pyme con Banamex
Linea autorizada $ 1,000,000
Disposicion $200,000
Intereses generados al corte $666.6

(célculo por 8 dias a una tasa de TIIE + 10%)
Comision por anualidad (0.5%) e IVA (16%)

Comisién $5,000 + VA $800 = $5,800

1/12 de capital dispuesto $ 16,666.67
Intereses del periodo $ 666.6
Comisiones del periodo $ 5,000

IVA por intereses y comisiones $ 800

Pago minimo $ 23,133.27

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Banamex (2012, s.p.)

El crédito de Desarrollo Pyme de Banamex es un financiamiento a mediano plazo con amortizaciones
mensuales, dirigido a las pequefias y medianas empresas para financiar la adquisicion de activos
productivos, por ejemplo:
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Tabla A8

Tipos de activos productivos a financiar con Banamex
Plazo maximo de

Activo p " Antigliedad
inanciamiento (meses)
Automoviles Max. 1 afio
Vehiculos de transporte y 48 Méx. 3 afios 80%
carga

Maquinas y equipo para

3 100%
la produccion
Equipos de computo
(PC’s, lap tops, impresoras, 80%
etc.) 36 Nuevos
Mobiliario de oficina 2
Escritorios, sillas, aparadores, 100%

etc.)

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banamex (2012, s.p.)
d) Ixe

El martes 21 de agosto de 2012 este autor tuvo la oportunidad de visitar otra institucion de banca
multiple, en esta ocasion fue Ixe (sucursal Jurica). Este banco es de origen mexicano y actualmente
pertenece al Grupo Financiero Banorte, tras la fusion entre Ixe y Banorte. EI Banco Ixe ofrece un
programa para Pymes llamado Crédito Pyme. La comision por apertura es del 1.5% del monto aprobado y
sirve como linea de sobregiro para alguna contingencia. El tiempo de respuesta para un crédito con Ixe es
de aproximadamente cuatro semanas una vez que se completo el expediente. Un dato interesante es que el
cliente puede decidir entre un crédito revolvente o uno simple, lo que permite al cliente poder pagar
intereses sobre el monto dispuesto y el tiempo que o ocupe.

e) Scotiabank

Scotiabank (sucursal Tejeda) es una institucion de banca multiple de origen extranjero, la cual no cuenta
con programas disefiados para Pymes. Llama la atencién que de todas las instituciones de banca multiple
visitadas para la realizacion de esta investigacion, Scotiabank es la Unica que no atiende el segmento de
las Pymes. Al dia 21 de agosto de 2012, este banco sélo contaba con un programa piloto puesto en
marcha Unicamente en el centro del pais (incluyendo Querétaro) que otorga créditos empresariales para
empresas con ventas anuales a partir de 40 millones de pesos. Por lo anterior, este autor no considera que
sea un programa disefiado para Pymes.

f) Banco del Bajio

El dia 24 de agosto de 2012, este autor visitd Banco del Bajio, una institucion de banca multiple de origen
mexicano. Este banco cuenta con dos tipos de créditos para pequefias y medianas empresas: el programa
MiPyme y el programa Pyme. Las comisiones por apertura dependen del tipo de crédito solicitado (simple
o revolvente). La tabla 31 muestra las comisiones correspondientes para los programas MiPyme y Pyme.
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Comisiones de los programas de financiamiento para Pymes de Banco del Bajio
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CREDITO CREDITO
REVOLVENTE SIMPLE

Comisioén por apertura dependiendo
del plazo del crédito:

1.00% 1 afio 1.00%
2 afios 1.25%
3 afos 1.50%
4 afios 1.75%

1.00% No aplica

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Banco del Bajio (2012, s.p.)

En el caso de Banco del Bajio, si el crédito es revolvente se debera realizar un solo pago al vencimiento
de cada disposicion, maximo 360 dias. Si el crédito es simple, se deberan realizar pagos mensuales
iguales. Vale la pena recalcar que esta institucién financiera describe en su folleto explicativo, cuales son
los criterios de elegibilidad para el otorgamiento de créditos. De esta manera, el cliente potencial puede
saber de antemano si es candidato o no para un préstamo por parte de dicha institucion financiera. Estos
criterios se muestran mas adelante. Se solicitd al ejecutivo un ejemplo de una corrida financiera para un
crédito revolvente a un afio. Los montos de capital e intereses se resumen en la tabla A10.

Tabla A10

Corrida financiera de Banco del Bajio

FECHA:

PROGRAMA:

PLAZO:

PAGO CAPITAL:

TASA:

IVA:

CREDITO SOLICITADO:
VALOR INMUEBLE:

#
1 |2410912012
2 12411012012
3 |26/11/2012
4 |241122012
5 2410112013
6 2500212013
7 25/03/2013
8 [24/0412013
9 |24/05/2013
|24/06/2013
12410772013
126/0872013

= | [= ]
N = o

g
= abias

linteres

24/Ago/2012 DETALLE OPERACION

MiPyme(Capital Trabajo Transitorio) IMPORTE CREDITO [ $500,000.00]
12 Meses PORCENTAJE COMISION APERTURA 1%
1 Meses COMISION POR APERTURA (INCLUYE IVA) $5,800.00)
14.5% AVALUO (INCLUYE IVA) $0.00)
16% No Frontera COSTO CONTRATO (INCLUYE IVA) $0.00)

{Capital’
$500,000.00
$458,333.33
$416,666.67
$375,000.00
$333,333.33
$291,666.67
$250,000.00
$208,333.33
$166,666.67
1$125,000.00
1$83,333.33
$41,666.67

_{Saldol 1

1$41,666.67

$500,000.00

Pago  |PagoMensual
Interes | Capitaltinteres
|$6,243.06

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Banco del Bajio (2012, s.p.)

CAT: 18.1% Sin VA

5000

1347,909.72 1847,909.72
341666.67  |$5538.10  $47,204.86 $47,204.86 (8000
184166667 |$5538.19 _|$47,204.86 34720486 5000
$41,666.67 (8422917 $45,895.83 34589583 ($0.00
1$41,666.67 $4,162.04  |$45,828.70 $45828.70  1$0.00
$41,666.67 $3,750.26  |$45,42593 $45425.93  $0.00
$41,666.67 $2,819.44  $44.486.11 $44,486.11 5000
$41,666.67  |$2517.36  $44,184.03 $44,184.03  $0.00
$41,666.67  $2,013.89  $43,680.56 $43,680.56 $0.00
1$41,666.67 $1560.76  |$43,227.43 1$43,227.43  1$0.00
$41,666.67 =$1.006.94 1$42,673.61 184267361 |$0.00
$41,666.67  |$553.62 842,220 49 $4222049  1$0.00

Banco del Bajio muestra una tabla con los criterios de elegibilidad en sus folletos de informacion para
créditos Pyme, de esta manera el cliente potencial puede determinar desde un inicio si es candidato a
recibir financiamiento por parte de esta institucion financiera.
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Criterios para el otorgamiento de creditos de Banco del Bajio

REQUISITOS | MiPyme Pyme

VENTAS PROMEDIO

Ventas anuales promedio o
iguales a $700,000 en el Ultimo
ejercicio y parcial (anualizado)

Ventas anuales promedio o
iguales a $3,000,000 en el dltimo
ejercicio y parcial (anualizado)

TIEMPO DE OPERACION

48 meses en la actividad

36 meses en la actividad

EXPERIENCIA CREDITICIA

Buré de Crédito sin registros negativos tanto acreditado como los
deudores solidarios (por lo menos uno de ellos debe tener historial

positivo).

UTILIDAD DE OPERACION

Positiva en el ultimo ejercicio y
parcial

Positiva en los dos Ultimos
ejercicios y parcial

UTILIDAD NETA

Positiva en el ultimo ejercicio y
parcial

Positiva en el ultimo ejercicio y
parcial

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banco del Bajio (2012, s.p.)
g) Compartamos Banco

Compartamos Banco es una institucion que pasé de ser una sofol (2000) a institucion de banca multiple
(2006). Este banco se autodefine como un especialista en microfinanzas enfocado principalmente a los
microempresarios. Aungue los requisitos que solicita este banco para otorgar un crédito son relativamente
menos en comparacion con los que solicitan otras instituciones bancarias, la realidad es que las tasas de
interés que cobra esta institucion son incluso mas altas que el promedio como se puede comprobar en el
siguiente ejercicio.

Tabla A12

Composicién de las mensualidades para un préstamo con Compartamos Banco

Monto solicitado Tasa de interés \ Pago mensual Pago total
A un afio: A un afo:
$11,850 $ 142,200 (42% 1)
$ 100,000 4.3% mensual
A dos afios: A dos afios:
$7,790 $ 186,960 (86% 1)

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Compartamos Banco (2012, s.p.)
h) Banregio

El Banco Regional de Monterrey S.A. o Banregio (sucursal Bernardo Quintana) es otra institucion de
banca mdltiple de origen mexicano que se contacté para la realizacion de esta investigacion. A
continuacion se presenta la tabla de amortizaciones que el banco proveyo para un préstamo por $500,000
a tres afios.
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Tabla A13

Composicién de las mensualidades para un préstamo con Banregio
Nombre del Cliente MARIO HUERTA
Monto Original $500,000
Plazo 36 MESES

Tasa 14.70% ESTIMADO
ESTA ES UNA TABLA PARA USO INFORMATIVO SOLAMENTE
No.DEPAGo [ECHADE | Paco | PASO.s | sawomsowro |

0 $500,000

1 mar 10 $13,889 $6,125 $486,111 $20,014
2 abr 10 $13,889 $5,955 $472,222 $19,844
3 may 10 $13,889 $5,785 $458,333 $19,674
4 jun 10 $13,889 $5,615 $444,444 $19,503
5 jul 10 $13,889 $5,444 $430,556 $19,333
6 ago 10 $13,889 $5,274 $416,667 $19,163
7 sep 10 $13,889 $5,104 $402,778 $18,993
8 oct 10 $13,889 $4,934 $388,889 $18,823
9 nov 10 $13,889 $4,764 $375,000 $18,653
10 dic 10 $13,889 $4,594 $361,111 $18,483
11 ene 11 $13,889 $4,424 $347,222 $18,313
12 feb 11 $13,889 $4,253 $333,333 $18,142
13 mar 11 $13,889 $4,083 $319,444 $17,972
14 abr 11 $13,889 $3,913 $305,556 $17,802
15 may 11 $13,889 $3,743 $291,667 $17,632
16 jun 11 $13,889 $3,573 $277,778 $17,462
17 jul 11 $13,889 $3,403 $263,889 $17,292
18 ago 11 $13,889 $3,233 $250,000 $17,122
19 sep 11 $13,889 $3,063 $236,111 $16,951
20 oct 11 $13,889 $2,892 $222,222 $16,781
21 nov 11 $13,889 $2,722 $208,333 $16,611
22 dic 11 $13,889 $2,552 $194,444 $16,441
23 ene 12 $13,889 $2,382 $180,556 $16,271
24 feb 12 $13,889 $2,212 $166,667 $16,101
25 mar 12 $13,889 $2,042 $152,778 $15,931
26 abr 12 $13,889 $1,872 $138,889 $15,760
27 may 12 $13,889 $1,701 $125,000 $15,590
28 jun 12 $13,889 $1,531 $111,111 $15,420
29 jul 12 $13,889 $1,361 $97,222 $15,250
30 ago 12 $13,889 $1,191 $83,333 $15,080
31 sep 12 $13,889 $1,021 $69,444 $14,910
32 oct 12 $13,889 $851 $55,556 $14,740
33 nov 12 $13,889 $681 $41,667 $14,569
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Tabla A13 (continuacion)

34 dic 12 $13,889 $510 $27,778 $14,399
35 ene 13 $13,889 $340 $13,889 $14,229
36 feb 13 $13,889 $170 $0 $14,059

$500,000 $113,313 $613,313

Fuente: Banregio (2012, s.p.)

La comision por apertura es del 2% sobre el monto de financiamiento. Con esta corrida financiera es
posible observar que con la tasa de interés que este banco cobraria para un préstamo con las
caracteristicas descritas anteriormente, el cliente se veria obligado a pagar un 22% extra del monto
solicitado originalmente (intereses).
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APENDICE B.
Programas de microfinancieras

a) Finmex

Fondo Inteligente de México S.A. de C.V. (Finmex) es una microfinanciera de origen mexicano cuyo
stand visit6 este autor durante la Semana Nacional Pyme 2012. Ahi se obtuvo el contacto del ejecutivo
encargado de los créditos Pymes. Dado que la oficina de esta microfinanciera no se encuentra en la
Ciudad de Querétaro, se mantuvo comunicacion via correo electronico con el ejecutivo para obtener
mayor informacion con respecto a los programas para Pymes que Finmex promueve.

Esta institucién ofrece programas de financiamiento a micro, pequefias y medianas empresas. Llamé la
atencion que esta sociedad financiera de objeto multiple —a diferencia de las instituciones de banca
maltiple— tiene un programa llamado Crédito Emprendedor, el cual se ofrece para personas que apenas
van a crear 0 comenzar un negocio. Esta institucion también ofrece otros créditos como:

- Crédito MiPyme

- Crédito a la Némina
- Crédito Maquinaria
- Crédito Franquicias
- Factoraje

Para efectos de esta investigacion, se analizaron con mayor detenimiento los créditos Emprendedor y
MiPyme.

Tabla B1

Programas de financiamiento para Pymes de Finmex

Crédito Crédito
Emprendedor MiPyme
Monto $5,000 en adelante $5,000 en adelante
Plazos De 3 hasta 36 meses De 3 hasta 36 meses
Tasa Entre el 26% y el 42% anual Entre el 18% y el 36% anual

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Finmex (2012, s.p.)

Vale la pena sefialar que los pagos pueden ser semanales, quincenales o mensuales en ambos casos,
dependiendo el contrato firmado entre el cliente y la institucion. En esta institucion financiera no se cobra
una comision por apertura. En Finmex la tasa de interés es fija y se establece con base en el monto a
financiar, el plazo, las garantias proporcionadas y la tasa de riesgo del proyecto presentado.

En el caso del “Crédito Emprendedor”, si es persona fisica con actividad empresarial y comprueba que el
crédito se ocupd para su actividad, los intereses estan exentos de IVA. Si se trata de una persona fisica
que no esté dada de alta ante la SHCP, los intereses generan IVA. En el caso del “Crédito MiPyme ", si la
empresa esta dada de alta ante la SHCP y el crédito lo estd empleando para el funcionamiento de la
misma y lo comprueba, los intereses no causan IVA; en caso contrario los intereses causaran IVA.
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b) Cyma

Cyma es una unién de crédito afiliada al Consejo Mexicano de Uniones de Crédito (Conunién) que
también ofrece créditos para capital de trabajo y fines productivos. A diferencia de la banca multiple,
Cyma no ofrece otros servicios financieros ademas del préstamo a las Pymes. Por otro lado, los montos
que presta no son mas altos que los montos disponibles en la banca multiple para las Pymes. Asimismo,
esta unién de crédito exige un bien inmueble en garantia y el crédito es por la mitad del valor del avalto.
Por otro lado, las uniones de crédito sélo otorgan préstamos a sus socios, por 1o que se requiere estar
agremiado para poder solicitar un préstamo.

¢) Financiera Emprendedores

Esta sofom fue creada en 2006. Al igual que la mayoria de las microfinancieras, estas entidades no son
reguladas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) pero si lo son por la Comision
Nacional para la Proteccién y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEF). Para
financiar proyectos de empresas de nueva creacion, esta microfinanciera solicita al emprendedor que
sustente su plan de negocios con proyecciones financieras confiables. Para lograr esto, la microfinanciera
recomienda al emprendedor que sustente sus proyecciones de ventas a través de estudios de
mercadotecnia (preferentemente elaborados por un tercero) o bien con carta de intencion de compra de
posibles clientes. Una vez entregada toda la documentacién solicitada por la microfinanciera, ésta tarda
dos semanas en emitir una resolucion. En caso de rechazar la solicitud de financiamiento, esta
microfinanciera detalla al emprendedor cuales son las areas de oportunidad de su plan de negocio.

La comision por apertura es del 3% mas IVA sobre el monto financiado cuando éste sea menor a un
millon de pesos. En el caso de que el monto a financiar sobrepase el millén de pesos, la comision por
apertura es de 2.5% mas IVA.
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APENDICE C.
Banca de desarrollo

a) Nafin

Nacional Financiera es una banca de desarrollo que apoya el financiamiento de las Pymes en México.
Este autor tuvo la oportunidad de entrevistarse con el Lic. José Luis Garcia Haro, representante de Nafin
en el Estado de Querétaro, quien explicd en términos generales como opera Nafin. Esta institucion
administra y distribuye los recursos que le otorga la Secretaria de Economia a través del llamado Fondo
Pyme. Estos recursos tienen dos fines: otorgar préstamos a las Pymes a través de una institucion
financiera (bancos y/o microfinancieras) y proveer de una garantia a las instituciones financieras al
momento de liberar los préstamos para las Pymes. Para que una Pyme de nueva creacion tenga acceso a
estos fondos, es necesario que el plan de negocio esté avalado por una incubadora de empresa certificada
por la Secretaria de Economia como se describe méas adelante.

En cuanto a otras instituciones de banca de desarrollo, este autor visitdé Bansefi (sucursal Pie de la
Cuesta), la cual no otorga ningun tipo de financiamiento o créditos para Pymes. Como su nombre lo
indica, es una institucion que fomenta el ahorro y la educacion financiera entre la poblacién. Por otro
lado, también se visitd Banjercito (sucursal Ensuefio), el cual tampoco tiene programas de financiamiento
para Pymes. Este banco atiende Unicamente a trabajadores del sector militar (ej. Fuerza Aérea Mexicana o
Armada de México).

b) Incubadoras de empresa

Las incubadoras de empresa son una plataforma de impulso para el desarrollo de nuevas empresas. Tienen
el propdsito de promover y fomentar la creacion y consolidacion de empresas competitivas con cimientos
solidos. Las incubadoras permiten al emprendedor darle forma y seriedad a su proyecto a través de un
plan de negocio, al mismo tiempo que aseguran al Gobierno Federal que el proyecto pas6 a través de
ciertos comités que evaluaron su viabilidad. Sin embargo, el proceso completo de incubacién puede tomar
hasta dos afios. Normalmente las incubadoras dividen los proyectos en tres categorias: negocios
tradicionales, negocios de tecnologia intermedia y negocios de alta tecnologia. En el caso de la
Incubadora y Aceleradora de Empresas del ITESM Campus Querétaro, el proceso de incubacion consta
de las siguientes etapas (ITESM, 2012):

Figura C1. Etapas principales en el proceso de incubacion del ITESM

Pre- incubacién Sl Post Incubacion

Fuente: Elaboracion propia con informacion del ITESM (2012, s.p.)

e Pre-incubacion
Durante esta etapa se desarrolla el Plan de Negocios a través de tutoria y asesoria
especializada, se evalta la factibilidad del proyecto y se vincula al emprendedor con
apoyos para que pueda constituir su empresa.

e Incubacién
En esta etapa el empresario pondréa en operacion la empresa con medicion de indicadores
de desempefio y apoyo de servicios integrales, con apoyos de tutores y asesores
especializados. Ademas tendra oportunidad de incubarse dentro de las instalaciones de la



Planteamiento y estructuracidn financiera para un proyecto... 94

Incubadora de Empresas teniendo acceso a redes de negocios, convenios con
instituciones, acceso a capital de financiamiento, entre otros.

e Post-incubacion
A través de esta etapa se apoya al emprendedor en la consolidacién de su empresa
poniendo a su alcance los servicios que le permitan fortalecer los nuevos retos que
enfrenta su empresa y asegurar su supervivencia de operacion.

e Aceleracion
Se da seguimiento a la empresa para verificar que ha obtenido los resultados esperados

segun sus indicadores.

Las incubadoras de instituciones privadas tienen un costo mayor para el emprendedor en
comparacion con las incubadoras de instituciones publicas. INCUBAUAQ es el nombre de la
incubadora de empresas de la Universidad Autonoma de Querétaro. En esta institucion, el
procedimiento de incubacion es similar al del ITESM, en ambos casos, el emprendedor tiene
consultores que lo van guiando a través de las diferentes areas que componen un proyecto.
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APENDICE D.
Analisis financiero

Analisis comparativo de los requisitos de préstamo
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X éFinancia Pymes
L i . . Posible monto a .
Institucion Tipo Origen Servicios i i de nueva Requisitos
financiar L
creacion?
Especialista en créditos para pequeiios - Ser hombre o mujer mayor de 23 afios
negocios (microempresarios). con negocio propio.
No - Credencial de elector del rep. legal
Compartamos Banca - Comprobante de domicilio
! t'J)anco multiple Mexicano $8,000a $ 100,000 (Minimo 2 afios de |- Antigliedad minima de dos afios del negocio.
operaciones)
Consejo Mexicano de Uniones de Crédito A.C. opera - Créditos disponibles sélo para empresas ya
con socios en regiones geogréficas especificas o con establecidas.
gremios determinados. Personas fisicas:
Unién de - Créditos simples para capital de trabajo. Hasta $ 7 millones M.N.
2 ConUnidn crédito Mexicano - Créditos refaccionarios para adquisicion de No
maquinaria y equipo. Personas morales:
- Créditos hipotecarios para plantas industriales, Hasta $ 15 millones M.N.
comercios u oficinas.
- Arrendamiento financiero.
- Financiamiento para Pymes con tasa tope - Acta constitutiva de la empresa
- Seguro de cobertura sin costo adicional si la tasa - RFC del representante legal y alta antela
sube. SHCP
No - Comprobante de domicilio fiscal (no mayor a
Banca i Desde $500,000 hasta 3 meses)
3 Santander o Extranjero X . N .
multiple S 8 millones M.N. (Minimo 2 afios de |- Credencial de elector del rep. legal
operaciones) - Edos. de cuenta bancarios de los tltimos 6
meses
- Nombre de los 3 principales clientes y 3
principales proveedores




Tabla D1 (continuacion)

Institucion

Tipo

Origen

Servicios

Planteamiento y estructuracidn financiera para un proyecto...

Posible monto a
financiar

éFinancia Pymes
de nueva
creacion?
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Requisitos

4 Finmex

Micro-
financiera

Mexicano

Fondo Inteligente de México S.A. de C.V. Sofom otorga
apoyo financiero para:

- Adquisicion de materia prima

- Adquisicion de maquinaria y equipo

- Adquisicion de inmuebles para fines productivos

- Pago desalarios y gastos de operacién

- Comercializacién de productos

Desde $5,000 hasta $1
millén M.N.

Si

Ofrecen un crédito
para emprendedores
(nuevo proyecto) .

- Acta constitutiva de la empresa

- RFC del representante legal

- Solicitud de crédito

- Comprobante de domicilio

- Estados financieros firmados por el
representante legal, con antigliedad no mayor
a 180 dias, de los ultimos 2 afios

- Declaraciones de impuestos de los ultimos 2
afios y los parciales del afio en curso

- Plan de negocios: Ubicacidon de local,
Estudio de mercado, proyecciones financieras,
retorno de inversion y detalle de uso de
recurso

Financiera
Emprendedores

Micro-
financiera

Mexicano

- Revolvente para MiPymes.
- Equipamiento e infraestructura.
- Capital de trabajo.

Desde $500 mil hasta
$10 millones M.N.

Si

Ofrece créditos para
emprendedores .

-ldentificacién oficial vigente

- Cédula de Identificacion fiscal

- Comprobante de domicilio

- CURP

- Régimen conyugal

- Reporte de Burd de Crédito

- Comprobante de ingresos

- Estados financieros anuales de los ultimos
dos afios

- Plan de negocios o proyecto de inversion
- Solicitud de Crédito
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Posible monto a

éFinancia Pymes

Adicionales:
- Terminal punto de venta
- Tarjetas de crédito adicionales

1 afio 6 mas con una
cuenta de cheques
Banamex)

Institucion Tipo Origen Servicios X . de nueva Requisitos
financiar L
creacion?
- Cheques libres ilimitados - Formato de autorizacion para consulta del
- 100 transferencias electrénicas sin costo Buré de Crédito
- Solicitud de crédito
- Identificacion oficial vigente
- Estados financieros internos del ejercicio
actual (no mayor a 3 meses)
- Relacion de inmuebles sefialando los datos
Desde $200,000 hasta No en el Registro Publico de la Propiedad
$999,999 M.N. - Relacién de los principales proveedores
Programa MiPyme ~ , -
6 | Banco del Baiio Banca Mexicano (Prog yme) (2 afios min. de Al'ta de RFC
) multiple Desde $200,000 hast constituida la B (}e‘?”'a de RFC » .
esde 200, asta empresa antela | Ultima declaracién anual de impuestos
$10 millones M.N. SHCP) - Comprobante de domicilio
(Programa Pyme)
- Créditos Pyme (Financiamiento) - Utilizar otros productos financieros: cuenta
- Cuenta de cheques empresarial de cheques
- Pago de némina a empleados - 2 afios minimos de antigiiedad de la empresa
- Banca por Internet (Bancanet) No con la misma actividad y administraciony sin
- Seguro de vida gratuito que cubre el monto del cambios en el accionariado en el dltimo afio.
crédito o , - Identificacion oficial vigente con fotografia
X (2 afios min. de .
- Arrendamiento - del acreditado
X constituida la .
- Aseguramiento - Documentacién legal:
L . empresa ante la N
Banca . - Servicios de factoraje Desde $30,000 hasta * Acta constitutiva de la empresa
7 Banamex L Extranjero i SHCP
multiple $100 millones M.N. N * Poderes

- Alta de la empresa ante SHCP y cédula RFC de
la misma

- Comprobante de domicilio actual dela
empresa, apoderados y garante

- Estados financieros de los ultimos dos
ejercicios dictaminados y del presente
ejercicio (no mayor a tres meses)
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. éFinancia Pymes
L ) 3 . Posible monto a L.
Institucion Tipo Origen Servicios i i de nueva Requisitos
financiar .
creacion?
- Créditos Pyme (Financiamiento) - Identificacion oficial vigente con fotografia
- Tarjeta de crédito empresarial del solicitantey garante
- Pago de ndmina a empleados - Documentacioén legal:
- Banca por Internet (Afirmenet) * Acta constitutiva de la empresa
- Inversiones * Poderes
- Arrendamiento - Alta de la empresa ante SHCP y cédula RFC de
- Aseguramiento No la misma
- Servicios de factoraje - Comprobante de domicilio actual dela
) Banca . Desde $350,000 hasta (2 aflos min.de  |empresa, apoderados y garante
8 Afirme L Mexicano . . - ) ) i
multiple Adicionales: $8 millones M.N. constituida la - Estados financieros de los ultimos dos
- Terminal punto de venta empresa antela |ejercicios dictaminados y del presente
SHCP) ejercicio (no mayor a tres meses)
- Ultimas dos declaraciones anuales y la
parcial del ejercicio en curso
- 6 Ultimos estados de cuenta bancarios
mensuales de cheques
- Garantia hipotecaria, copia dela escritura
del inmueble*
Banca . No cuenta con créditos especiales para
9 Scotiabank L Extranjero
multiple Pymes.
- Créditos Pyme (Financiamiento) No - Acta constitutiva de la empresa
- Tarjeta de crédito empresarial - Alta de la empresa ante la SHCP (RFC de la
- Pago de némina a empleados (2 afios min.de  |empresa)
- Banca electroénica (Ixenet) constituida la - Comprobante de domicilio a nombre de la
- Inversiones empresa ante la empresa
- Arrendamiento SHCP) - Ultimos 6 estados de cuenta de los
- Aseguramiento principales bancos
- Ultimas 2 declaraciones anuales completas
Adicionales: incluyendo estados financieros y relaciones
- Terminal punto de venta analiticas
10 Ixe Ba n.ca Mexicano Desde 5 ?OO’OOO - Declaracion parcial del afio en curso
multiple hasta $30 millones M.N. e -
- Identificacion oficial y comprobante de
domicilio del rep. legal y principal accionista
dela empresa
- Relacion patrimonial del principal
accionista (no se grava ningtn inmueble)
- Solicitud de consulta de buré de crédito
firmada
- Ventas anuales de por lo menos 3 millones
de pesos
- Con utilidad en los ultimos 2 afios
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Tabla D1 (continuacion)

. iFinancia Pymes
Posible monto a ¢ y

Institucion Tipo Origen Servicios X . de nueva Requisitos
financiar L
creacion?

- Tarjeta de credito empresarial - Solicitud de crédito llenada y firmada

- Cuenta de cheques - Carta autorizacion de Buré de Crédito

- Banca electronica (solicitantey aval)

- Factoraje financiero - Identificacién oficial vigente del rep. legal

- Arrendamiento puro y financiero - Estados financieros de los 2 ejercicios

anteriores y parcial en curso

- 3 referencias comerciales (proveedores)

- 3 referencias bancarias (estados de cuenta)

- Copia de alta ante SHCP, RFC de la empresa y

) Banca ) Desde $100,000 hasta Ultima declaracién

11 Banregio L Mexicano | No T
multiple $10 millones M.N. - Acta constitutiva de la empresa

- Comprobante de domicilio de rep. legal y

aval

- Descripcion del proyecto y programa de

inversion

- Estados financieros proyectados

- Flujo de caja proyectado

- Bases de las proyecciones financieras

No cuenta con créditos especiales para

Libertad Servicios | _. . . Pymes.
12 i ) Financiera | Mexicano
Financieros
- Préstamos para emprendedores a través de una - Proyecto avalado por una de las
. Banca de . institucion financiera . , incubadoras de empresas certificadas por la
13 Nafin Mexicano . Hasta $1.5 millones M.N. Si . .
desarrollo - Garantias a los bancos para que otorguen Secretaria de Economia

préstamos

Fuente: Elaboracion propia (tabla D1)
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Tabla D2
Anélisis comparativo de las condiciones de préstamo
. Clausulas
L i . ; . ; Tasa éUso especifico del L.
Institucion Tipo Origen | Uso de garantias Condiciones del préstamo . , % restrictivas del
de interés fondo?
contrato*
Segun condiciones |- El primer préstamo es max. por $30 mil pesos, la
del crédito autorizado.|linea de crédito puede aumentar hasta llegar a
$100 mil.
Compartamos Banca . - Pagos fijos sin cobros adiciones, incluye IVA, o . .
! banco multiple Mexicano interés y pago a capital. 4.3% mensual Capital de trabajo No
- Plazos de 4 hasta 24 meses.
- Pagos bisemanaleso mensuales.
Si Desde 3 meses hasta 5 afios
Bien inmueble
g garantizado en Capital de trabajo para Flujos de
Unioén de ..
2 ConUnién crédito Mexicano | fideicomiso, asi como TIE +9-14% aumentar el volumen de | operacion del
flujos de la operacion las operaciones negocio
del negocio
Garantia hipotecaria |[El crédito comercial se ofrece con una tasa tope
sélo por monto para que aunque la TIIE aumente, el cliente no Crédito simple
superior a los $3  [pague mads. en caida con
millones posibilidad de
Banca
3 Santander maltiple Extranjero 10- 18% anual No serrevolvente 6
meses después
de su
otorgamiento.
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Institucion

Tipo

Origen

Uso de garantias

Condiciones del préstamo

Tasa
de interés

éUso especifico del
fondo? *

Clausulas
restrictivas del
contrato*

4 Finmex

Micro-
financiera

Mexicano

Si

2 a 1 prendaria
hipotecaria

Se financian empresas con ventas anuales de 1
hasta 50 millones de pesos.

20% anual

En el caso del crédito
Emprendedor sélo aplica
para un nuevo proyecto,
se debe de presentar un
plan de negocios y
proyecto de inversion
donde se describa
especificamente el
contenido del proyectoy
el uso del crédito, asi
como los ingresos
estimados.

En el caso del crédito
Mipyme, el crédito es
sélo para capital de
trabajo.

No

Financiera
Emprendedores

Micro-
financiera

Mexicano

Si

2al
hipotecaria

- Un representante del banco realiza una visita
ocular a la empresa al mes de otorgado el
financiamiento.

16 -18% anual

1.3-1.5% mensual

Si, se debe declarar antes
de la firma del contrato
cudl es el destino de los
fondos, ya que la
microfinanciera realiza
una visita ocular para
validar el destino de los
fondos.

No
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Tabla D2 (continuacion)
. Cldusulas
L . . p . . Tasa éUso especifico del L.
Institucion Tipo Origen | Uso de garantias Condiciones del préstamo ; ; ~ restrictivas del
de interés fondo?
contrato*
Programa MiPyme : - Un representante del banco realiza una visita Programa
- Garantia liquida del [ocular a la empresa cada 6 meses. MiPyme:
o ) « .
10% . . Cada aAnO, la empresa debej presentar sus flujos TIE + 11%
- Patrimonio en de efectivo para que el analista del banco los
inmuebles Libres de revisey los reautorice.
Gravamen minimo 1 a |- El plazo para el programa MiPyme es minimo 18 |Programa Pyme:
1 propiedad del meses y un maximo de 36. De $200 mil a $5
acreditado o del millones
obligado solidario
et la
su1eoaavaf oo TIE + 7.8%
boleta predial. .
(cap. de trabajo)
Banca ' Programa Pyme : TIIE + 8.3% In'ver5|0.n’en actlvt?s fijos
6 | Banco del Bajio multiple Mexicano |Garantia hipotecaria (adquisicion e inversion en capital de No
sobre bienes urbanos activos fijos) trabajo
con cobertura minima
de 1.5 veces el monto
del crédito. De $5,000,0001 a
$10 millones
TIIE + 6.5%
(cap. de trabajo)
TIE +7.0%
(adquisicion
activos fijos)
Depende el monto  |El crédito se puede fraccionar:
solicitado 80% amortizabley 20% revolvente 13.8 % anual
(amortizable) [Sin
Banca . ..
7 Banamex o Extranjero comprobacion
multiple .
14.5% anual |de destino
(revolvente)
Sélo en prestainos Se ref]mere que la empresa reporte S},IS flujos de THE + 11.5%
mayores a 3 aflos* |efectivo anualmente al banco a través de una
revision en linea.
. Al dia
8 Afirme B'an.ca Mexicano Garantia 2 a 1 del No No
multiple valor del préstamo. 20/ago./2012
4.7+11.5%
=16.2%
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Tabla D2 (continuacion)
- Cldusulas
L , . , .. ) Tasa éUso especifico del L.
Institucion Tipo Origen | Uso de garantias Condiciones del préstamo , p . restrictivas del
de interés fondo?
contrato*
9 Scotiabank B’an.ca Extranjero
multiple
El tipo de garantia es [El crédito puede ser simple o revolvente seguin las No se limita el uso del
obligacion solidaria. [necesidades del cliente. TIE + 12% crédito, puede ser capital
Si el plazo del crédito . T
de trabajo, adquisicion
excede los 36 meses . .
entonces se requiere (Depende del de aCt!VO 1:lJ.O o
10 | Banca | una garantia esquemade |refaccionario. \
I n . .
xe multiple exicano hipotecaria. crédito o
solicitado, el
montoy el plazo:
10-17% anual)
Se solicita al cliente copia de sus estados de El destino es Capital de |No desviarel
B cuenta de los 3 ultimos meses para conocer sus trabajo destino de la
) anca ) . ) 1m0 :
11 Banregio mltiple Mexicano No flujos de efectivo. TIHE +9 6 10% actividad
econdmica.
12 leer.tad S(_ervmlos Financiera | Mexicano
Financieros
El monto del préstamo depende del tipo de
Banca de negocio (ej. negocio tradicional, de tecnologia
13 Nafin Mexicano No nee (. - nee ) € 12% anual
desarrollo intermedia o de alta tecnologia).

Fuente: Elaboracion propia (tabla D2)
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Tabla de amortizaciones para préstamo de microfinanciera

Loan Amortization Schedule
Enter values Loan summary
Loan amount| $ 528,500.00 Scheduled payment| $ 13,134.59
Annual interest rate 17.00 % Scheduled number of payments 60
Loan period in years 5 Actual number of payments 60
Number of payments per year 12 Total early payments | $ o
Start date of loan 10/14/2012 Total interest| $ 259,575.18
Optional extra payments
Lender name: Ejemplo: Financiera Emprendedores
P::‘ Payment Date Beginning Balance | S;:::‘:I:: Extra Payment Total Payment Principal | Interest | Ending Balance Cumulative Interest

1 11/14/2012 $ 528,500.00 $ 13,13459 S S 13,13459 S 564750 $ 7,487.08 $ 522,852.50 S 7,487.08
2 12/14/2012 $ 522,852.50 $ 13,13459 $ S 13,13459 $ 572751 $ 7,407.08 $ 517,124.99 $ 14,894.16
g 1/14/2013 $ 517,124.99 $ 13,13459 S S 13,13459 S 5,808.65 $ 732594 $ 511,316.34 S 22,220.10
4 2/14/2013 $ 511,316.34 $ 13,13459 S S 13,13459 S 5,890.94 $ 7,24365 S 505,425.40 $ 29,463.75
5 3/14/2013 $ 505,425.40 $ 13,13459 S $ 13,13459 $ 597439 $ 7,160.19 $ 499,451.01 $ 36,623.94
6 4/14/2013 $ 499,451.01 S 13,13459 S S 13,13459 $ 6,059.03 $ 7,07556 S 493,391.98 $ 43,699.49
7 5/14/2013 $ 493,391.98 S 13,13459 S S 13,13459 S 6,144.87 S 6,989.72 S 487,247.11 $ 50,689.21
8 6/14/2013 $ 487,247.11 S 13,13459 S $ 13,13459 $ 623192 $ 6,902.67 $ 481,015.19 $ 57,591.88
9 7/14/2013 $ 481,015.19 S 13,13459 S S 13,13459 S 632020 $ 6,81438 $ 474,694.99 $ 64,406.26
10 8/14/2013 $ 47469499 S 13,13459 S S 13,13459 S 6,409.74 S 6,72485 S 468,285.25 S 71,131.11
11 9/14/2013 $ 468,285.25 S 13,13459 $ S 13,13459 $ 6,500.55 $ 6,634.04 S 461,784.70 S 77,765.15
12 10/14/2013 $ 461,784.70 S 13,134.59 S S 13,13459 $ 6,592.64 S 6,541.95 $ 455,192.06 $ 84,307.10
13 11/14/2013 $ 455,192.06 S 13,13459 S S 13,13459 S 6,686.03 S 6,44855 S 448,506.03 $ 90,755.65
14 12/14/2013 $ 448,506.03 S 13,13459 $ S 13,13459 $ 6,780.75 $ 6,353.84 S 441,72528 $ 97,109.49
15 1/14/2014 $ 441,725.28 S 13,13459 S S 13,13459 $ 687681 S 6,257.77 S 434,84847 S 103,367.27
16 2/14/2014 $ 434,84847 S 13,13459 S S 13,13459 S 697423 S 6,160.35 S 427,87424 S 109,527.62
17 3/14/2014 $ 427,874.24 S 13,13459 $ S 13,13459 $ 7,073.03 S 6,061.55 $ 420,801.20 $ 115,589.17
18 4/14/2014 S 420,801.20 S 13,134.59 S S 13,13459 S 717324 S 596135 $ 413,627.97 S 121,550.52
19 5/14/2014 $ 413,627.97 S 13,13459 S S 13,13459 S 7,27486 S 5859.73 S 406,353.11 S 127,410.25
20 6/14/2014 $ 406,353.11 S 13,13459 $ S 13,13459 $ 737792 $ 5,756.67 $ 398,975.19 S 133,166.92
21 7/14/2014 $ 398,975.19 S 13,13459 S S 13,13459 $ 7,482.44 S 5652.15 $ 391,492.76 S 138,819.07
22 8/14/2014 S 391,492.76 S 13,13459 S S 13,13459 S 7,588.44 S 5,546.15 S 383,90432 $ 144,365.21
23 9/14/2014 S 383,904.32 S 13,13459 $ S 13,13459 $ 7,695.94 S 543864 $ 376,20837 S 149,803.86
24 10/14/2014 $ 376,208.37 S 13,13459 S S 13,13459 $ 7,804.97 S 532962 $ 368,403.41 S 155,133.48
25 11/14/2014 $ 368,403.41 $ 13,13459 S S 13,13459 S 791554 S 5,219.05 $ 360,487.87 $ 160,352.53
26 12/14/2014 $ 360,487.87 S 13,13459 $ S 13,13459 $ 8,027.67 $ 510691 $ 352,460.19 S 165,459.44
27 1/14/2015 $ 352,460.19 $ 13,13459 S S 13,13459 $ 8,141.40 $ 4,993.19 $ 344,318.79 S 170,452.62
28 2/14/2015 $ 34431879 $ 13,13459 S S 13,13459 S 8,256.74 S 487785 S 336,062.06 $ 175,330.47
29 3/14/2015 $ 336,062.06 $ 13,13459 $ S 13,13459 $ 837371 $ 4,760.88 S 327,68835 S 180,091.35
30 4/14/2015 $ 327,688.35 S 13,13459 S S 13,13459 $ 8,49233 S 464225 S 319,196.02 S 184,733.60
31 5/14/2015 $ 319,196.02 $ 13,13459 S S 13,13459 S 8,612.64 S 452194 $ 310,583.37 $ 189,255.55
) 6/14/2015 $ 310,583.37 $ 13,13459 $ S 13,13459 $ 8,734.66 S 439993 $ 301,848.72 S 193,655.48
38} 7/14/2015 $ 301,848.72 S 13,13459 S S 13,13459 $ 8,858.40 $ 4,276.19 $ 292,99032 S 197,931.67
34 8/14/2015 $ 292,99032 $ 13,13459 S S 13,13459 S 8,983.89 S 4,150.70 $ 284,006.43 S 202,082.37
35 9/14/2015 $ 284,006.43 S 13,13459 $ S 13,13459 $ 9,111.16 $ 4,02342 S 274,89527 S 206,105.79
36 10/14/2015 $ 274,89527 S 13,13459 S S 13,13459 $ 9,24024 S 3,89435 S 265,655.03 S 210,000.14
37 11/14/2015 $ 265,655.03 S 13,13459 S S 13,13459 S 9,371.14 $ 3,76345 S 256,283.89 S 213,763.59
38 12/14/2015 $ 256,283.89 S 13,13459 $ S 13,13459 $ 9,503.90 $ 3,63069 $ 246,780.00 S 217,394.27
39 1/14/2016 $ 246,780.00 $ 13,13459 S S 13,13459 $ 9,638.54 S 3,496.05 $ 237,14146 S 220,890.32
40 2/14/2016 $ 237,141.46 $ 13,13459 S S 13,13459 S 9,775.08 $ 3,359.50 $ 227,366.38 S 224,249.83
41 3/14/2016 $ 227,366.38 S 13,13459 S S 13,13459 S 991356 $ 3,221.02 S 217,452.81 S 227,470.85
42 4/14/2016 $ 217,452.81 S 13,13459 S S 13,13459 $ 10,054.00 $ 3,080.58 $ 207,398.81 S 230,551.43
43 5/14/2016 $ 207,398.81 $ 13,13459 S S 13,13459 $ 10,196.44 S 2,938.15 $ 197,202.37 $ 233,489.58
44 6/14/2016 $ 197,202.37 S 13,13459 $ S 13,13459 $ 10,340.89 S 2,793.70 $ 186,861.49 S 236,283.28
45 7/14/2016 $ 186,861.49 S 13,13459 S S 13,13459 S 10,487.38 S 2,647.20 S 176,374.10 $ 238,930.49
46 8/14/2016 $ 176,374.10 $ 13,13459 S S 13,13459 $ 10,635.95 S 2,49863 $ 165,738.15 S 241,429.12
47 9/14/2016 $ 165,738.15 S 13,13459 $ S 13,13459 $ 10,786.63 S 2,347.96 $ 154,951.52 $ 243,777.08
48 10/14/2016 $ 154,951.52 S 13,13459 S S 13,13459 $ 10,939.44 S 2,195.15 $ 144,012.08 $ 245,972.22
49 11/14/2016 $ 144,012.08 $ 13,13459 S S 13,13459 $ 11,094.42 S 2,040.17 S 132,917.67 $ 248,012.40
50 12/14/2016 $ 132,917.67 S 13,13459 S S 13,13459 $ 11,251.59 S 1,883.00 $ 121,666.08 $ 249,895.40
51 1/14/2017 $ 121,666.08 $ 13,13459 S S 13,13459 $ 11,41098 S 1,723.60 $ 110,255.10 $ 251,619.00
52 2/14/2017 $ 110,255.10 $ 13,13459 S S 13,13459 $ 11,572.64 S 1,561.95 S 98,682.46 S 253,180.95
55 3/14/2017 $ 98,682.46 S 13,13459 $ S 13,13459 $ 11,736.58 S 1,398.00 $ 86,945.87 S 254,578.95
54 4/14/2017 $ 86,945.87 S 13,13459 S S 13,13459 $ 11,902.85 $ 1,231.73 $ 75,043.02 S 255,810.68
55 5/14/2017 $ 75,043.02 $ 13,134.59 S S 13,13459 $ 12,071.48 S 1,063.11 S 62,971.54 S 256,873.79
56 6/14/2017 $ 62,97154 S 13,13459 S S 13,134.59 $ 12,24249 $ 89210 $ 50,729.05 $ 257,765.89
57 7/14/2017 S 50,729.05 $ 13,13459 S S 13,134.59 $ 12,41592 $ 71866 S 38,313.13 $ 258,484.55
58 8/14/2017 $ 38,313.13 S 13,13459 S S 13,13459 $ 12,591.82 $ 54277 S 25,721.31 $ 259,027.32
59 9/14/2017 $ 2572131 $ 13,13459 S S 13,13459 $ 12,770.20 $ 36439 S 12,951.11 $ 259,391.70
60 10/14/2017 S 12,951.11 S 13,134.59 S S 12,951.11 S 12,767.64 S 18347 S - S 259,575.18

Fuente: Elaboracion propia (tabla D3)
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Tabla de amortizaciones para préstamo bancario

Loan Amortization Schedule

Enter values

Loan amount
Annual interest rate
Loan period in years

Number of payments per year

Start date of loan

Optional extra payments

$

350,830.00

14.00 %

g

12

10/19/2012

Lender name:E

Loan summary

Scheduled payment

Scheduled number of payments
Actual number of payments
Total early payments

Total interest

S 11,990.54
36
36

S -

$ 80,829.36

P:; t Payment Date Beginning Balance | S;:;:::: Extra Payment | Total Payment Principal | Interest | Ending Balance Cumulative Interest

1 11/19/2012 $ 350,830.00 $  11,990.54 $ $  11,99054 $ 7,897.52 ¢ 4,093.02 $ 342,93248 $ 4,093.02
2 12/19/2012 $ 342,93248 $ 1199054 $ $ 1199054 $ 7,989.66 $ 4,000.88 $ 334,942.82 $ 8,093.90
3 1/19/2013 $ 33494282 $ 1199054 $ $ 1199054 $ 8,082.87 $ 3,907.67 $ 326,859.95 $ 12,001.56
4 2/19/2013 $ 326,859.95 $  11,990.54 $ $ 1199054 $ 8,177.17 $ 3,81337 $ 318,682.78 $ 15,814.93
5 3/19/2013 $ 318,682.78 $  11,990.54 $ $ 1199054 $ 827257 $ 3,71797 $ 310,41020 $ 19,532.89
6 4/19/2013 $ 310,41020 $  11,990.54 $ $ 1199054 $ 8,369.09 $ 3,62145 $ 302,041.12 $ 23,154.35
7 5/19/2013 $ 302,041.12 $ 11,99054 $ S 11,99054 $ 8,466.72 $ 352381 $ 293,57439 $ 26,678.16
8 6/19/2013 $ 29357439 $ 1199054 $ $ 1199054 $ 8565.50 $ 342503 $ 285,008.89 $ 30,103.19
9 7/19/2013 $ 285,008.89 $ 1199054 $ $ 1199054 $ 866543 ¢ 332510 $ 27634346 S 33,428.30
10 8/19/2013 $ 27634346 S 1199054 $ $ 1199054 $ 8,766.53 $ 3,22401 $ 267,576.93 $ 36,652.30
11 9/19/2013 $ 267,576.93 $  11,99054 $ $ 1199054 $ 8,868.81 $ 312173 258,708.12 $ 39,774.04
12 10/19/2013 $ 258,708.12 $  11,990.54 $ $  11,99054 $ 8972.28 ¢ 3,01826 $ 249,735.84 $ 42,792.30
13 11/19/2013 $ 249,735.84 S 1199054 $ $ 1199054 $ 9,076.95 $ 291358 $ 240,658.89 $ 45,705.88
14 12/19/2013 $ 240,658.89 $ 1199054 $ $ 1199054 $ 9,182.85 ¢ 2,807.69 $ 231,476.04 $ 48,513.57
15 1/19/2014 $ 231,476.04 $ 1199054 $ $ 1199054 $ 9,289.98 $ 2,70055 $ 222,186.05 $ 51,214.12
16 2/19/2014 $ 222,186.05 $ 1199054 $ $ 1199054 $ 939837 $ 259217 $ 212,787.69 $ 53,806.29
17 3/19/2014 $ 212,787.69 $  11,990.54 $ $ 1199054 $ 9,508.01 $ 248252 $ 203,279.67 $ 56,288.82
18 4/19/2014 $ 203,279.67 $ 1199054 $ $ 1199054 $ 9,618.94 $ 237160 $ 193,660.73 $ 58,660.41
19 5/19/2014 $ 193,660.73 $ 1199054 $ $ 1199054 $ 9,731.16 $ 2,25938 $ 183,929.57 $ 60,919.79
20 6/19/2014 $ 183,929.57 $ 1199054 $ S 11,99054 $ 9,844.69 $ 2,14584 $ 174,084.88 $ 63,065.63
21 7/19/2014 $ 174,084.88 $ 1199054 $ $ 1199054 $ 9,959.55 ¢ 2,03099 $ 164,12533 $ 65,096.62
22 8/19/2014 $ 164,12533 $ 1199054 $ $ 1199054 $ 1007574 $ 191480 $ 154,049.59 $ 67,011.42
23 9/19/2014 $ 154,04959 $ 1199054 $ $  11,990.54 $ 10,9329 $ 1,797.25 $ 143,856.29 $ 68,808.66
24 10/19/2014 $ 143,856.29 $ 1199054 $ $ 1199054 $ 1031221 $ 167832 $ 133,544.08 $ 70,486.99
25 11/19/2014 $ 13354408 $ 1199054 $ $ 1199054 $ 1043252 $ 1,558.01 $ 123,11155 $ 72,045.00
26 12/19/2014 $ 123,111.55 $ 1199054 $ $ 1199054 $ 1055424 $ 143630 $ 112,557.32 $ 73,481.30
27 1/19/2015 $ 112,557.32 $  11,990.54 $ $ 1199054 $ 1067737 $ 131317 $ 101,879.95 $ 74,794.47
28 2/19/2015 $ 101,879.95 $ 1199054 $ $ 1199054 $  10,801.94 $ 1,188.60 $ 91,078.01 $ 75,983.07
29 3/19/2015 $ 91,07801 $  11,990.54 $ $ 1199054 $ 1092796 $ 1,06258 $ 80,150.05 $ 77,045.65
30 4/19/2015 $ 80,150.05 $  11,990.54 $ $ 1199054 $  11,05545 $ 93508 $ 69,094.60 $ 77,980.73
31 5/19/2015 $ 69,094.60 $  11,990.54 $ S 11,990.54 $  11,18443 § 806.10 S 57,910.16 $ 78,786.83
32 6/19/2015 $ 5791016 $  11,990.54 $ $ 1199054 $ 1131492 $ 67562 S 46,595.24 $ 79,462.45
33 7/19/2015 $ 4659524 $ 1199054 $ S 11,990.54 $  11,44693 $ 54361 S 3514832 $ 80,006.06
34 8/19/2015 $ 3514832 $ 1199054 $ $ 1199054 $ 1158047 $ 41006 $ 23,567.84 $ 80,416.13
35 9/19/2015 $ 23567.84 $ 1199054 $ $ 1199054 $  11,71558 $ 27496 S 11,852.26 $ 80,691.09
36 10/19/2015 $ 11,852.26 $  11,99054 S S 11,852.26 $  11,713.99 $ 13828 $ - $ 80,829.36

Fuente: Elaboracion propia (tabla D4)
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