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INTRODUCCIOR

Actualmente las peqguefias empresas estéan pasando por
problemas econdmicos, tanto de liquidez como de rentabilidad, lo
anterior es ocasionado principalmente por la situacién que se
esta viviendo en nuestro pais, el Pacto de Estabilidad Yy
Crecimiento Econdémico (P.E.C.E.), que ha sido renovado por el
Presidente de la Republica desde 1987 y la apertura de fronteras,
los cudles tienen como consecuencia la contraccién del mercado e

incremento de la competencia, entre otras.

Es por ello, gque las empresas mexicanas requieren de un
financiamiento adecuado que les permita seguir operando vy

fortalecerse, a fin de poder competir con otras empresas y

mantenerse en el mercado.

El problema gque actualmente existe, especialmente en
pequefias empresas, es la falta de conocimiento de las
alternativas de financiamiento que el Sistema Bancario Mexicano y
la cComisién Nacional de Valores ofrecen, al igual gque las
caracteristicas de cada alternativa Y los requisitos que se deben

cumplir para obtener el financiamiento adecuado.

Debido a 1la importancia de este tema en el presente
documento se muestra un caso especifice, de un laboratorio de

medicina veterinaria, gue como muchas empresas estd pasando por



los problemas antes mencicnadocs. De esta manera ilustraré de una
manera practica la problem&tica de una empresa, las alternativas
de financiamiento que existen para gue ella y la forma en que se
deben de cumplir los requisitos para obtener el financiamiento

seleccionado.

Primeramente, se presentan datos histéricos de dicha
compafiia, informacién financiera y contable. Se define el
principal problema de la empresa, gque a manera de hipétesis
pudiera decirse que esta empresa sufre problemas de

financiamiento, en especifico falta de Capital de Trabajo.

Debido a que lo anterior es el principal problema de la
empresa, se presentan las pesibles opciones de financiamiento que
ésta puede utilizar para obtener ingresos, gue le permitan operar

sanamente, e incrementar su participacién en el mercado.

Se hace wuna andlisis detallado de cada una de las
alternativas y se determina la mejor opcién, tomande como puntos

de comparacién el plazo, costo y requerimientos.

Por dltimo se detallan las causas por las gue se escoge una
determinada forma de financiamiento, y los requisitos gque debe

cumplir la empresa para que se le otorgue dicho financianiento.



CAPITULO 1. INFORMACION GENERAL.

1.1. DATOS DE LA EMPRESA.

1.1.1. Antecedentes.

La empresa Panamericana Veterinaria de México, S. A. de C.
V., es una sociedad anénima que se constituyé el 7 de Octubre de
1970, ante la fe del Lic. Federico Pérez Gomez, Notario Publico
numere 98 del Distrito Federal, mediante escritura puiblica No.

27,456. (1)

Esta escritura fue " debidamente inscrita en el Registro
Piblico de la Propiedad de 1la misma ciudad, en la Seccién de

Comercio, 1libro 30, voldmen 790, a fojas 48, vy bajo el numero

45", (2)

Con escritura Pablica No. 2,180 de fecha & de Agesto de 1986,
otorgada ante la fe de la Lic. Ana de JesUs Jiménez Montafez,
titular de la Notaria Piblica No. 146 del Distrito Federal, 1la
empresa cambidé de domicilio social de la ciudad de México, a la
de Querétaro, Qro. Se transformé de Sociedad Andnima simple a una
Sociedad Anénima de Capital Vvariable, y amplidé su duracién a 99
afios. Se incrementé también el Capital Social, de fijo a
variable, con un minino de diez millones de pesos, dividido en

diez mil acciones nominativas. (3)



1.1.2. Objeto Social.

1. " La fabricacién, compra venta, distribucién, importacién
Y exportacién de toda clase de producteos bioclégicos Y

farmacetticos para uso veterinario". (4)

2. " La fabricacién, conpra venta, distribucién, importacién
Y exportacién de toda clase de instrumentos vy eguipo

veterinario. (5)

3. " RAdquirir, comprar, vender, o explotar toda clase de
patentes, marcas de fabrica, Composiciones de materia o
Procesamientos patentables nonbres comerciales en lo relativeo a

esta industria y comercio en general". (6)

4. Adquirir por cualquier titulo legal la propiedad y la
tenencia de toda clase de bienes, muebles e inmuebles, en lo gue
esté permitido por las Leyes relativas y los objetos antes
mencionados," vender, pignorar, hipotecar, gravar dichos bienes,
tomarlos, darlos en arrendaniento o bajo cualguier contrato,

titulo o concepto y disponer de ellos sin mas limitaciones de las

que establezcan las Leyes vigentes". (7)

5. " Contratar servicios de direccién técnica para adiestrar
el personal en toda clase de fabricas, talleres o
establecimientos industriales o comerciales Qque se usen en la

fabricacisén, compra, venta, distribucién, importacian y



exportacién de toda clase de productos biolégicos farmacedticos

pPara uso veterinario e instrumental Y equipo veterinario, de les

que por su conducto instale o de en arrendamiento". (8)

6. " En general, ejecutar o celebrar toda clase de contratos
civiles o mercantiles, due sean necesarios, propios o
convenientes para realizar los objetos que se han enume
rado o que se relacionen con ellos, entendido que la
sociedad no podrad dedicarse a explotar: Empresas de pro
duccién, distribucién Yy exhibicién de peliculas cinema-
tograficas; de transportes maritimos, aéreos, terres-
tres urbanos e interurbanos; piscicultura Y pesca; em-
presas editoriales y de publicidad; de produccién de
aguas gaseosas y refrescos embotellados incluso las es-
cencias de concentrados Yy Jarabes gue sirvan para la
elaboracién de los mismos; cualquier aspecto de la in-
dustria del hule; tampoco podra dedicarse a establecer
© desarrollar las siguientes industrias: Siderirgica
Ccemento, vidrio, fertilizantes, celulosa Y aluminio, ni

a2 la mineria en ninguno de sus aspectos". (9)

1.1.3. Actividad principal.

La actividad principal de 1a empresa es la produccién y

distribucién de productos biclégicos Y farmacetticos para uso

veterinario y de instrumentos Y equipo veterinario. (10)

1.1.4. Domicilio Social Yy Direccién de sus Oficinas.

Su domicilio Social es 1a ciudad de Querétaro,

oro.,

teniendo el laboratorio y oficinas principales localizadas en San

Martin de Porres No. 107, Fracc. Industrial cCarrillo Puerto.



1.1.5. Estructura del Capital Social Yy Tabla de Modificaciones al

Capital Social.

1.1.5.1. Estructura del Capital Social:

El cCapital Social de esta empresa asciende al 31 de
Diciembre de 1989 a $ 356'000,000.00 M.N. integramente suscrito y
totalmente pagado, representado por 356,000 acciones de libre
suscripcién, con valor nominal de $ 1,000.00 cada una y divididas

en dos series "A" y "BM, (11)

1.1.5.2. Tabla de modificaciocnes al Capital Social.

ANO CAPITAL SOCIAL INCREMENTO CAPITAL SOCIAL
INICIAL FINAL
1970 100,000.00 Lo T 100,000.00
18772 100,000.00 300,000.00 400,000.00
1986 10'000,000.00 9'600,000.00 10'000,000.00
1987 10'000,000.00 = =l e 10'000,000.00
1988 10'000,000.00 216'000,000.00 226'000,000.00

1989 226'000,000.00 130'000,000.00 356'000,000.00



1.1.6. Estructura Organizacional.

La estructura organizacional se muestra a continuacién.

Asamblea General
de Accionistas

Auxiliar
de
Direccién

Patronal)
Staff (Fiscal)
Staff (Auditor)

| 1

Generales

Directores _EStaff (Relacién Obrero-

Gerencia Gerencia Gerencia Gerencia
de Control de Crédito de
Producc. Calidad Ventas Cobranza Contabilidad

1.1.7. Trayectoria de la Sociedad.

Los resultados financieros de los ultimos cinco afios fueron

los siguientes:

(miles de pesos)

1985 1986 1987 1988 1989
Ventas 2157999 301'306 694'828 1,627'395 2,435'180
Utilidadg 0l n.d. n.d. 96'905 77093



1.1.8. Instalaciones Fabriles.

La instalacicnes de esta empresa se encuentran situadas en

un terreno con superficie total de 4,200 M2.; de los cuales se

encuentran construides 1,300 M2. En el terreno antes citado se

encuentran ubicadas las oficinas administrativas, el Aarea de

produccién y los almacenes de materia prima Y producto terminado.

Los departamentos basicos del area de preoduccién son

Area de horneado y lavado de frascos.

Area de produccién.

Zona estéril en donde se realizan los productos inyectables,

ampolletas, troquelado, mezclado de polvos, ¥y 1llenado de polvos.

Cuarto de enfriado.
Laboratorio de Centrol de calidad.

Vestidores y bafos.

I) Productos Comerciales.

La Compafiia ofrece 31 productos, cada unoc con
pPresentacién, podemos generalizarlos en los siguientes
1. Antibidticos para «cura de padecimientos

infecciosos.

diferente

de tipo

2. Vitaminas para nutrir a los animales con deficiencias

alimentarias.

3. Productos para la prevencién de deficiencias hormenales.

4. Purgantes.



5. Diuréticos.
6. Productos para curacién de heridas e infecciones
cutaneas.

7. Preductos desparasitorios.

Dentro de los principales instrumentos Y eguipo veterinario

que la empresa produce se encuentran los siguientes:

1. Instrumental para cirugia de toda tipe de ganado.
2. Instrumental para el cuidado cotidiano de los animales.

3. Instrumental para la curacién de los animales.

1.1.9. Proceso de Produccién.
Cada uno de los productos tienen un preceso de produccién

diferente, pero a grandes rasgos seria el siguiente:

1. Esterilizacién vy lavado de frascos; se utilizan 2 tipos
de frascos uno de plastico el cual se esteriliza a 100 oC durante

7 horas; y de vidrio, que se esterilizan a 175 oC durante 6 hrs.

2. Mezcla de materias primas Y produccién de férmulas de

cada producto.

3. Mezclado y 1llenado de pelvos. Lo anterior se realiza en
una 2zona estéril, en donde el personal realiza su trabajo con

equipo esterilizado.



4. Control de calidad, esto se realiza en el laboratorio de
control de calidad, en donde se analiza el producto, y se ve que

cumpla con los requerimientos necesarios da calidad.

1.1.10. Principales Materias Primas y Proveedores.

Dentro de las materias primas de mayor consumo se encuentran
las siguientes:

Penicilinas,

Vitaminas,

Ampicilinas,

Hierro,

Sulfatos, entre otros.

Toda la materia prima gue se utiliza en 1la empresa es de
origen nacional; los principales proveedores de 1la Cecmpafiia se

encuentran ubicades en las ciudades de Querétaro y México, D.F.

1.1.12. Ccapacidad de Produccién.

En la actualidad la empresa esta trabajando con el 50% de su
capacidad instalada,en un turno de 8 hrs. durante 24 dias al mes.
Como es muy dificil especificar 1la capacidad que existe para
cada producto en especial, a continuacién se presenta la
capacidad de produccién instalada mensual de los 5 productos mas
solicitados por el rercado, el resto correspende a la capacidad

de los 26 productos restantes.



PRODUCTO CAPACIDAD CAPACIDAD

INSTALADA APROVECHADA
Calcio de 250 ml. 11, 000 frascos 50%
Calcio de 500 ml. 2,160 frascos 50%
3 grs. de polvo de anti-
biético, y un solvente de
20 ml. 8,000 frascos 50%
Antiséptico de 120 ml. 14,000 frascos 50%
Mezcla de 4 antibiéticos
con diluyente de 40 ml. 4,000 frascos 50%
Otros productos con 68 di-
ferentes presentaciones 61,640 frascos 50%
T 6T AT 100,800 frascos

1.1.13. Recursos Humanos.
A Diciembre de 1990, el perscnal asciende a 40 de los cuales

el 30% es personal sindicalizado Y el 70% restante es personal de

confianza.

1.1.14. Programas de expansién.

a) Cubiertos.

Como se indicé al inicio del presente capitulo, esta empresa
inicié operaciones el 7 de Octubre de 1970, las oficinas y el
laboratorio se encontraba en una casa habitacién de la ciudad de
México, D.F.. Debido al crecimiento acelerado que tuvo y a que
las instalaciones eran insuficientes, en 1986 cambié su domicilio

a un terreno de 4,200 M2; en donde se construyeron las oficinas,



area de produccién y almacenes de materia prima y producto

terminado.

b) Futuros.

Las fuerzas de esta empresa son que cuenta con equipo e
instalaciones necesarias para hacer productos inyectables, existe
una capacidad instalada de 101,600 frascos mensuales, de la cual
a la fecha se aprovecha el 50% debido a la falta de capital de
trabajo. Ademds esta empresa cubre actualmente el 0.77% del

mercado veterinario.

Dentro de los productos mas demandados Yy el porcentaje de
participacién en el mercado de los mismos se encuentran los
siquientes:

PRODUCTO PARTICIPACION EN
EL MERCADO (%)

Calcio de 250 ml. 34.0%
Calcio de 500 ml. 9.6%
3 grs. de polvo de anti-
biético, y un solvente de
20 ml. 6.7%
Antiséptico de 120 ml. 30.0%

Mezcla de 4 antibiéticos
con diluyente de 40 ml. 0.7%

Como se puede observar los productos antes citados tienen

una participacién en =21 mercadoc bastante amplia, aungue la



empresa apenas cubre el 0.77% del mercado total, los porcentajes

anteriores demuestran gue tienen aceptacién en el mercado total.

Como se cuenta con capacidad de produccién suficiente 1la
empresa desea incrementar su participacién en el mercado

veterinario especialmente en dos tipos de productos, que son

Antibiético de Espectro Amplio como Oxitetraciclina, la cual
tiene un mercado creciente Pues a Diciembre 88 las pzas. vendidas

en el mercado total ascendieron a 1'634,278. (12)

Mezcla de quimioteraticos, como Sulfas Yy Trimetoprim, 1la
cual tiene un mercado creciente pues a Diciembre 88 las pzas.

vendidas en el mercado total ascendieron a 384,024.(13)

Soluciones y electrolitos, cuya demanda a Diciembre 88

ascendidé a 647,122 pzas. (14)

Por lo anterior el programa de expansién de la empresa es
incrementar su participacién en el mercado en los tipos de
productos antes citado, para ello necesita capital de trabajo,
por lo gque la empresa esta buscando la mejor opcién de

financiamiento.



1.2 INFORMACION FINANCIERA.
1.2.1. Estados Financieros de la empresa.

A continuacién se presentan los estados financieros al 31 de
Diciembre de 1988 y 1989, presentados en miles de pesos
mexicanos. Es necesario mencionar que las cifras del afio 1989 son
auditadas, y se presentan las notas que los auditores hicieron a

la empresa.

BALANCE GENERAL

CIFRAS NO
AUDITADAS
1989 1588
ACTIVO.
Activo Circulante
Efectivo 9 495 g 9,639
Cuentas por Cobrar:
Clientes 291,108 214,248
Otras Cuentas por Cobrar 60,582 101,807
Inventarios 424,348 244,641
Total de activeo circulante 776,533 570,335
Activo no circulante
Propiedades, planta y equipo 1'766,450 334,270
Menos depreciacién acumulada (438,069) ( 93,069)
Total de propiedades, planta
¥ equipo 1'328,381 241,201
Otros activeos y gastos diferidos 12,448 12,455
Total del activo no circulante 1'340,829 253,656
TOTAL DE ACTIVO S 2147, 362 $ 823,991



CIFRAS NO

AUDITADAS
1989 1588
PASIVO E INVERSION DE LOS ACCIONISTAS
Pasivo a plazo menor de un afio
Documentes por pagar $ 140,354 S 73,706
Cuentas por pagar a proveedores 58,212 28,993
Otras cuentas por pagar
a proveedores 281,.228 232,496
Impuestos sobre la renta = 15,971
Participacién de utilidades
al perscnal 3,321 18,264
Total de pasivo a plazo menor de
un afo 483,115 369,430
Pasivo a plazo mavor de una afo 28,080 51,875
Total pasivo 511,195 421,305
INVERSION DE LOS ACCIONISTAS
Capital Social 356,000 326,000
Superavit por revaluacién 1'096, 388 -
Utilidades (pérdidas) acumuladas 76,686 ( 20,219)
Utilidad neta del afo 77,093 96,905
Total de inversién de los accionistas 1'606,167 402,686
Contingencia y compromisos = i
TOTAL DE PASIVO E INVERSION
DE LOS ACCIONISTAS ¢ 2'117.362 $ 823,991



ESTADO DE RESULTADOS

Ventas totales
Devoluciones y descuentos
sobre ventas

Ventas netas
Costo de ventas

UTILIDAD BRUTA

GASTOS DE OPERACION

Venta
Administracién
Financieros

UTILIDAD DE OPERACION

Otros ingresos

Utilidad antes de impuesto sobre la
renta, impuesto al activo de las --
empresas y participacién del perso-
nal en la utilidad

Impuesto scbre la renta

Impuesto al activo de las
empresas

Participacién del personal en la
utilidad

UTILIDAD NETA DEL ARNO

b
b
|

$ 2'626,024

191,213

2'434,811
1'059,959

718,338
488,339
100,350

100,168

CIFRAS NO
AUDITADAS
1988

$1'755,752

124,757

1'630,995
645,686

985,309

476,522
353, 747
42,794

142,805

27,700



NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS DE 1989.

NOTA 1. ACTIVIDAD OPERACIONAL.

La empresa tiene por objetoc la fabricacisén Y venta de
productos biolégicos y farmacetticos para uso veterinario, asi
como la enajenacién de articulos de instrumental para el mismo
uso. Sus ingresos derivan principalmente de las ventas de los

mencionados productos y articulos.

NOTA 2. RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES.

2A. Inventarios.

Los inventarios se presentan valuados a sus costos
histéricos de adquisicién que no exceden a su valor de mercado,
por el método de promedios, a través del sistema de costeo

absorbente.

2B. Propiedades, planta y equipos.

Estos renglones se representan a su costo de adquisicién,

adicionade del exceso del valor de avalio sobre el costo de

adquisicién.



Por el ano de 1989 la depreciacién se computa por el método
de linea recta, en base a las siguientes vidas utiles estimadas

por los peritos independientes.

1989
Edificios y otras construcciones 41 anos
Instalaciones especiales 28 ahos
Maquinaria y Equipo 10 afnos
Equipo de oficina 6 afios
Equipo de transporte 4 anos

Hasta el afo de 1988 la depreciacién se computd por el
método de linea recta a partir de la fecha de adquisicidén de los
activos, en base a las tasas maximas permitidas por la Ley del

Impuesto Sobre la Renta, como sique:

1988
Edificios y otras construcciones 5 %
Maquinaria y Equipo 10 %
Equipo de transporte 20 %

2C. Indemnizaciones y compensaciones de retiro.

Las indemnizaciones y compensacicnes gue se tengan que pagar
al personal en ciertos casos de despidos ¥y renuncias, se

reconocen en los ejercicios en que incurren (véase nota 8).

2D. Primas de antigfliedad.



En base a coémputos actuariales,

se registra una

provisién

para las primas de antigliedad que se van acumulando a favor de

los trabajadores

NOTA 3. PROPIEDADES,

(véase nota 6).

PLANTA Y EQUIPO.

Estos renglones se analizan como sigue:

Costo de

adguisicién
Terreno $ 5,609
Planta, maqui-
naria y egqg. 167,198
Equipo de
Transporte 72,579
Total de in-
versiones 245,386
Depreciacién

acunulada de:

Planta, maguina-

ria y eguipo ( 66,709)
Equipo de
transporte ( 14,179)

Tetal de deprecia-

cién acumulada ( 80,888)
Netc de propie-

dades, planta

Y equipo $ 164,498

Incremento por
actualizaciédn

S 91,571

1'282,789

1'521,064

( 285,749)

( 357,181)

$1'163,883

1989

S 57,180

1'449,987

1'766,450

( 352,458)

( 85,611)

$1'328,381

1988

$ 13,796

280,447

334,270

(72,242)

(20,827)

$ 241,201



La actualizacién de los valores integrantes de este renglén,
fue determinado en base a avalido practicado al 31 de diciembre de

1989 por peritos valuadores independientes.

El importe resultante de dicho avalio ¥ su correspondiente
depreciacién acumulada, origind un superavit que no es repartible
en efective a los accionistas (puede ser objeto de dividendos en
acciones) de $ 1'271,589, del cual se capitalizaron $ 175,210 en

1887 con base en un avaldo practicado en diciembre de 1986.

La depreciacién del ejercicio (incluye $ 75,452 en 1989 de
depreciacién sobre la actualizacién de propiedades, planta vy
equipo, gue no son deducibles para efectos del cémputo del
Impuesto Sobre la Renta a cargo de la empresa) ascendié a $
90,524 en 1989 ( $ 20,012 en 1988) y fue cargada a los gastos de

fabricacién, de ventas y de administracién.



NOTA 4. DOCUMENTOS POR PAGAR.

Al 31 de diciembre de 1989 y 1988 este rubro se analiza como

sigue:

A plazo menor de un afo

Préstamo directo con tasa de interés
del 60.74% anual.

Vencimiento a plazo menor de una afio,
del pasivo a largo plazo

Créditos obtenidos de la Unién Nacional
de Crédito de la Industria de la Trans-
formacién con tasas de interés de 15 --
puntos adicionales al C.P.P.

Total de pasivo a plazo menor de un afo
A PLAZO MAYOR DE UNA ARNO

Créditos de habilitacién o avio pagade-
ros mediante amortizaciones trimestra-—
les iguales, con tasa de interés varia-
ble scbre saldos insolutcs que fije el-
Banco de México, revisable mensualmente.
Estos créditos estan garantizados con -
inventario, planta Y equipcs propiedad-
de la empresa. Vencen en Dic. /1990

Créditos refacciocnarioc pagadero mediante
48 amortizaciones mensuales iguales, con
tasa de interés variable sobre saldos in
solutos gue fije el Banco de México, re-
visable mensualmente. Este crédito esta-
garantizades con todos los bienes de la-
eémpresa y, en especial, con los adguiri-
dos con los fondos del crédito, mediante
hipoteca sobre la unidad industrial. Ven
ce en Diciembre de 1993

Vencimiento a plazo menor de una afo

Total de pasivo a plazo mayor de una aho

90,354

$ 140,354

$ 80,959

$ 73,7086

$ 74,105



Los pagos minimos, del pasivo a rlaze mavor de un afo, en

los préximos afics, son como sigue:

1983 1988
1990 S - il -1
1991 $ 9,360 $ 9,360
1992 $ 9,360 $ 9,360
1993 $ 9,360 $ 9,360
$ 28,080 $ 51,875

NOTA 5. IMPUESTO SOBRE LA RENTA (ISR), IMPUESTO AL ACTIVO DE LAS

EMPRESAS (IAE) Y PARTICIPACION DEL PERSONAL EN LA UTILIDAD (PTU)

A partir del 1lo. de enerc de 1989 se dercgé la base
tradicional en el impuesto scbre la renta, por lo gque la compafiia
debera determinar sus resultados fiscales desde esa fecha
Gnicamente en la base nueva a la tasa del 37% (36% en 1990 y 35%

en 1991 y afos posteriores).

También a partir de esa fecha entrd en vigor la Ley del
Izpuesto al Activo de las Empresas, gue obliga el pago del 2%
sobre el total de activos (disminuidoc de ciertos pasivas), el
cual fue cargado a los resultados del ejercicio. El1 importe

causado del 2% en 1989 ascendid a $ 19,754.

El gasto por impuesto sobre la renta difiere del impuesto

que resultaria de aplicar a la utilidag contable, la tasa nominal



del 37% en 1598%, en virtud de que existen transacciones cuyo
tratamiento contable y fiscal son diferentes, segin se analiza en
el siguiente cuadro. De la misma manera esto afecta el gasto

nominativo del 10% de participacién de utilidades al personal.

I: Si& R. B S Ba
( miles de pesos mexicanos : $)
Utilidad contable neta $ 77,093 $ 77,093
Mas:
Costo de materia primas $ 812,700 $ 812,700
Participacién de los --
trabajadores a la utilidad 3,321 3,321
Impuesto al active de las
empresas 19,754 19,754
Intereses devengados a cargo 100,350 =
Depreciacién contable 90,524 90,524
No deducibles 29,674 29,674
Interés acumulable 2,499 —
Ganancia inflacionaria 10,476 =
Sub total 1'069, 298 255,973
Menos:
Compras 948,780 948,780
Depreciacién fiscal 7%, 002 15,072
Intereses devengados a favor 20,148 =
Interés deducitle 40,967 -
Pérdida inflacicnaria 34,958 -
Sub total $ ( 5,464) $ 33,214
Resultado fiscal $ ( 5,464)
Tasa para P.T.U. 10 %
Participacién de utilidades A

De acuerdo con 1la Ley del 1I.S.R. en vigor, es posible
amortizar la pérdida fiscal de un ejercicio, actualizada por
inflacién, contrz 1la utilidad gravable de lcs cinco ejercicios

fiscales inmediatos siguientes.



Al 31 de Diciembre de 1988, las pérdidas por amortizar
fiscalmente en la base nueva Y el afo en que vencera el derecho

de amortizarlas son como sigue:

1992 $ 18,189
1993 18,331
1994 5,464

$ 41,984

NOTA 6. PRIMA DE ANTIGUEDAD.

De acuerdo a la Ley Federal del Trabajo, el personal de 1la
Compania con mds de quince ahos de servicio, gque se retire o
fallezca, tiene derecho a recibir de ésta el pago de una prima de
antiguedad. Para este propésito en 1988 se establecid un
fideicomiso al cual la Cia. hace anualmente aportaciones en base
a célculos actuariales, en los que se contempla amortizar,
mediante el método de costo nermal, el costo de servicios pasados
acumulados a la fecha de implementacién del fideicomiso, Las

aportaciones en 1989 fueron de $ 6,240 ( S 5,463 en 1988).

NOTA 7. INVERSION DE LOS ACCIONISTAS.

El capital social de la Cia. es variable, con un minimo fijo
autorizado por $ 100,000. La parte variable no tiene limite. El
capital social fijo, sucrito Y pPagado al 31 de diciembre de 1989

Yy 1988 es de $ 100,000 representado por 100,000 acciocnes serie



"A", cuya suscripcién esta restringida a personas

fisicas o

morales de nacionalidad mexicana. E1 capital social variable esta

representado por 256,000 acciones de la serie B, son comunes,

nominativas, con valor nominal de un mil pesos cada una.

Al 31 de Diciembre de 1989 el capital social se integra como

sigue:
Total
Acciones "A" Acciones "B" acciones
Aportaciones en
efectivo de: 100,000 78,542 178,542
Utilidades Re-
tenidas - 931 931
Superavit por
revaluacién de
propiedades, --
planta y eq. = 175,201 175,201
Reserva legal - 1,326 1,326
Capital social en
circulacién al --
31 de Dic./89 100,000 256,000 356,000

Al 31 de diciembre de 1988 el capital social se
como sigue:

Total
Acciones "A" Acciones "B" acciocnes
Aportaciones en
efectivo de: 100,000 48,542 148,542
Utilidades Re-
tenidas - 931 931
Superavit por
revaluacién de
propiedades, --
planta y eq. = 175,201 175,201
Reserva legal = 1,326 1,326
Capital social en
circulacién al --
31 de Dic.,/89 100,000 226,000 326,000

Total

$178,542

931

$148,542

937

175,201
1,326



NOTA 8. CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS.

a) Las contribuciones fiscales federales estan sujetas a

revisién, por parte de las autoridades fiscales, durante un

pericdo de cinco afios.

b) Indemnizaciones por despido o retiro voluntario, para las
cuales la Compafiia no cuenta con ninguna provisién de acuerdo con

la politica contable sefialada en la nota 2D.

c) Derivado de los créditos bancarios que se tienen con
Nacional Financiera, S.N.C. ésta ha establecido las siguientes
condiciones: No contratar nuevos créditos bancarics a largo
plazo, no efectuar contratos de arrendamiento financiero, no
hacer disminuciones de capital sccial, ni distribuir utilidades

mientras neo hayan sido liguidades 1los créditos bancarios

adquiridos.

NOTA 9. OTRA INFORMACION.

A continuacién se analizan rubros presentados en los estados

de posicién financiera al 31 de diciembre de 1989 y 1988.



Otras cuentas por cobrar:
Impuesto al valor agregado por
recuperar
Impuesto sobre la renta por
recuperar
Funcionarios y empleados
Otras cuentas por cobrar

Inventarios (véase nota 2)

Productos terminades
Instrumental

Materias primas y materiales
Materias primas en transito
Anticipo a proveedores

Otros activos y gastos diferidos:
Pagos anticipados
Ctros

Otras cuentas por pagar:
Impuestos y derechos
Bancos
Acreedores diversos

$ 48,409

1,511
3,132
7,530

Costo
histérico
$ 182,550
68,582
160,644
6,996
5,576

$ 15,015
28,705
237,508

CIFRAS NO

AUDITADAS
1988
$ 99,031

$ 75,959
47,816
120,866

CIFRAS NO
AUDITADAS
1988



1.2.2.. Problematica Financiera de la empresa.
El principal problema que presenta la empresa es la falta de
capital de trabajo que le permita incrementar sus ventas, esto se

debe a lo siguiente:

Los productos gque se venden se distribuyen en frascos de
vidrio o plastico, a los cuiles se les pega una etiqueta o se les
grava el nombre del producto, férmula, recomendaciones para el
usuario, etc. Como el producto debe estar esterilizado se
utilizan tapones de corcho Yy aluminio para evitar su
contaminacién. Se distribuyen en cajas colectivas que contienen

el producto en cajas individuales para cada frasco.

Lo anterior representa una necesidad de material de empagque,
el cual se adquiere de proveedores que fijan cantidades minimas
de venta, por este motivo la empresa compra este tipo de material

€n gran volUmen y lo almacena hasta por 6 meses.

En lo gue respecta a la materia prima para la fabricacidén de
la medicina, se almacena por 3 meses, esto se debe a que hay que
analizarla antes de que bpase al proceso de produccién, ¥Ya que si
existe alguna anomalia en el preducto esto puede ocasionar un

dafio a los animales del usuario final.

El ciclo de recuperacién de lo invertido es el siguiente:



1. Se compra la materia prima en la cd. de México y se
transporta a Querétaro, esto se realiza en un lapsoc de 8 dias

aproximadamente.

2. Se analiza la materia prima en el departamento de control
de calidad para autorizar su utilizacién en el proceso de

fabricacién, 10 dias.

3. Proceso de produccién que dura 2 dias, esto para evitar

la descomposicién del producto.

4. Acondicionamiento Y limpiado de frascos, 8 dias.

5. Almacenamiento; se almacenan los productos para cubrir
necesidades del mercadc de hasta 2 meses; en este lapso de tiempo

Se analiza una muestra del producto en el departamento de controel

de calidad.

Lo anterior da un total de 88 dias aproximadamente; a esto

se le agrega el proceso de distribucién que se compone de:

1. Envio de pedidos de 1la pPlanta de Querétaro a la oficina

de México, D.F.

2. Envio de producto por transporte pablice a cada una de
las zonas de venta de la Cia. las cuales cubren la totalidad de

la Repiblica Mexicana; lo anterior se realiza utilizando el

_27_



servicio de empresas dedicadas al transperte de mercancias a

diferentes puntos del pais.

El proceso anterior es de 8 dias, lo gue da un total de 96

dias aproximadamente de recuperacién de la inversién.

Al recibir el vendedor el producto Y entregarselo al usuario
final se contabiliza un plazo de 30 dias que es otorgado como
pPlazo de cobro a los clientes. Como los clientes se encuentran
fuera de la ciudad de Querétaro la recuperacién de la venta llega
hasta los 45 dias; aunque la empresa otorga descuentos por pronto
pago de 6% si se paga antes de los 20 dias, 5% si es antes de los
28 dias, y 4% si es dentro de los 30 dias; éstos no son

aprovechados por los clientes.

Lo anterior da un total de 140 a 150 dias aproximados de
recuperacién, que son casi 5 meses; esto comparado con los 15
dias de plazo que otorgan 1los proveedores indica gque hay una
necesidad de efectivo para sufragar los gastos de operacién de 1la
empresa. Por este motivo la empresa requiere de capital de

trabajo para incrementar sus ventas Y operar sanamente.

Como se mencioné en el punto 1 del presente capitulo, 1la
empresa cuenta con capacidad de produccién instalada, eguipo, e
instalaciones suficientes para incrementar su produccién. Ademas
el producto es aceptado en el mercado Y existen posibilidades de

crecimiento, por tal motivo 1la empresa desea incrementar sus
s



ventas en el afio de 1991 en 1,200 millones de pesos més gque lo
que alcanzé en el ejercicio 1990; en 1los siguientes 3 afos
incrementara las ventas en un 25% anual; lo anterior se debe a
que actualmente la empresa estid cubriende el 0.59% del mercado
nacional; cabe mencionar que dentro del mercado nacional se
encuentran 495 fabricantes, y PANAVET ccupa el 34vo. lugar de
participacién en las ventas nacionales Y el 1llvo. lugar en las

exportaciones, en donde tiene un 0.33% de participacién.

Lo anterior demuestra un potencial en ventas para la
empresa, ya que en lo gue respecta al mercado farmaceutico tiene
un porcentaje de participacién en el mercado de 0.76%, lo cual 1lo
logré incrementando sus ventas en un 158%, con respecto a 1989; Y
en las wventas de instrumental, donde producen 14 enpresas
Gnicamente, ocupa el 3er. lugar en participacién del mercado con
un 8.38%, 1lo anterior lo logrd incrementando sus ventas con

respecto a las gue se lograron en 1989 en un 258%

Como mencionamos en el punto 1.1.12 del presente capitulo la
empresa cuenta con 5 productos gue tienen un elevado porcentaje
de participacién en el mercado. por tal motivo lo que proyecta
esta empresa es incrementar la produccién de estos productos vy
loegrar las ventas proyectadas, ya gque como se menciond, dichos

productos cuentan con una participacién en el mercado como sigue:

Antimicrobianos orales 41.70%

Antisepticos orales de 1g. 19.06%



Antisepticos orales de 29. 100.00%

Antisepticos orales de 3g. 100.00%
Antisepticos orales de 5g. 22.48%
Antisepticos orales de 25g. 3.90%
Antisepticos orales de 50g. 2.90%
Antibiotico inyectable 3g 100.00%
Antibiotico inyectable 20g 100.00%

Antibiotico inyectable,
con tilumetazona 100.00%

Antiparasitorios 100.00%

Por lo anterior, esta empresa pretende darle mayor fuerza a
los productos antes mencionados, vya que en varios de ellos la
empresa es la dnica productora, por lo que su fuerza estd en
incrementar su produccién Yy de esta manera incrementar su

porcentaje de participacién en el mercado global.

Para lograr los objetivos antes mencionados la empresa
requiere de recursos en efectivo, ya gue por cada 100 millones de
pesos gue se incrementen de venta, se tiene un costoc de 40
nmillones (40%), pero como el plazo de recuperacién es de 5 meses
se requieren 200 millones de pesos. Esto indica que la empresa
requiere un financiamiento gue le permita obtener dicha cantidad
de dinero a corto plazo para sufragar sus necesidades de efectivo

operacionales y poder operar positivamente.
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CAPITULO 2. ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO PARA LAS EMPRESAS

MEXICANAS

Dentro del sistema financiero mexicano existen varias

alternativas de financiamiento para la pequefia y mediana empresa.

En el presente capitulo se analizan las alternativas que a
ni juicio son las mis apropiadas para que la empresa Panamericana
Veterinaria de México, S. A. de C. V. obtenga recursos gque le
permitan financiar sus operaciones Yy lograr sus objetivos de

venta.

En el andlisis de dichas alternativas de financiamiento se
especifican los objetivos, caracteristicas Y beneficios de cada
una de ellas, ademds de los regquisitos gue deberan cumplir las

enpresas que deseen obtenerlo.

2.1 FINANCIAMIENTOS DEL SISTEMA BANCARIO MEXICANO.

El sistema bancaric mexicano cuenta con varios medios de
financiamiento para las empresas, independientemente gue se
dedique al comercio o industria, Ya que su principal funcién es
transferir recursos de un actor econémico (ahorrador) a otro

(usuario de fondos) en la cantidad necesaria y a bajo costo. (1)



El crédito bancario, consideradoc como el principal y mas
antiguo medio de financiamiento, es una operacién, mediante 1la
cual una Institucién Bancaria Presta cierta cantidad de dinero a
una persona, a cambio de ello esta Gltima ofrece una garantia en
la posibilidad, wvoluntad Y solvencia de que cumpla a un largo
plazo determinado, con el reembolso total de 1la deuda contraida,
mas sus accesorios, previo estudio hecho per el acreditante,
respecto a la seguridad, liguidez Y conveniencia que representa o

que ofrece el deudor. (2)

Las Sociedades Nacionales de Crédito cuentan con gran
variedad de opciones de financiamiento que las empresas mexicanas
pueden solicitar segan sus necesidades. A continuacién se
especificaradn los créditos mas frecuentes que otorga el sistema

bancario mexicano a las empresas.

2.1.1. Préstamo Directo o Quirografario.

" El préstamo directo o quirografario, es una operacioén de

crédito por medio de la cual el Banco entrega una cierta
cantidad de dinero a una persona denominada "PRESTATARIQ",
obligandose ésta a devolverle al Banco la cantidad reci-

bida mas los intereses estipulados, en una fecha deter-
minada". (3)

En este tipo de préstamo " no existe ninguna garantia real o
tangible, sino que se garantiza dnicamente peor la solvencia moral

Y econdémica de las firmas que suscriben el pagaré". (4)



A criterio del Banco, se podra exigir gque el pagaré sea
suscrito o avalado por otra u otras personas, a fin de reforzar

la seguridad y liguidez del crédito concedido.

Este crédito es destinado por las empresas para satisfacer
las necesidades eventuales de tesoreria. " Generalmente se
instrumenta al amparo de una linea de crédito vigente de 12
meses, pudiendo el acreditado hacer disposiciones revolventes gue

no excedan de 90 dias y hasta 360 dias" (5)

Dentro del crédito directo existe una variante que es el
préstamo directo con garantia colateral, en el cual la garantia
ofrecida es un titulo de crédito endosado al banco, suscribiendo
ademds un pagaré mediante el cual se obliga a devolver en una
fecha determinada la cantidad recibida Y a pagar los

correspondientes intereses. (6).

Los principales beneficios que recibe el sujetec del crédito
directo es que con estas operacicnes puede incrementar su capital
de trabajo, con recursos ajenos al negocio, destinindolo a la
compra de mercancia, materia prima o para cubrir los gastos
normales del mismo, representando wuna ayuda para realizar
operaciones de réapida consumacién, con objeta de gue de ellas se

obtengan los recursos necesarios para liquidar el préstamo.(7)



2.1.2. Préstamo Simple.

" El crédito simple es una operacién gue se realiza mediante

un contrato en el cual, un Bancec denominade acreditante se
obliga a poner una suma de dinero a disposicién de una per
sona o sociedad llamada acreditada, para gue ésta haga usoc
del mismo en la forma, término y condiciones convenidas, -
guedando obligado el acreditado a restituir al acreditante
las sumas de que disponga y a pagar los intereses, presta-
taciones, gastos y comisiones gue se estipulen (Art. 291 -
L.G:T. ¥y 0.C.)" (8)

Dentro del plazo convenido y en caso de haberse estableci-
do en cuenta corriente, el acreditadoc podra disponer del -
crédito mediante la expedicién de chegues y redisponer del
mismo conforme pague los adeudos anteriores, no existiendo
esta posibilidad en caso de crédito simple ya que se dispo
ne del crédito por una sola vez". (9)

Los intereses que causa esta operacién son variables de

acuerdo a lo que indiquen los organismos oficiales o la Direccién

General del Banco.

El plazo maximo que otorga la institucién para éstos
créditos es de 90 dias, renovables una o mn&s veces hasta un
maximo de 360 dias a partir de la fecha de su otorgamiento,
siempre y cuando el 50% del saldo deudor haya sido saldado, en

algun momento del periodo de 90 dias por remesas acreedoras. (10)

Existen dos modalidades del crédito Simple:

a) Créditos Simples en Cuenta Corriente Puros:



Consiste en manejar una cuenta de cheques con autorizacién
especial hasta cierta cantidad gue el acreditante facilita; de
tal forma gque cada vez que la cuenta reporta un sobregiro ( por
expedicién de cheques), automdticamente se cubre con un abono gue

simultaneamente se convierte en adeudo para el acreditado. (11)

Este tipo de crédito se utiliza para cubrir sobregiros en

cuenta de cheques, causados por necesidades de tesoreria a corto

plazo.

b) Créditos Simples en Cuenta con Garantia:

En este tipo de créditoc el acreditado recibe dinero contra
la presentacién de un pagaré y una relacién de documentos los
cuales garantizan el adeudo, estos documentos guedan en poder del
acreditado y conforme los va rescatando va haciendo liguidaciones
parciales; también los documentos pueden guedar en posesién del

acreditante quien al rescatarlo, hace las liguidaciones. (12)

El uso que le da el acreditado es allegarse de recursos que
le permitan cubrir necesidades de corto plazo, mediante 1la

realizacién de sus documentos por cobrar.

Entre los beneficios que recibe el acreditado, se encuentran

los siguientes:



2) En el caso de cuenta corriente, el acreditado tiene
derecho a hacer entregas antes de la fecha fijada, como reembolso
parcial o total de las disposiciones que previamente hubiese
hecho, quedando facultadoc nuevamente para disponer en la forma

pactada del saldo que resulte a su favor, durante la vigencia del

contrato. (13)

b)" Representa un procedimiento dgil gque le permite tener
suficiente elasticidad para disponer de los fondes que necesite,

destinandolos conforme a sus necesidades". (14)

2.1.3 Préstamo Prendario.

En esta operacién el banco entrega al prestatario cierta
antidad de dinero eguivalente a un tanto por ciento del valor de
la prenda, misma que cede el propio prestatario en garantia,
firmando ademas un pagaré en el que se obliga a devolver en una
fecha determinada la cantidad recibida ¥y pagar los
correspondientes intereses, debiendo guedar descrita en el mismo

la garantia gque se trate. (15)

La mercancia que se otorgue como garantia debe de estar
depositada en almacenes autorizados y reconocidos como
Instituciones Auxiliares de Crédito, (16) es conveniente gue la
prenda constituida por materia prima o producto terminado esté

libre de todo gravamen, ya que el banco se percatard de ello;



cuando la prenda se constituya por medio de valores, el Banco
debe recibirlos fisicamente con su respectivo endoso en garantia.

En muchos casos se conviene en utilizar el almacén de la empresa

que recibe el crédito.

" Tratandose de pignoracién de materias primas o productos
terminados que el prestatario haya comprado, se sugiere
que el monto del préstamo prendario no exceda del 70%
del valor de dicha compra, comprobdndose este aspecto
con la documentacién correspondiente y en caso de gue la
prenda haya sido manufacturada por el prestatario, que
el monto del préstamo no exceda también del 70% pero del
costo de produccidén, comprobdndose este aspecto con el
estado contable correspondiente, siendoc conveniente ade-
mds investigar el precio gque tenga la prenda en el mer-
cado y la tendencia de éste con el objeto de que sirva
de base para calcular el porcentaje gue habrid de prestar
se, basandose légicamente en el menor de los dos". (17)

En el caso de gue la prenda corresponda a un titulo emitido
por una sociedad financiera o  Thipotecaria de reconocida
solvencia, se podrd conceder el préstamo prendario hasta por una
cantidad mayor del 70%, vigilando gque los valcres estén
preferentemente cotizados en la bolsa y gue tengan un valor

estable a fin de determinar el porcentaje del préstamo. (18)

" En caso necesario, se debera asesorar de un perito
conocedor de la prenda de gue se trate, con el objeto de que

proporcione el Certificado Pericial correspondiente”. (19)

Una vez recibida la prenda el banco deberd extender un
Certificado de Depdsito y un Bono de Prenda, mismos gue serén

entregados en garantia al acreditante. (20)



" El acto que el presfatario efectia consiste en la entrega

de mercancias o valores gque sirven de garantia al préstamo, se le
conoce con el norbre de "Pignoracién" que significa empefiar una

prenda". (21)

Una vez que el crédite es autorizado por el banco, éste
entrega al prestatario en efectivo o mediante abono en su cuenta
de cheques, el importe del documento, deduciéndole los intereses
correspondientes, calculados éstos sobre el valor nominal del
documento y por los dias gque transcurran entre la fecha en gue se
lleva a cabe la operacién y su vencimiento. E1 documento deber4

ser ligquidado por el prestatario, al vencimiento del mismo. (22)

El plazo de este crédito no excede de 180 dias renovables
uno o mas veces hasta un miximo de 360 dias a contar de la fecha

de su otorgamiento. (23)

El principal beneficio de este crédito es que el " cliente
puede obtener numerario con mayor facilidad gue con otro tipo de
créditos, destinandolos a liguidar otros adeudos, proveerse de
materias primas o productos terminados en la época adecuada de

compra, con el objeto de obtener mejores precios". (24)

La principal desventaja gque recibe la empresa al utilizar este

tipo de crédito es que se pierde disponibilidad de capital de

trabajo.



2.1.4. Crédito de cuenta corriente.

Es el crédito revolvente clasico, por medic del cual la
sociedad nacional de crédito se obliga a pagar por cuenta del
acreditado los bienes y servicios de consumo gue esta adquiera.
La utilizacién de esta tipo de crédito es para cubrir necesidades
eventuales de efectivo, pudiéndose requerir aval. Su plazo es de
180 dias y se amortiza a través de mantener cuando menos cada 90

dias saldo positivo en la cuenta de cheques. (25)

2.1.5. Crédito de Habilitacién o Avio.

Es un crédito que se otorga a nediano plazo con el fin de
apoyar, robustecer y formar el capital de trabajo y la operacién
del negocio. Estos créditos se garantizan mediante la
constitucién de prenda sobre 1los bienes adguiridos con el
crédito; que en el caso de empresas industriales son materia
prima, materiales, pago de mano de obra directa Y gastos
relacionados con la produccién. También se garantizan con los
frutos o productos que de ellos se obtengan, ya sean pendientes o
futuros en una proporcién del 2 x 1; ademds es posible aceptar

garantias hipotecarias adicicnales.



n Por su naturaleza, este crédito debe de ser
autofinanciable, ya que la empresa debe generar interiormente

recurses que permitan la amortizacién del mismo". (26)

Este tipo de crédito se utiliza principalmente para fomentar
los elementos de produccién o transformacién de aquellas empresas

dedicadas a la actividad industrial, agricola o ganadera.

El préstamo de habilitacién o Avio se celebra, mediante la
firma de un contrato de apertura de Crédito que puede tener un
plazo de uno a cinco afos, pero en la practica Bancaria noc se

extiende a un plazo mayor de 3 afos.

Las amortizaciones del préstamo se hace " mediante pagos
mensuales, trimestrales o anuales da capital e intereses, segln
se determine por el flujo de efectivo de 1la empresa, Y ademis se

podra contar con un periode de gracia que no excederi de 12

meses". (27)

Por dltimo, hay que considerar gue una vez autorizado el
crédito " se instrumenta a través de un contrato de crédito que

estipule el monto del mismo, destino especifico, tasa de interés,

garantias, plazo, foerma y monto de las amortizaciones,
condiciones generales Y en su caso, avales o garantias
adicionales" (28), etc. Ademas el banco elabora una serie de

pagarés de acuerdo con el contrato, éste debe ser firmado ante

Corredor Piblico o Notario Yy registrado en el Registro Piblico de



la Propiedad y de Comercio, las garantias ofrecidas deben de
estar en ler. 1lugar de la Institucién ya gque el banco se
encargard de verificar que el destino del crédito sea de acuerdo

con lo pactado.

2.1.6. Crédito Refaccionario.
" Este crédito se encuentra enfocade a robustecer o
acrecentar 1los Activos Fijos de un negocio con el fin de

incrementar la produccién y fomentar su crecimiento”. (29)

Entre los diferentes conceptos de activos fijos en que puede

invertir podemos mencionar los siguientes:

1." Adquisicién y/o instalacién de maguinaria y equipo
adicional.

2. Construccién de obras destinadas al negocio.

3. Adquisicién de muebles e inmuebles". (30)

4. Construccién de Naves Industriales

Los creéditos refaccionarios, gquedan garantizados simultéanea
0 separadamente, con las fincas, construcciones, edificios,
magquinaria, aperos, instrumentos, muebles y utiles y con los
frutos y productos, futuros pendientes o yYa obtenidos del
negocio, en una proporcién del 2 x 1, asimismo, se pueden aceptar

otras garantias adicionales (31) coma son las hipotecas o

prendas.



Los plazos que otorga el banco para este tipo de crédito "
estd entre 3 y 15 afios, aungue en la practica Bancaria se opera
entre 3 y 5 afos con un plazo de gracia de uno a tres anos; las
amortizaciones pueden ser mensuales, trimestrales, anuales, segin

sea el flujo de efectivo de 1la empresa". (32)

Una vez autorizado el crédito se ampara con un Contrato de
Apertura de Crédito en donde se estipula el monto, destino,
plazo, tasa de interés, garantias, forma y monto de las

amortizaciones, condiciones generales, etc.

Por Gltimo, hay que recordar gue el banco elabora una serie
de pagarés de acuerdo con el contrato, éste debe ser firmado ante
Corredor Piblico o Notario Y registrado en el Registro Piblico de
la Propiedad y de Comercio, las garantias ofrecidas deben de
estar en ler. lugar de 1la Institucién ya que el banco se
encargara de verificar que el destino del créditoc sea de acuerdo

con lo pactado.

2.1.7 Crédito con Garantia Hipotecaria.

" Este tipo de préstamo se conoce comfinmente con el nombre
de préstamo hipotecario Y estd destinado a la adquisicién,
edificacién, obras o mejoras de inmuebles" (33) que seran

destinados al fomento del negocio. Como caracteristica distintiva



de este tipo de crédito, se tiene gue ccntar con una garantia
hipotecaria sobre bienes inmuebles. " Adn cuando la garantia estd
constituida en funcidn del innueble hipotecado, pueden
necesitarse garantias adicionales y el solicitante debe demostrar

capacidad de pago". (34)

Este tipo de crédito reguiere contrate inscrito en el
Registro Pablico de la propiedad Y Comercio para cualquiera de
los tres tipos de solicitantes gue pueden ser empresas,

particulares para vivienda y otros.

En el caso de empresas se requiere que dentro de las
caracteristicas del crédito, éste sea destinado al objeto social

de las empresas.

" No se marca un plazo maximo para la duracién de este tipo

de crédito, pero por norma, se octorga ajustéandose a lcs
plazos en gue las inversiones puedan ser recuperadas, con
base en la generacién interna del negocio acreditado; ge-
neralmente este plazo fluctia entre los 3 y 7 anos y pue-
de incluir plazos de gracia de entre 1 Yy 3 afos". (35)

Por dltimo, hay que considerar que una vez autorizade el
crédito " se instrumenta a través de un contrato de crédito que

estipule el monto del mismo, destino especifico, tasa de interés,

garantias, plazo, forma y monto de las amortizaciones,
condiciones generales Y en su caso, avales o garantias
adicionales" (36) ,etc. Ademds el banco elabora una serie de

pagarés de acuerdo con el contrato, éste debe ser firmado ante

Corredor Piblico o Notario y registrado en el Registro Pibliceo de
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la Propiedad y de Comercio, las garantias ofrecidas deben de
estar en ler. lugar de 1la Institucién ya gue el banco se

encargara de verificar que el destino del crédito sea de acuerdo

con lo pactado.

2.1.8 Documentacién solicitada por las Sociedades Nacionales de

Crédito para otorgar préstamo.

Para créditos a corte plazo (hasta un afio):

Solicitud de crédito.

- Visita Ocular.

- Carta de apoyo.

- Balance y estado de resultados histéricos por 2 periodos
anteriores.

- Balance y estado de resultadcs reciente (no mayor de 3 meses).

B Relaciones analiticas de las principales cuentas,
correspondientes a los estados financieros mas recientes.

- Coplas de escrituras: constitutiva, reformas y poderes
conteniendo los datos de inscripcién en el Registro Pdblico.

- Informacidn financiera y legal del aval, incluyendo datos de
inscripcién en el Registro Pablico.

- Referencias Comerciales y Bancarias (por lo menos 5).

Para créditos a mediano y largoe plazo:

]
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- Solicitud de crédito.

- Visita Ocular.

- Carta de apoyo.

- Balance y estado de resultados histéricos por 2 periodos
anteriores.

- Balance y estado de resultados reciente (no mayor de 3 meses).

= Relaciones analiticas de las principales cuentas,
correspondientes a los estados financieros mias recientes.

- Copias de escrituras: constitutiva, reformas y poderes
conteniendo los datos de inscripecién en el Registro Pablico.

- Informacién financiera y legal del aval, incluyendo datos de
inscripcién en el Registro Pablico.

Balance y estado de resultados proforma, por la duracién del
crédito solicitado.

Flujo de caja mensual por el ler. afio ¥ anual por el plazo del
crédito solicitado.

- Bases de elaboracién de proyecciones financieras.

- Programa de Inversién y/o destino del crédito.

- Cotizaciones recientes (no mayor de 30 dias)

- Copia de 1las escrituras de las propiedades gque ofrecen en
garantia ( con datos de inscripcién al Registro Publico).

- Certificados de Libertas de Gravamen.

- Avalios.

- Referencias Comerciales y Bancarias (por lo menos 5).(37)



2.2. FINANCIAMIENTO OTORGADO POR EL FONDO DE NACIONAL

FINANCIERA/PROGRAMA PARA LA MICRO Y PEQUENA EMPRESA (PROMYP) .

El programa para la micro Y pequefia empresa (PROMYP), tiene
como ocbjetivo el apoyar el desarrollo de 1la micro y pegquefa
industria a través de esquemas crediticios disefiados para atender

los requerimientos particulares de 1la empresa.

El PROMYP considera como pPequefa empresa a aguellas cuyas
ventas anuales ascienden hasta un monto de $ 4,800 millones de
pesos y que laboran en ellas como maximo 100 persona. Debido a que
Panamericana Veterinaria de México, S. A. de C. V. cae en esta
clasificacién mencionaremos unicamente los puntos gque son de

interés para que se 1le Otorgue un financiamiento como enpresa

pequefa que es.

Los créditos que pueden disponer las empresas solicitantes,

en este caso la pequefa empresa son:

Habilitacién y/o Avio $ 1,500'000,000.00
Refaccionario:
Maguinaria y Equipo $ 1,500'000,000.00
Instalaciones Fisicas $ 1,500'000,000.00
Hipotecario Industrial $ 800'000,000.00



El monto méxime no debe ser mayor a $ 4,000' millones de
pesos.

2.1.1. Criterios y bases generales de aplicacién.

A)Los proyectos de inversién que reciben apoye financiero de
NAFIN/PROMYP deberan contribuir cuando menos a una de las

siguientes prioridades:

1. Creacién de fuentes permanentes de empleo.

2. Incremento en la capacidad competitiva a nivel nacional e
internacional.

3. Aumento de la oferta de bienes de consumo basico.

4. Fortalecimiento de la capacidad de desarrollo tecnolégico
independientes.

5. Reduccién de los efectos contaminantes de la produccién,

asi como el consumo de agua y energia.

B) El respaldo financiero debera complementar y de ninguna
manera sustituir el esfuerzo empresarial. Las inversionistas
deberan participar activa y significativamente en sus proyectos.

No se apoyaran cuando dispongan de recursos suficientes en su

tesoreria.

C) El respaldo financiero se otorgard dnicamente a las
empresas gue no dispongan de financiamiento de largo plazo. Cuando
las enpresas cuenten con estas fuentes, HNafin apoyara en caso

necesario, en el disefo e instrumentacién de mecanismos para



obtener el fondo en el mercado de capitales nacional o

internacional, en coordinacién con la Banca.

2.2.2. Caracteristicas basicas de los proyectos gue pretendan

financiarse con cargo a los recursos del PROMYP.

A) Podran ser atendidas por el PROMYP las personas fisicas o
morales, asi como las sociedades cooperativas que se dediguen a
actividades industriales de transformacién Yy se clasifiquen como
Micro, Peguefia o Mediana Industria, de acuerdo con los rangos que
mencionamos en el punto anterior. Las solicitantes deber&n cunplir
simultaneamente con los requisitos de namero de persocnal ocupado y
de valor de ventas netas anuales, la empresa se clasificara en el

estrato inmediatoc superior gque le corresponda.

Las cifras de perscnal ocupado y ventas netas serin las
correspondientes al cierre del ejercicio fiscal inmediato anterior
de la empresa de que se trate, al momento gque realice su
selicitud. Para ello debera tomarse en cuenta la totalidad del
personal gue se encuentre laborandc en la empresa a la fecha del

cierre de su ejercicio fiscal, es decir, tanto a trabajadores de

planta como eventuales.

El ejercicio fiscal inmediato anterior debera comprender como
minime nueve meses de ocperacidn, en caso contrario se tomarin en
consideracién las ventas netas anuales estimadas del primer

ejercicio proforma y el nimero de trabajadores correspondiente.



B) NAFIN otorgard los apoyos a aguellas industrias gue mas
contribuyan a generar enmnpleos, a utilizar mejor e incluso
favorecer a desarrollar los recursos naturales de la regién; a
proyectos que sustituyan eficientemente importaciones, a
complementar o integrar actividades econémicas existentes, a
soclucionar problemas presentes y futuros del medio ambiente, a
favorecer la ocupacién de técnicos de la regién, a estimular 1la
formacién de tecnologias propias Y, sobre todo,a la
descentralizacién de la produccién y a la creacién de

oportunidades de exportacién.

Se estima como requisito indispensable para el apoyo del

PROMYP, el que la empresa demuestre la viabilidad de su proyectao.

C) Que dentro de su estructura de capital social, la

participacién de los accionistas mexicanos sea mayoritaria.

D) No procederd el crédito cuando se pretenda destinar a la
compra de materias primas, maquinaria y egquipo o inmuebles, cuyo

vendedor sea accionista o filial de la enpresa solicitante, a

menos gue:

1. Los bienes por adgquirir sean nuevos, su comercializacién
sea el giro principal de 1la enpresa vendedora, Yy la operacién se

realice a precios y condiciones de mercado.



2. Que siendo usados exista un dictamen técnico de los bienes
a adquirir, realizando por un perito reconocido ante la Comisién
Nacional Bancaria y de Seguros ¥ la vida 0til de los bienes a

adquirir sea cuando menos similar a la vida de los proyectos.

E) Tratandose de adguisicién de naves industriales, 1la
empresa solicitante, a través del Intermediario debera informar a
NAFIN quiénes han sido los propietarios del inmueble objeto del
pPréstamo, enviando para ellc los contratos de compra-venta

correspondientes.

2.2.3 Elementos prioritarios de analisis Y evaluacién de los

proyectos de inversién.

A) Los proyectos de inversién con cargo a los recursos del
PROMYP, deberan ser analizados atendiendo, mas gque a las
garantias, a su viabilidad y al inpacto de éstos en el crecimiento
de las empresas, Y @ los beneficios econémicos Yy soclales gque

reporten al desarrollo del pais.

B) El financiamientoc con cargo a los recursos del PROMYP
deberd reflejarse en su caso, en el mayor aprovechamiento de la
capacidad instalada, el incremento en el personal de produccién

empleado, o en el aumento de la productividad.

Para autorizar un crédito destinado a incrementar la

capacidad de producciédn, 1la empresa segln su naturaleza debera



estar utilizando por lo menos, el 70% de su capacidad instalada.

En otras condiciones debera justificar el proyecto de ampliacién.

C) La institucién Intermediaria debera tener particular
cuidado de que el acreditado cuente con los recursos suficientes
para realizar el programa de inversién, Y que los plazos sean

acordes a los que requiere especificamente el proyecto.

D) En la elaboracién de 1los estados financieros proforma
dentro de las solicitudes de crédito, se debera tomar en cuenta
que las expectativas de venta sean acordes al desarrolle del
mercado de la actividad industrial del solicitante, al mcnto de
recursos disponibles en la empresa, Yy @ la estructura financiera

real y proforma.

E) En 1los casos en gque se observe la disminucién de
utilidades o incremento de pérdidas al comparar los resultados de
ejercicios anteriores con el presente, la empresa deberd explicar

las causas que originaron esas tendencias.

F) En caso de que la empresa solicitante requiera realizar
modificaciones al programa de inversién presentado, la misma
debera solicitar por conducto del Intermediario Financiero la
auteorizacién escrita de NAFIN. En tal eventualidad deberad explicar
los motivos del cambio, asi como las consecuencias de dichas
modificaciones, durante 1los siguientes seis meses, contados a

partir de la fecha de disposicién de los recursos.



G) Se debera tener en consideracién que la emnpresa que
solicite crédito con recursos del PROMYP no sea afiliada,
subsidiaria o asociada (empresa gue robustece a otra principal mas
grande o a una cooperativa) de otra de mayores recursos, Yy no
tenga relaciones de dependencia por lo gque se refiere al
suministro de materias primas o productos terminados en uno u otro
sentido, o por otras circunstancias gue hagan innecesario el apeoyo
de NAFIN, o pretender traspasar el beneficio de la acreditada a

otra empresa del mismo grupo.

A fin de que se comprendan mejor los términos de afiliadas,
subsidiarias o asociadas y estar de acuerdo al boletin B-8 del
Instituto Mexicano de Contadores Piblicos, referente a los estados
financieros consolidados Yy combinados y a la valuacién de

inversiones permanentes, se presentan las siguientes definiciones:

1. Compania Tenedora. Es 1la compafia propietaria del 25% o
mads de las acciones ordinarias de otra empresa. Este porcentaje
estd determinado por el hecho de que, de acuerdo con la Ley
General de Sociedades Mercantiles todo accionista gque posea mas
del 25% del capital social, tiene derecho a nombrar un consejero y

consecuentemente, tiene ingerencia en al administracién de 1la

empresa.

2. Compafila Controladora. Se designa con este nombre a toda

empresa gque ejerza un control directo o indirecto en 1la
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administracién de otra u otras empresas, a través de una posesién

mayor del 50% de su capital social en accicnes comunes.

3. Subsidiaria. Es el nombre que se da a la empresa cuyas
acciones ordinarias han sido adquiridas en su mayoria (més del

50%) por otra llamada controladora.

4. Asociada. Es una compania de la cual otra empresa es
propietaria de no menos del 25% Y no mas del 50% de las acciones

ordinarias en circulacién.

5. Afiliadas. Son aguellas compafiias que, sin  tener

inversiones de importancia entre si, tienen accionistas conunes.

2.2 Informacién y documentacién que deben contener las

solicitudes de crédito Presentadas al amparo del PROMYP.

La documentacién que es necesaria para realizar las
operaciones de descuento respectivas con el PROMYP son las

siguientes:
A) Informacidén Y Documentacién General.
Cen el objeto de contar con documentos para clasificar a las

empresas en operacién en el estrato de industria gque 1les

corresponda, se presentarian los estados financieros al cierre de



su ejercicio fiscal inmediato anterior, de acuerdo con los

lineamientos establecidos en las Bases de Operacién vigentes del

PROMYP.

Con los dos estratos de la industria se requerira:

1. Carta solicitud del Intermediaric Financiero en original y
copia, sefialando las condiciones dé autorizacién del (los) crédito
(s) objeto de descuento, mencionando en su caso, si se trata de
una operacién en la modalidad de anticipo sin contrato, linea de
crédito revolvente y forma de pago de los intereses.

2. Formato de solicitud de créditc del PROMYP, establecido
segin el estrato de industria de gue se trate, debidamente
requisitado en original y copia.

Fs Estudio de crédito gue realizé la Institucién
Intermediaria para autorizar el (los) crédito (s) solicitados, en
original y copia.

4. Contrato de apertura de crédito, en su caso, Y certificado
de depdsito respectivo, en los términos y condicicnes de las bases
de operacién vigentes.

5. Programa de inversién de los recurscs objeto del
descuento, desarrollando en un anexo por tipo de crédito
solicitado, seglin se detalla en el apartado relativo a "Nota al
Credito de Habilitacién o Avio y al Refaccionario" del formato de
solicitud de crédito del PROMYP, incluyendo los documentos gue se
indican en cada caso (cotizaciones, presupuestos, avaldos, etc.),

en original y copia.



B) Informacién Financiera.

Esta informacién corresponde a la formulacidén de los estados

financieros histéricos, recientes y proforma.

1. La informacién financiera que deberd proporcionar 1la
Microindustria ser& la establecida en el formato de solicitud del
PROMYP.

2. Los estados financiercs histéricos deberan comprender
ejercicios fiscales de operacién.

3. El estado financiero de fecha reciente, deberad tener una
antigliedad no mayor a seis meses, contados a partir de 1la
Presentacién de la solicitud de descuento en el PROMYP.

4. Los estados financieros proforma, deberan comprender el
periodo correspondiente a2l ejercicio fiscal de la enpresa.

5. En solicitudes de crédito que no rebasen la facultad
auténoma de las Sociedades Nacionales de Crédito, se debera
formular un estade financiero histérico, el reciente y dos
proforma.

6. En solicitudes de crédito gue rebasen la facultad auténoma
de las Sociedades HNacionales de crédito, se deberdn formular dos
estados financieros histéricos, el reciente Y tres proforma, asi
como el flujo de efectivo por lo tres ejercicios proforma y el
estudio de crédito que realizé 1la Institucién Intermediaria,
utilizando el &Znexo 4 de las Bases de Operacién vigentes, en

original y copia.
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7. En exceso de la facultad auténoma de los Intermediarios
Financieros, se deberdn presentar las relaciones analiticas de las
cuentas colectivas del dltimo estade financieroc histérico vy
reciente.

8. En toda solicitud de descuentc referida a personas
morales, se debera incluir la relacién de accicnistas con su
aportacién individual. Cuando uno o mas de los socios sea a su
vez, una persona moral, con una participacién igual o superior al
25% del capital social del solicitante, también se debera incluir
la relacién de accionistas que constituyen dicha sociedad,
utilizando el modelo que forma parte del Anexo 4 de las Bases de

Operacidn vigentes.

C) Observaciones Adicionales.

Para el adecuado envio de la documentacién antes mencicnada,
la Institucidén Intermediaria y el solicitante deberan tomar en

consideracién lo senalado en el presente documento.

2.i2.5. Capitak:

A) Al recomendar al solicitante de crédito un aumento del
capital social, deberé buscarse la capitalizacidén de las

utilidades y reservas que figuren en el balance y de ser



necesario, los adeudos a favor de accionistas y filiales y otras
aportaciones, procurando siempre  que los pasivos totales
necesarios para cubrir el programa de inversion guarden

proporciones adecuadas frente a los capitales social y contable.

B) La institucién Intermediaria deberd asegurarse que se dé
cumplimiente a las condiciones o recomendaciones relativas a las
aportaciones adicionales de accionistas y aumentos de capital
social, para lo gue se solicitara las constancias de aumento de

capital social.

C) En todo caso de revaluacién de activo en el balance, la

empresa deberd presentar alguno de los siguientes documentos:

1. E1 avaltGo de la magquinaria y equipo.
2. Las bases de la revaluacidn de dichos actives, las cuales
deberdn estar sustentadas conforme los criterios de:
i. Indice General de Precios del banco de México.
ii. Costos especificos a valores de reposicidn.
3. En caso de revaluacién de inventarios, se tendrd que
informar el sistema de valuacién utilizado y proporciocnar la

docurmentacidn necesaria.

D) Serd responsabilidad del Intermediario Financiero vigilar
que la empresa mantenga durante la wvigencia del crédito, una
estructura de capital adecuada a las cifras gue reflejen 1los

estados financieros presentados.



E) Serad obligacién de la empresa no disminuir el patrimonio o
capital social y contable gue figura en el balance gue sirvié de
base para solicitar el financiamiento con cargo a los recursos del

PROMYP, ni el gue se genere durante la vigencia del crédito.

Si por alguna circunstancia justificable, la empresa necesita
retirar utilidades, deberad solicitar la autorizacién de NAFIN para

realizarla.

Una vez hecho el retiro y en caso de gque reguiera nuevamente
del apoyo financiero del PROMYP, dicho retiro debera ser aportado

de nuevo, previo a la solicitud de crédito a valor presente.

2.2.6. De los Créditos.

A) Generalidades.

1. Los créditos deberdn sujetarse a wuna sana politica
bancaria, debiendo tener la caracteristica de ser autoliquidables,
en beneficio de los propios industriales, de las instituciones

Intermediarias y en general del pais.

2. Los créditos deber&n propiciar la integracién productiva
de la Micro y Pequefia Industria, de manera gque en el futuro tengan

mejor acceso al crédito bancario, reiterando el principic de que



esos créditos deberadn contribuir para mejorar sus estructuras

financieras.

3. Para solicitudes de crédito de empresas que hayan sido
acreditadas del PROMYP, y gque soliciten nuevamente crédito, el
nuevo apoyo estard condicionado, tanto dentro de 1la facultad
autdénoma del Intermediario Financiero, como en exceso de ésta, al
cumplimiento de los compromisos adquiridos al obtener los créditos
anteriores, asi como que sus proyecciones financieras contemplen
crecimiento en sus operaciones; de no ser asi se analizaran las
razones por las cuales solicita una vez mas el apoyo financiero de
fomento y s6lo que se tengan elementos econémicos y financieros

que justifiquen un nuevo apoyo, se procederad a su estudio.

La solicitante podra saturar su capacidad de endeudaniento de
acuerdo al limite maximo establecido por el PROMYP por tipo de
crédito y por tamafio de industria, incluyendo el saldo gue tenga
con recursos del Programa, en créditos de habilitacién o avio,

refaccionario e hipotecario industrial.

La solicitante debera aportar elementos de juicio que
demuestren la potencialidad de su mercado en relacién con su
propia capacidad y proporcionar informacién cuantitativa Y
cualitativa scbre el aumento de perscnal a que dé lugar la nueva

inversién.
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4. Las proyecciones financieras deberan realizarse
preferentemente bajo la técnica de precios y costos constantes,
sefalando en el capitulo de "comentarios adicionales de apoyo" de
la solicitud de crédito, cudles fueron las premisas gque la empresa

utilizé para llevar a cabo dichas proyecciones financieras.

B) Tempocralidad de los apoyos del PROMYP.

El apoyo a la Pequefia Industria podrda ser hasta por un
periodo de siete afos, sin importar el namero de créditos
autorizados con cargos al PROMYP por afio, siempre y cuando el
acreditado haya cumplido cuando menos, con el 70% de las metas
previstas en la obtencién del apoyo precedente dependiendo del

tipo de crédito otorgado.

Se podra otorgar apoyo financiero adicional en exceso de los
periodos sefialados, siempre y cuando la Micro y Pequefia Industria
alcancen dentro de su propio estrato, incrementes en su
productividad y eficiencia que le permitan a la empresa nayores

niveles de competitividad.

C) Crédito de Habilitacién o Avio.

1. El crédito de habilitacién o avio deberd propiciar la

mayor utilizacién de la capacidad instalada, cuyo destino sera la



compra de materias primas y materiales propios del giro a gque se
dedican, al pago de salarios de obreros y gastos directos de

fabricacién, indispensables para el buen funcionamiento de la

empresa.

El PROMYP sb6lo financiarad el importe correspondiente de hasta
doce semanas de salarios de obreros y doce semanas de gastos

directos de fabricacién.

2. Los créditos de habilitacién o avio no deben destinarse al
pago de sueldos de empleados, compra de materiales de oficina,
comisiones de agentes de wventas, campanas de publicidad
individuales o masivas, gastos de operacién o algin otro concepto

que no esté intimamente vinculado con el costo de fabricacién.

3. Se peodran financiar las materias primas de origen nacional
o extranjero, que habiendo sido adgquiridas por la empresa
solicitante, no excedan los seis meses anteriores a la fecha de

recepcién de la solicitud de crédito en NAFIN.

La empresa contard con 30 dias a partir de la cperacién del
crédite con cargo al PROMYP, para adguirir las materias primas

sefialadas en el programa de inversién presentado.

4. En el otorgamiento de créditos de habilitacién o avio, se
deberd temar en cuenta el monto y rotacion de los inventarios

globales gue aparezcan en el balance (reciente), y el aumento gque



de ellos resulta con el crédito del PROMYP. El monto de los nuevos
inventarios deber& ser considerado a la 1luz de la actividad
manufacturera de que se trata en relacién con 1la duracién del
ciclo econdémico de corto plazo de dicha actividad, cuidando, por

tanto, que estos créditos no se destinen a fines especulativos.

D) Crédito Refaccionario.

1. El crédito Refaccionario podra ser destinado a la
adquisicidén de maquinaria y equipo de caracter productivo, gque
amplie su capacidad instalada o resuelva "cuellos de botella" en
su proceso o gue modernice sus instalaciones; tanbién podra ser
destinado a la adquisicién, construccién, ampliacién o
modificacién de locales industriales propios, a la adguisicién de
matrices, moldes, troqueles y herramientas, asi ccmo a cubrir los
gastos de instalacién de magquinaria y equipo objeto del

financiamiento.

2. La adguisicién, construccién, ampliacién o modificacién de
naves industriales y edificios industriales, tendra las siguientes

caracteristicas:

- El apoyo deberd destinarse a la adquisicién, construccién,
ampliacién o modificacién, de naves industriales y sus servicios

generales, incluyendo las oficinas, siempre gque las mismas estén



ubicadas en el mismo predio, asi como los servicios vinculados con

éstas. Debera excluirse el costo de la superficie del terreno.

- En caso de Peguefia Industria, si la adguisicién,
construccién, ampliacidén o modificacién, de la nave industrial se
efectla dentro de Pargues Industriales, con reconocimiento de la
SECOFI, el solicitante podrad obtener apoyo con recursos del PROMYP
hasta por el 100% del valor total de la nave industrial, sin

exceder del monto madximo para este tipo de crédito.

- Para el caso de que la nave industrial se localice en
Parques Industriales sin reconocimiento de la SECOFI o fuera de
los mismos, el PROMYP sdlo descontara hasta un B80% del costo del
proyecto, excluyendo el valor del terreno, debiendo ser el 20%
restante aportado por el solicitante, sin exceder del monto maximo

para este tipo de crédito.

3. Cuando se trate de financiamiento para construccién de
nave industrial, se deberan cumplir los siguientes puntos:

- Que la superficie sea asegurada y no excesiva.

- Que la construccién esté en funcién del tamafo y actividad

industrial de la empresa; gque represente efectivamente una ventaja

en relacién con aumentos de la capacidad instalada, o nejcria
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manifiesta de las condiciones de trabajo, o ampliacién del

aprovechamiento de dicha capacidad.

- Que la terminacién de la cbra se realice conforme lo marca
el proyecto de inversién, para gque la empresa comience a disfrutar

de sus ventajas en el menor tiempo posible, evitando gastos

adicionales.

4. Se debera presentar copia del avalio bancario
correspondiente al edificio que se desea adquirir, con antigledad
no mayor a seis meses (anteriores a la fecha de recepcién de la
solicitud de crédito en el PROMYP). De igual manera, en el caso de
la construccién, ampliacién, modificacién, o adaptacién, los
presupuestos relativos deberan tener antigiiedad maxima de seis
meses. Se aceptaran variaciones mostradas en vista del actual
proceso inflacionario, considerando el comportamiento del Indice

Nacional de Precios al consumidor del Banco de México.

5. No procede el crédito cuando la inversién en los inmuebles
que se desean adquirir, construir o modificar, haya sido realizada
por el solicitante de crédito, con mas de un afno de antigﬁedad a

la fecha de recepcién de la sclicitud de crédito en NAFIN.

6. En el otorgamiento de créditos refaccicnarios para
maquinaria y equipo, se considerara gue la adquisicién de la misma
serda para ampliar, mejorar o modernizar el proceso productivo de

la empresa, gque le permita resolver '"cuellos de botella" en su
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ciclo productivo, aprovechar insumos que permitan producir bienes
gue sustituyan importaciones, o en su caso, productos destinados a

la exportacién.

7. Tratandose de adquisicién de maguinaria y eguipe, la
empresa solicitante deberd presentar copia de las cotizaciones del
equipo que desea adguirir con antiglledad no mayor a seis meses
(anteriores a la fecha de recepcién de la solicitud de crédito en
el PROMYP) en magquinaria y equipo de origen nacional, o de origen
extranjero; se aceptaran variaciones razonablemente superiores a
las cotizaciones mostradas en vista del actual proceso
inflacionario, considerandc el comportamiento del Indice Nacional

de Precios al consumidor del Banco de Méxica.

8. Se podra financiar la maquinaria y equipo de origen
nacional o extranjero, gque habiendo sido adquirida por la empresa

solicitante, no excedan los doce meses anteriores a la fecha de

recepcién de la solicitud de crédito en NAFIN.

9. Si la maguinaria y equipo, mobiliario o herramentzl objeto
de la inversién es de crigen extranjero, se debera presentar copia
del permiso de importacién vigente, si el bien esta sujetoc a dicho

control.

10. Si dentro del programa de inversién en maguinaria vy
eguipo, 1la empresa se compromete a aportar una parze en el

rwe,

estudio de crédito respectivo deberd sefalarse qué cantidad



pagaran los accicnistas por cada peso de crédito dispuesto del

PROMYP.

11. Procede el descuento de créditos refaccionarios, cuyo
programa de inversién considere la compra de egquipo de transporte
especializado e intimamente relacionado con la actividad
productiva (incluye montacargas o el transporte interno de estiba
para las diferentes dreas de la empresa; para el abastecimiento de
alimentocs procesados y perecederos, o de aquellas materias primas
que se consideren imprescindibles para la operacién productiva de
la empresa). La empresa solicitante deber& demostrar, gque el

equipo de transporte esta relacionade con el abastecimiento de sus

materias primas.

12. Para tramitar un nuevo crédito refaccionario, la empresa
debera mostrar que alcanzé el porcentaje de capacidad aprovechada
proyectado en la tramitacién del crédito anterior; ademds, se
considerardn sus posibilidades de mercado Y gque cuente con capital
de trabajo suficiente para el nuevo volumen de produccién
proyectada. Si pretende fabricar nuevos articulos bastars con que

presente datos de su mercado potencial Yy la parte gue cubrira con

auxilio del crédito.

13.. Procede de descuento de créditos refaccionarios
destinados a la adquisicién de equipo de cémpute, quedando
condicionado su apoyo a que de dicha adguisicién se encuentre

incorporada a un programa de inversién mas amplic, relacionado con



el proceso productivo de la empresa, en el cual se hagan evidentes

las ventajas de su utilizacién.

2.2.7. Otras consideraciones.

A) Para gque se otorgue el crédito solicitado el intermediario
financiero realizara una evaluacién de factibilidad del proyecto;
consideraran todas las obligaciones financieras del solicitante,
asi como sus posibles ingrescs, de forma que se otorguen los
recursos necesarios para que la empresa esté en posibilidad de
operar.

Los intermediarios financiercs también verificaran gque la
informacién proporcionada en la solicitud de descuento presentada
al PROMYP, corresponda a la realidad. En especial en lo que se

refiere a las ventas netas Y a 1la ocupacién gque genera el

acreditado.

B) Se verificard, por parte del intermediario financiero que
al momento de solicitar el crédito Y de acuerde a sus
proyecciocnes, los acreditados no dispongan de wuna excesiva
ligquidez o que estén sobreinvertidos en inventarios, de forma que
los recursos aportados sean optimos para la operacién normal del
acreditado, asi como los plazos solicitados sean acordes al ciclo

productivo y generacién de fondos de la empresa.



C) Los plazos para comprobar que los acreditados invirtieron
el crédito descontado ante el PROMYP en lo que elles habian

establecido, son los siguientes:

Tipo de Crédito Plazo para Comprobar

Habilitacién o Avio 60 dias

Refaccionario:

- Para adguisicién de maquinaria
Y equipo 03 meses
- Para construccién de instalaciones
fisicas 08 meses por
terminacién
de la obra.
Para adquisicién de instalaciones

fisicas 03 meses

Los plazos anteriores son contados a partir de la disposicién

de los recursos del Programa.

Para el caso de que NAFIN realice una supervisién de los
créditos, y no se cuente con tal documentacién, la misma

sclicitara el rescate o la devolucién de sus recursas, aplicando



las penalizaciones correspondientes, como si tratara de una

desviacidén de recursos.

D) Las instituciones Intermediarias no cobraran coc-isiones de
apertura, vigilancia, intereses anticipados o cualquier otro tipo
de cobro, no solicitaran reciprocidad por los recursos gue maneje
de NAFIN, ni por los que la Institucién Intermediaria deba aportar
al amparo de las Bases de Operacién vigentes. (Actualzente para

las empresas pequefias aporta el 15% del préstamo solicitado).

E) Aln en el caso de que el acreditado decidiera liguidar por
anticipado el saldo de algln crédito recibido, éste acepta que se
lleve a «cabo 1la wisita de seguimiento y se corpromete a

proporcionan la informacién que se le solicite.

F) Con el prorésito de evitar rechazos, y paralelamente 1la
duplicidad de tiempo y esfuerzo tanto de las empresas ccono de los
Intermediarios Financieros y de NAFIN, se invita a renitir 1la
documentacién requerida, con las firmas autorizadas, v en las
condiciones estipuladas en las Bases de Operacion vigentes para

cada uno de los estratos de industria. (1)

I
J
e}

I



(1) La Informacién citada en las paginas 50 a 72, se tomé del
documento gque contiene las circulares emitidas por NAFIN, en donde
se estipulan las politicas y criterios para la evaluacién y
autorizacién de las solicitudes de crédito del programa para la
Micro y Pequefa Industria (PROMYP).

-
o
]



2.3 FINANCIAMIENTO VIA INCREMENTO DE CAPITAL.

La estructura del capital de una empresa estd representada
por deuda a largo plazo correspondiente a las acciones preferentes
Y por el capital contable de los accionistas. El1 valor en libros
para accionistas incluye accicnes comunes, superavit de capital o
superavit pagado y el monto acumulado de utilidades retenidas. Por
tal motivo otra opcién gque tienen las empresas de financiarse es
incrementando el capital social que puede ser via enisién de
acciones preferentes, o bien emisién de nuevas accicnes comunes. A
continuacidén se presentan los puntos que hay gue tomar en cuenta

para decidir si es factible el financiamiento mediante estas dos

opciones.

2.3.1. Acciones Comunes.

A) Definicién, caracteristicas y tipologia.

Las acciones comunes son documentos gque representan una parte
alicuota del capital contable de 1la empresa. Existen varios tipos

de accicnes comunes, entre ellos se encuentran:

1. Clasificadas: Aunque la mayoria de las empresa tienen un
s6lo tipo de accién comin, en algunos casos se crean
clasificaciones especiales de accicnes para satisfacer las
necesidades especiales de la conpafia. Generalmente, cuando se
utilizan diferentes tipos de acciones, uno de ellos ss designa

como clase A, 21 segundo clase B, y asi sucesivamente. Hoy en dia



las acciones de clase B son usadas por companias nuevas y pequenas
que buscan adquirir fondos de fuentes externas. Las acciones
comunes de clase A se venden al pablico, Y pagan dividendos, y sus
tenedores tienen pleno derecho de votacidn. Las acclones comunes
de la clase B son retenidas por los organizadores de la compafia,
pero los dividendos no son pagados hasta que la compaiia

establezca su poder de generacién de utilidades.

Mediante el uso de estas acciones clasificadas, el piblico
puede tomar una posicién en una compafiia con un crecimiento

conservadoramente financiado sin sacrificar el ingreso.

2. Accicnes de fundador. Las acciones de fundador son un
tanto como las accicnes de la clase B, excepto en que tienen tan
sélo derecho de votacién por un cierto nimero de afios. Este tipo
de acciones no pagan dividendos hasta que se establece el poder de
generacién de utilidades de 1la compania. De este modo, los
organizadores de la empresa son capaces de mantener un completo
contrel de las operaciones en el periodo crucial de desarrollo. Al

mismo tiempo, los inversiocnistas externos estan protegidos contra

excesivos de fondos por parte de los propietarios. (38)

B) Derechos de los tenedores de acciones comunes.

Los derechos de los tenedores de accicnes comunes en una

corporacién de negccios se establecen por las layes del estado en



el cual se registra la cecrporacién y por los términos de 1la
escritura constitutiva otorgada por el estado. Las escrituras
constitutivas son relativamente uniformes en muchos aspectos,

incluyendo los derechos colectivos y especificos.

Derechos colectivos. Ciertos derechos colectivaos suelen
otorgarse a los tenedores de las acciones comunes. Algunos

derechos mas importantes permiten a los accionistas:

1) Modificar la escritura constitutiva con la aprobacién de
los funcionarios apropiados en el estado de incorporacién.

2) Adaptar y modificar los estatutos.

3) Elegir a los directores de la corporacién.

4) Rutorizar la venta de activos fijos.

5) Participar en fusiones.

6) Cambiar el monto del capital comin autorizado.

7) Emitir acciones preferentes, bonos a largo plazo, bonos

ordinarios y otros tipos de valores.

Derechos especificos. Los tenedores de las accicnes comunes

también tienen derechos especificos como propietarios

individuales:

1) El derecho a votar en la forma prescrita por la escritura

canstitutiva.



2) El derecho a vender sus certificados de acciones {su

evidencia de propiedad) y transferir en esta forma su propiedad a

otras personas.

3) El derecho a inspeccionar los libros de la corporacién.

4) El derecho a participar en los activos residuales de la
corporacién en caso de disolucién. Sin embargo, los tenedores de
las acciones comunes ocupan el Gltimo lugar como reclamantes de

los activos de la corporacién.

Dos consideraciones importantes se encuentran involucradas en
la propiedad del capital contable: el ingreso y el control. E1l
derecho al ingreso también conlleva el riesgo de pérdidas, y el
control también involucra responsabilidad y pasivos. En una
asociacién, estos derechos son prorrateados entre los socios,
segin la forma en la gue lo convinieron (en el acta constitutiva).
En ausencia de un contrato formal, se hace la divisién con base a

las leyes estatales.

A través del dereche de wvotacién, los tenedores de las
acciones conunes tienen el control legal de la corporacién. Sin
embargo, en muchas corporaciones los funcionarios principales
constituyen todos, o la mayoria, de los miembros de la junta
directiva. En estas circunstancias la junta puede estar controlada

por la adnministracién mids que por los propietarios.

Otra ccnsideracién que interviene en la propiedad del capital

contable es =21 riesgo: en el caso de la ligquidacién, los tenedores



del capital comin son los dltimos en cuanto a la prioridad de las
reclamaciones. Por tanto, la porcién del capital que aportan
proporciona un ‘"colchén" para los acreedores en caso de cue

ocurran pérdidas en una disclucién.

Naturaleza de los desrechos de votacién.

Por cada accién de capital comin poseida, el tenedor tiene el
derecho de ejercer un voto en la asamblea anual de accionistas o
en otras Jjuntas especiales a las gque se pueda -convecar. Se
establece una cléusula para prever la transferencia temporal del
derecho de votar mediante un instrumento llamado carta peder. La
transferencia es limitada en cuanto a su duracién tipicamente se

aplica tan s6lo a una ocasién especifica, como la junta anual de

accionistas.

Derecho de prioridad.

El derecho de prioridad, también conocido como derecho al
tante, da a los tenedores de las acciones comunes 1la primera
apcién para comprar emisiones adicionales de acciones comunes.
(39) Lo anterior es valido anicamente si el acta constitutiva asi
lo establece. "El propésito del derecho de propiedad consta de dos
aspectos. Primero, protege el poder de control de los accicnistas
actuales. La segunda proteccién, y de hecho la mas inportante
que el derecho de prioridad concede a los accionistas se refiere a

la dilucién del wvalor."(40)

~
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C) Ventajas y Desventajas.

Existen varias ventajas para la corporacién asociadas con el

financiamiento mediante acciones comunes.

1. Las acciones comunes no obligan a la empresa a hacer pagos
fijos a los accionistas. Si 1la compania genera utilidades, puede
pagar dividendos sobre acciones comunes. Si hubiera usado deudas,
habra incurrido en la obligacién legal de pagar intereses sobre
esas deudas, independientemente de las condicicnes cperativas, de

les flujos de efectivo, etc.

2. Las acciones comunes no tienen fecha de vencimiento (nunca
tienen gue ser "reembolsadas", como sSucederia en el caso de

enisién de deudas).

3. Puesto gque las accicnes comunes proporcionan un colchén
contra las pérdidas para los accionistas en cuanto a la
posibilidad de pérdidas, la venta de acciones comunes aumenta la
dignidad de la empresa. Esto, a la vez, disminuye el costo ¥

aumenta la disponibilidad futura del capital de endeudamiento.

Uentro de las desventajas de 2nisién de acciones comunes,

podemos citar las siguientes:



1. La venta de acciones comunes extiende los derechos de
votacién o de control a los nuevos propietarios de acciones; por
esta razén, entre otras, el financiamiento mediante instrumentos
de capital contable es frecuentemente evitado por las empresas
pequefias y por las empresas nuevas, cuyos administradores
propietarios pueden no estar dispuestos a compartir el control de

sus compafiias con personas externas.

2. Las acciones comunes dan a un mayor numero de propietarios
el derecho a participar en el ingreso de la empresa. El1 uso de
deudas puede capacitar a la empresa a utilizar fondos a un costo
fijo pequeho, mientras gque las acciones comunes dan derechos

iguales a los nuevos accionistas para participar en la utilidad

neta de la empresa.

3. Los costos de asegurar y distribuir acciones comunes son
usualmente mds altos que aquellos que son necesarios para asegurar
y distribuir acciones preferentes o deudas. Los costos de
flotacidn para vender acciones comunes son caracteristicamente mas
altos porque los costos de investigar una inversién en valores de

capital contable son mds altos que los atribuibles a un valor de

endeudamiento comparable.

4. Si la empresa cuenta con una razén alta de apalancamiento
implica gue se encuentra en su estructura oOptima de capital, su

promedio del costo de capital sera mas alto que lo necesario. Por



tanto, un empresa puede elevar su costo promedio de capital

vendiendo mis acciones comunes que el nivel éptimo. (41)

5. Los dividendos de las acciones comunes no son deducibles
como un gasto para calcular el ingreso de corporacién sujeto al
impuesto sobre la renta, en cambio el interés sobre los bonos si
es deducible. El impacto de este factor se refleja en el costo

relativo del capital contable ante el capital de deudas.

" Desde el punto de vista social, las acciones comunes son
una

forma deseable de financiamiento porgque hacen a las
empresas

de negocios menos vulnerables a las consecuencias de las
dis

minuciones en las ventas y en las utilidades. El
financia-

miento mediante acciones comunes no involucra cargos
fijos,

cuyo pago podria forzar a una empresa turbulenta a la
reor-

ganizacién o la quiebra". (42)

D) Costo de la emisién de acciones comunes.

" El costo de las nuevas acciones comunes, o de capital
contable externo <Ke>, es mas alto que el costo de utilidades
retenidas, <Ks>, debido a los costos de flotacidén que intervienen
2n la venta de las nuevas acciones comunes" (43) . Llamamos costo de
flotaciéon a la diferencia que existe entre el precio de venta de
la accién y su precio de mercado; también se toma como parte de

dicho costo los gastos de colocacién a que incurra la empresa
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El costo de la nuevas acciones comunes se encuentra aplicando

la siguiente férmula:

D1

P (1-F)

Donde"F" es el costo de flotacidn sobre el precio de mercado’
de la accién, "P" es el precio de mercado de la accién; por tanto
P(1-F) es el precio neto por accién gque recibira la compania
cuando venda una nueva emisién de acciones comunes. "D1" es el
dividendo esperado de la nueva emisién de acciones Yy "g" es la

tasa de crecimiento de los dividendos.

E) Colocacién

La colocacién de 1las acciones comunes puede ser en forma
privada o publica; la colocacién privada la realiza la empresa
interesada directamente con el prestamista. Este tipo de
suscripciones en muchas ocasiones traen consigoc compromisos de
rendimientos excesivamente altos, gue pueden ejercer presiones

inconvenientes para el empresario.

Las emisiones publicas, se realizan con la intervencién de un

agente colocador, gque puede ser una Casa de Bolsa o una



institucién de crédito, el colocador recibe una comisién por los
servicios que presta a las emisoras en la colocacién de la emisién
Y por dar asesoria sobre la conveniencia o inconveniencia de ésta.
Toma en cuenta el mercado, las condiciones de la empresa, las
caracteristicas de la emisién, etc. adecudndolas a las necesidades
del emisor y del inversionista; asesora para establecer el precio
de colocacién de la accién, la época apropiada de lanzamiento de
la oferta, su promocién y cuidado, el compertamiento de la accién,

etc. e interviene para crearle un mercado apropiado.

Este tipo de colocacién debe ser autorizada previamente por
la Comisidén Nacional de Valores, organismo que vigila celosamente

los intereses del piblico.

Las acciones ordinarias generalmente se colocan con una
prima, para dejarlas en las mismas condiciones de las acciones
ordinarias actuales, siendo necesario se estudie muy
detalladamente el precio en que deben colocarse, tomando en cuenta

el mercado y las perspectivas de la empresa.(44)

Es recomendable que el precio de la emisién no sea fijado con
demasiada anticipacién, ya gue el mercado es cambiante. En el
precio deben tomarse en cuenta el valor contable de las acciocnes,
el miltiple preciojfutilidad promedio del mercade, la politica de
dividendos realizada anteriormente asi como 1la proyectada, la

capacidad de crecimiento del negocio, la imagen de la empresa, sus



roductos; también es muy importante tomar en cuenta el prestigio
D ; p E

de la administracién y de sus principales accionistas.

La magnitud de la emision es otro factor por considerar, ya
gque ésta debe ser en funcién a la amplitud del mercado en el
momento de la emisién. La fecha o época en que se ofrece la
emisién es importante para obtener un buen precio, es oportuno

lanzar la emisién en tiempos de un mercado animado y con tendencia

alcista.

Para que los accionistas actuales de una empresa vean con
simpatia un emisién de acciones y autoricen el incremento de
capital, es necesario gque las utilidades por accién sean por lo

menos mantenidas o preferentemente aumentadas.

Otro factor importante por considerar es el valor actual de
las inversiones permanentes como terrenos, edificics, maquinaria v
equipo, etc. gue generalmente se encuentra valuado al costo
histérico de adguisicién gque normalmente es menor al de
reposicién. De emitirse acciocnes a precio del valor en libraos de
las accicnes actuales se estaria afectando al patrimonio de los

accionistas actuales en beneficio de los nuevos accionistas.

Por tltimo, deberd considerarse el costo de la nueva emisién

representado principalmente por la comisién que se liguidara por

W

concepto e la colocacién, asi como gastos notariales, de

impresidn de titulos, etc.



Se puede afirmar gue en Méxice Unicamente la empresa grande
hace uso de este financiamiento, abriendo su circulo de
accionistas y captando de esta manera recursos permanentes. E1
accionista y el empresario medianc debe acudir a esta fuente de
recursos para expansiones futuras en sus negocios y debe reconocer
que el ceder en propiedad una parte de su capital social no
implica 1la pérdida del control y gque la transformacién de sus
empresas de cerradas a publicas le traera beneficios econémicos

adicionales. (45)

Los costos de la emisiones privadas son menores que los de
las emisiones piblicas, esta es una ventaja de la colocacién

privada.

Otra ventaja de la colocacion privada es que " el contrato de
deuda puede hacerse a medida para las empresas ccn cportunidades o
problemas especiales. La relacién entre prestamista y prestatario

es mucho mas estrecha'". (46)

Como se utilizan los servicios de una compania de seguros
para gue realice un andlisis mé&s detallado del folleto de emisién
de la empresa y consiguientemente estar mds dispuesta a aceptar
condiciones o términos poco habituales. La renegociacién del
contrato de deuda es también sumamente conplicada en las emisiones

piblicas, pero relativamente sencilla en una colocacidén privada.

I
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Naturalmente no scn

5. " En las coloccaciones

privadas los prestamistas tienen gue ser compensados por los

riesgos en que incurren y por los costos de investigacién vy
negociacién. También tienen gque ser compensades por mantener en

cartera activos sin liguidez". (47)



.3.2. Acciones Preferentes

A) Definicién, Caracteristicas y tipologia.

Se define una accién preferente como " valor a largo plazo de

capital ague paga un dividendc fijo".

Las acciones preferentes tienen reclamaciones y derechos
anteriores a los de las acciones comunes, pero posterior a los de
todos los bonos. La preferencia puede ser un derecho prioritario
sobre las utilidades, una reclamacién pricritaria sobre los
activos en el caso de liguidacidén, o una posicién preferencial con
respecto a las utilidades y a los activos.

La naturaleza intermedia de las acciones preferentes se
vuelve patente cuando tratamos de clasificarlas en relacién con
los bonos y con las acciones comunes. La caracteristica de
prioridad y el dividendo indican gue las accicnes preferentes son
similares a los bonos. Los pagos a los accionistas preferentes son
limitados en cuanto a su monto; por tanto, los accionistas comunes
reciben ventajas (o desventajas) del apalancamiento por su uso.
5in embargo, si los dividendos preferentes no son ganados, los
directores pueden dejar de pagarlos sin gue la empresa caiga en
quiebra. En este aspecto las acciones preferentes son similares a
las accicnes comunes puesto que el dejar de pagar los dividendos
estipulados no causa un incumplimiento de obligacién, como si

ocurre al dejar de pagar los intereses sobre los bonos.
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Las acciones preferentes representan un "colchén",
proporcionan una base adicicnal de capital contable. Vemos pues
que para los accionistas las acciones preferentes son un
instrumento inductor de deudas parecido a los bonos, mientras que
para los acreedores constituyen un colchén adicional de capital
contable. Por tanto, las acciones preferentes pueden tratarse como
deudas o como capital contable, segin la naturaleza del problema

gue se somete a consideracién. (48)

Como un valor de naturaleza intermedia, las acciones
preferentes son una alternativa 16gica en las condiciones gque caen
entre aquellas que favorecen a las acciones Yy aguellas gue
favorecen a las deudas. Cuando el margen de la utilidad es 1lo
suficientemente alto como ©para cubrir los dividendos sobre
acciones preferentes y dejar aGn un remanente, es ventajoso
emplear el apalancamiento. Sin embargo, si las utilidades y las
ventas de las empresas estan sujetas a fluctuaciones
considerables, el uso de deudas con cargos fijos de intereses
puede resultar indebidamente arriesgado. Las acciones preferentes
cfrecen una feliz mediacién. Su uso se ve fuertemente favorecido
cuando la empresa tiene ya una razén de endeudamiento que es alta
en relacién con otras empresas dentroc de su lineas de negocios.

Los costos de financiamiento de las acciones preferentes
siguen a los niveles de las tasas de interés en una nas bien
estrecha; por ello cuando las tasas de interés son bajas, el costo
de las acciones preferentes también es bajo. Cuando el costo de

los wvalores de renta fija es bajo en relacidn con el costo del



capital contable comGn, pero el uso de deudas implica un riesgo
excesivo, las acciones preferentes pueden ser la mejor fuente de

fendos. (49)

B) Clausulas de las emisiones de acciones preferentes.

Las acciones preferentes asumen muchas formas distintas:

1. Prioridad en cuanto a activos y a utilidades. Muchas de
las clausulas que aparecen en un certificado de accliones
preferentes se disefian para reducir riesges de los accicnistas
preferentes en relacién con los riesgos que asumen los tenedores
de acciones comunes. Las acciones preferentes por lo general
tienen prioridad en relacién con las utilidades Yy con los activos,
Yy con frecuencia se encuentran dos cléusulas disefiadas para evitar
gue se mnine esta prioridad. La primera afirma que sin el
consentimiento de los accionistas preferentes no puede haber venta
subsecuente de valores gue tengan un derecho prioritario o igual
sobre las utilidades. La segunda busca mantener las utilidades en
la empresa requiriendo un nivel ninimo de utilidades retenidas
antes de gque puedan pagarse cualesquiera dividendos sobre las
acciones comunes. A fin de asegurar la disponibilidad de activos,
liguidos que puedan convertirse en efectivo para el pago de los
dividendos, también puede requerirse el mantenimiento de una razén

circulante minima.



2. Valor a la par.- A diferencia de las acciones corunes, las
acciones preferentes suelen tener un valor a la par, este valor es
una cantidad significativa. Primero, el valor a la par establece
la cantidad que deberad pagarse por las acciones preferentes en
caso de liquidacién. Segundo, el dividendo de las acciones

preferentes es frecuentemente estipulado como un porcentaje del

valor a la par.

3. Dividendos acumulativeos.- Casi todas las emisiones de
acciones preferentes preven los dividendos acumulativos; es decir,
todes los dividendos preferentes anteriores deben ser pagados
antes de que puedan pagarse los dividendos comunes. Las
caracteristica acumulativa es por elle un instrumento de
proteccién. Si los dividendos sobre acciones preferentes fuesen
acumulativos, una empresa podria evitar el pagar dividendos sobre
acciones comunes y preferentes durante cierto namero de afos.
Podria entonces votar por un dividendo cuantioso de accicnes
comunes, pero pagar tan sélo la cantidad estipulada a los
accionistas preferentes. Obviamente, este instrumento pedria
usarse para evadir la posicidn preferente gque los tenedores de las
accicnes preferentes han tratado de obtener. La caracteristica

acumulativa previene tal evasién. (50)

4. Convertibilidad.- La naturaleza de la acciones preferentes
de poderse convertir en acciones comunes a opcién del tenedor y
seglin condiciones y términos especificos. Una de las cl&usulas mas

importantes de un valor convertible es el nimero de acciones de



capital que el tenedor de un bono recibe en 1la conversién,
definida como la razén de conversién, <R>. Un aspecto relacionado
con la accidén de conversidn es el precio de conversién <Pc>, o el
precio efectivo que se paga por las accicnes comunes cuando ocurre

la conversién. La férmula para calcular el precio de conversién es

la siguiente:
Valor a la par del bono

Rcciones Recibidas

El precio de conversién y 1la razén de conversién se
establecen en el momento en gque se emite el bono ccavertible.
Generalmente estos valores son fijos durante la wvida del bono,
aungue algunas veces se usa un precio de conversién

escalonado. (51)

Algunas otras cliusulas que se encuentran ocasionalcente en

las acciones preferentes incluyen los siguientes aspectos:

1. Derecho de votacidén. Algunas veces los directores dan a
los accionistas preferente derecho de votar, cuando la cczpafia no

ha pagado los dividendos preferente en un periodo especifico.

2. Participacién.Un tipo poco comin de acciones preferentes

es aguel que participa con las acciones comunes en cuanto a la



distribucién de las wutilidades de la empresa. Los siguientes
factores generalmente se relacionan con las acciones preferentes
de participacién: a) el dividendo preferente estipulado se paga
primariamente; b) a continuacién, el ingreso se asigna a los
dividendos de las acciones comunes hasta por un monto igual al de
los dividepdos preferentes y c¢) cualquier ingreso restante es
distribuido igualmente entre los accionistas comunes y

preferentes.

3. Fondo de amortizacién. Algunas acciones preferentes tienen
un requerimiento de fondo de amortizacién. Cuando tal es el caso,
el fondo de amortizacién generalmente implica la compra y el

retiro de un porcentaje dado de las acciones preferentes de cada

ano.

4. Vencimiento. Las acciones casi nunca tienen fecha de
vencimientc en las cuales deben ser retiradas. Sin embargo, en la
actualidad muchas emisiones tienen un fondo de amortizacién, el

cual crea efectivanente una fecha de vencimiento.

5. Cléausulas de reembolso. Una clausula de reembolso da a la
corporacién emisora el derecho de reembolsar y redimir las
acciones preferentes, tal como los bonos. Si se usa, la clausula
de reembolso, generalmente estipula que la compafia debe pagar una
cantidad mayor gue el valor a la par de las acciones preferentes,

Y dicha cantidad adicional se define como prima de reenbolso. (52)



C) Ventajas y Desventajas

Existen ventajas y desventajas en el financiamiento con

acciones preferentes. Entre las ventajas estan las siguientes:

1. En contraste con los bonos se evita la obligacién de hacer

pagos fijos de intereses.

2. Una empresa que desee expandir su uso del apalancamiento
financiero puede hacerlo sin correr el riesgo de caer en

bancarrota.

3. Al vender acciones preferentes, el administrador
financiero evita la cliusula gque requeriria la venta de acciones
comunes adicionales y gque obligaria a una participacién
igualitaria por parte de los nuevos accionistas en las utilidades

futuras incrementales de la empresa.

4. Las acciones preferentes también permiten a una compania
evitar compartir el control mediante wuna participacién en la

votacién.

5. En contraste con los bonos, las acciones preferentes
capacitan a la empresa para conservar activos hipotecables gue

puedan ser usados en un caso de emergencia.



6. Puesto que las acciones preferentes por lo general no
tienen vencimiento y con frecuencia tampoco tienen fonde de
amortizacién, causan menos problemas de flujo de efectivo que los

bonos.

Las desventajas de las emisiones de acciones preferentes

incluyen los siguientes aspectos:

1. Las acciones preferentes pueden llevar un rendimiento de

cupdn mias alto gque los bonos.

2. Los dividendos de acciones preferentes no son deducibles
como gasto fiscal y esta es una caracteristica que hace que su

costo componente sea mucho mayor gue el de los bonos.

3. Con el cbjeto de comercializarlas, algunas acciones
preferentes se han hecho convertibles en acciones comunes. Esto da
a los accionistas preferentes una participacién eficaz en las

utilidades incrementales en caso de que éstas se materialicen. (53)

D) Costo de las acciones preferentes

Las acciones preferentes constituyen un punto intermedio
entre las deudas y las acciones comunes. Las acciones preferentes
implican un compreomiso fijo por parte de la corporacién para hacer

pagos periédicos y, en caso de liguidacién, los derechos de los



accionistas preferentes tienen pricridad sobre los accionistas

comunes.

Sin embargo, dejar de hacer los pagos preferentes no da coro
resultado la bancarrota. Por tanto, para la empresa, las accicnes
preferentes son un tanto nas riesgosas que las acciones comunes,

pero menos riesgosas que los benos.

El costo componente de las acciones preferentes <Kps>, que se
usa para calcular el costo de capital ponderado, es el dividendo
preferente <Dp>, dividido entre el precio neto de emisién <Pn>, o

el precio que recibe 1la empresa después de deducir los costos de

flotacién:

No se hacen ajustes fiscales cuando se calcula Kps, porque a
diferencia de los gastos de intereses sobre las deudas, los pagos

de dividendos sobre las acciones preferentes no son deducibles de

impuestos. (54)
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2.4 FINANCIAMENTO EN CASA DE BOLSA.

Las Casas de Bolsa son una fuente de financiamiento para las
enpresas grandes y medianas mexicanas; aunque ha venido operando
desde varios afios, hace sé&lo poco tiempo que las empresas la han
utilizado como una fuente de financiamiento y/o de inversisn.
Existen va?ios instrumentos que las Casas de Bolsa ofrecen cozo
fuentes de financiamiento, pero debido a gue la empresa a 1la que
nos referimos en el presente documento no €5 una empresa dgrande,
s6lo mencionaré dos de los instrumentos que a mi juicio serian lcs

indicados para que pudiera atender sus necesidades ce

financiamiento.

2.4.1. Papel Comercial

2.4.1.1. Definicién, Caracteristicas y Tipologia.

"El Papel Comercial es un instrumento de financiamiento e
inversién a corto plazo, constituido por pagarés suscri-
tos por sociedades anénimas mexicanas, denominados en mo
neda Nacional , colocados entre el piblico inversionista
a traveés del Mercado de Valores. Se documenta cen un pa-
garé en los términos establecidos por la Comisién Nacio-
nal de Valcres mismo gue debera depcsitarse en el INDE-
VAL". (55)

El Papel Comercial se clasifica segin las garantias gque

ofrecen los emisores, Y puede ser:

a. Quirografario. No afecta las lineas de crédito gue se

tiene con Bancos.



b. Con Aval Bancario. Se afectan las lineas de crédito que

se tiene con Bancos.

Caracteristicas.

A) Emisores:

Los posibles emiscres deben de contar con lo siquiente:
Su Capital Social debe estar arriba de 10,000 millones.
Las ventas anuales del ejercicio inmediato anterior
deberan ser mayores que los 10,000 millones.

Deberan comprobar gque cuentan con una alta solidez

financiera.

B) Monto:

El monto estard en funcién de 1la capacidad financiera vy
calidad crediticia de 1a emisora, y serad determinado por el
estudio de crédito y autorizado por el Comité; aunque no existen

montos minimos y méximos predeterminados podriames definir los

siguientes:
Monto minimo por emisién 5,000 millones
Monto minimo de colocacién 5,000

millones. (56)



C) Emisiones:
"

Se podran realizar una o varias emisicnes, las cuales en su

conjunto no podrédn exceder el monto para circular". (57)

La autorizacidén de las emisiones " la otorga la Comisién
Nacional de Valores por plazo de un afio, contando a partir de la

fecha de la primera emisién". (58)

D) Plazo:

La linea dekera ser a " un afio revolvente, con disposicicnes
de uno a trescientos sesenta dias, de acuerdo a las necesidades
del emisor y a las condiciones del mercado al momento de 1la
colocacidén". (59) E1 plazo maximo para la emisién de Papel

Comercial es de 2360 dias.
E) Tasa:
Podemos hablar de dos tipos de tasas:
a) La tasa de Rendimiento estd dada por 1la diferencia
entre el valor de colocacién y el de redencién; esto se debe a gque

los titulos son colocados bajo la par.

b) La tasa de descuento. Los titulos seradn colocados a una

tasa de descuento variable, gue serd determinada de comin acuerdo



entre la empresa enisora y la Casa de Bolsa deseada, considerando
las condiciones del mercado ¥ la calidad del crédito, es decir el

riesgo de éste.

F) Costos y Gastos.

" Existen costos que la emisora tendra que cubrir a la Bolsa

Mexicana de Valores e INDEVAL. asji mismo existe una comisién por
colocacidn que serd de 0.50% sobre el monto de la autorizacién

(negociable) dependiendo de 1a empresa y las caracteristicas de la

emisién". (60)

G) Inscripcién en el Registro Nacional de Valores e Intermediarics

Y Cotizacidén de los titulos en Bolsa:

" Los titulos objeto de la oferta de Papel Comercial estaran

inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y se
cotizaradn en la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V. La
autorizacién de la emisién tendra vigencia de un afio y podra ser

renovada anualmente™. (61)

H) Destino de los fondos:
" Los recursos captados por la emisora en las colocacicnes de
Papel Comercial, seran utilizados para financiar sus necesidades

de capital de trabajo". (62)



2.4.1.2. Ventajas para la Emisora

Las ventajas gue otorga el Papel Comercial a sus Emisores son

las siguientes:

1. E1 Papel Comercial otorga seguridad, Ya gque " abre una
fuente de financiariento que asegura la disposicién y renovacién
de recursos a la empresa, al establecer una linea de

financiamiento a un anho, revolvente. (63)

2. La agilidad de tramitacién " simplifica el tramite de
gestién, registro y colocacién del instrumente al no requerir gque

la Comisién Nacional de Valores dictamine la informacién".[64)

3. Existe una discrecionalidad, Ya que " 1la informacién
proporcionada por la Empresa para la tramitacién de estas lineas

no esta sujeta a difusién". (65)

4. Otorga una adaptabilidad, esto se logra debido a que " el
monto y plazos de financiamiento se adaptan a las necesidades Yy

capacidad financiera de 1la empresa. " (66)

5. Los costos son competitivos, ya que " el papel Comercial
es el instrumento de financiamiento @ corto plazo gue a través del
tiempo ha demostrado ser la alternativa de menor costo en el

mercado financiero mexicano". (67)



6. " Representa para el emisor una transparencia Fiscal,
debido a gue es practica del mercade que los instrumentos
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y
cotizados en la Bolsa Mexicana de Valores, no generan la

obligacién del pago del IVA". (68)

2.4.1.3. Lista de Requisitos para el tramite de una linea de Papel

Comercial

Los siguientes documentos deberan ser presentados por el

emisor a la Casa de Bolsa en donde se emitirad el Papel Comercial.

Documentos de Caréacter legal

1. Copia Certificada de los estatutos Sociales vigentes.

2. Copia certificada de la escritura de poderes para actos de
administracién de quien firma la solicitud.

3. Copia certificada de la escritura de los poderes para
suscribir titulos de crédito.

4. Pagareé

5. Contrato que suscribe la emisora e INDEVAL.

6. Poder suscrito por la emisora en favor del INDEVAL.

7. Contrato de colocacién entre la emiscra y la casa de Bolsa

Documentos de cardcter financiero.

8. Perfil basico de la sociedad emisora para la elaboracién del

dictamen.



9. Estados financieros dictaminados por su dltimo ejercicio
social en base a el boletin B-10.
10. Estado financieros Internos (segin boletin B-10) con una

antigliedad no mayor a 3 meses, debidamente firmados.

AAAQS

Documentos relativos a la oferta publica.
11. Solicitud de la emisora a la C.N.V
12. Solicitud de la emisora a la B.M.V.

13. Cheque certificado a favor de 1la C.N.V. por concepto de

estudio técnico.
14. Proyecto del aviso de oferta publica.

15. Catdlego de firmas dirigida al INDEVAL suscrito por

(1]
—
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secretario del Consejo de Administracién de 1la emisora". (69)



2.4.2. Obligaciones.
2.4.2.1. Definicién, Caracteristicas y Tipclogia.
Las obligaciones son titulos de crédito que representan
una parte proporcional de un crédito colectivo concedi-
do a una empresa. Estos titulos contienen la promesa
por parte de la Emisora de regresar el impecrte recibido
como crédito en algunas fechas determinadas Y pagar a
los tenedores cierta tasa de interés por el uso de ese
dinero" (70)

Estos intereses son calculados sobre el monto del capital no
amortizado. E1l compreomiso de pago y la operacién se hacen
piblicamente, ya que las obligaciones se inscriben en el Registro

Nacional de Valores e Intermediarios Y se cotizan en la Bolsa

Mexicana de Valores, S. A. de C. V.

Existen dos tipos de obligaciones, que se clasifican segun la

garantia gque el emisor ctorga a los inversionistas.

A) Quircgrafarias. Aquellas gque no tienen garantia
especifica. dnicamente se establecen limitaciones a la estructura
financiera de la sociedad gque se determinan en el momento de la
emisién y se vigilan durante la vigencia de la misma por el
representante comin; estén respaldadas por todo el patrimonio de

la empresa que las emite.

B) Hipotecarias. Este tipo de obligaciones estan
respaldadas por alguna garantia hipotecaria de bienes inmuebles.
Con el fin de tener un amplio margen de proteccién para los

Obligacionistas, una préictica comin es que el valor de los activos
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hipotecados nunca sea infericr al 143% del valor total de las

Cbligaciones en circulacién. (71)

C) Convertibles. n En estas obligaciones, los
Obligacionistas podradn optar por recibir la amortizacién de la
deuda en efective o convertir sus titulos en acciones

representativas del capital social de 1la Emisora". (72)

D) Indizadas. Son obligacicnes denominadas en moneda
nacional y cuya amortizacién se liguida conferme a una férmula en
relacién al tipo de cambio libre de venta del délar de los E.U.A.
Esta es una modalidad de Obligaciones muy nueva. Actualmente no se
‘ha llevado a cabo ninguna emisién de esta tipe. Las empresas gue
deseen emitir Obligaciones indizadas deberan contar con un flujo

suficiente de délares. (73)

Las caracteristicas generales de las obligaciones son las

siguientes:

a) "Las Obligaciones deben ser neminativas.
b) E1 régimen fiscal aplicable a los intereses recibidos
por lo Obligacionistas es:

- Para personas fisicas: 21% sobre los primeros doce
puntos de la tasa.

- Para personas morales: Se acumulan a sus ingresos.
c) Para la empresa Emisora, los intereses se consideran
como gasto deducible". (74)
d) " El plazo de vigencia de este instrumento abarca un rango
entre 4 y 10 afos, centados a partir de la fecha de emisién, y que

puede incluir un periodo de gracia gue no podrd exceder la mitad

de la vida de la emisién". (75)
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e} La tasa de interés se establece en funcién de la
estructura financiera de la empresa, de tanto per ciento
(entendiéndose como porcentaje y nc como puntos adicionales),
superior a la tasa neta de rendimiento anual que resulte mayor de
comparar: 1) la tasa mas alta establecida para depdsitos bancarios
constituidos por personas fisicas a plazos de 30 a 535 dias; 2) la
tasa de los Certificados de la Tesoreria de 1la Federacién (CETES),
a plazo de 91 dias; o de 28 capitalizada a 91 dias; 3) la tasa de
Aceptaciones Bancarias a 91 dias o a 28 capitalizada a 91 dias
(76), resultando asi la tasa neta para personas fisicas.

"

A esta tasa se le aplica la tasa "alta" o "definitiva® gue

fije la Ley de ISR (2.52 puntos) y el resultado serd la tasa bruta

de rendimiento de las Obligaciocnes". (77)

f) " El Representante ComGn de los Obligacionistas puede ser
una Casa de Bolsa necesariamente diferente al Agente Colocador o

una Scciedad Nacicnal de Crédito". (78)

g) " El monto maximo a emitir es el Activo Neto (Capital
Contable) de la empresa emisora. E1l monto de la emisién se
dividird en cierta cantidad de series con igual valor, numeradas
en forma progresiva, las que seran amortizadas de acuerdo con los

plazos acordados. ".(79)

h) El pago de intereses " se causara a partir de la fecha de

emisién, y se pagaran mensual o trimestralmente. (80)
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i) " La amortizacién total de 1la enisidon se efectuara
mediante un determinado nimero de pagos ( segan el namero de
series), trimestrales, semestrales o anuales Y necesariamente

consecutivos". (81)

j) Las garantias se manejan de la siguientes forma: Debido a
gue las obligaciones Quirografarias no tienen garantia especifica
el emisor respalda la deuda con el valor total de la empresa. " En
las Obligaciones Hipotecarias se constituye una Hipoteca sobre loé

activos fijos de 1la empresa'. (82)

k) La emisién y oferta de Obligaciones deberd ser autorizada
por:
* Junta de Consejo de la Sociedad Emisora.
* Junta de Gobierno de la Comisién Nacicnal de Valores.
* Bolsa Mexicana de Valores,; 5. A. de ©. V.

* Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de 1la

Sociedad Emisora. (83)

2.4.2.2.Ventajas para la Emisora

L Se permitira disponer de recursos financieros a largo

plazo gue no comprometen la liquidez de la sociedad emisora.



2. Se cuenta con la oportunidad y agilidad necesarias en la
obtencién de recursos para planes de expansién, renovacién de

planta preoductiva y/o capital de trabajo.

3. El costo del financiamientc por los recursos se obtienen

de acuerdo a las condiciones vigentes en el mercado.

4. No implica costos de reciprocidad, como ocurre en la gran

mayoria de los casos de financiamiento bancario. (84)

2.4.2.3. Documentacién Requerida para la inscripcién en B.M.V. Yy

EJNNV.

A) Solicitud de la Sociedad emisora.
1. Informacién general de la empresa y sus representantes.

2. Caracteristicas de la emisién.

B) Documentacidn e informacién de caradcter legal.

1. Proyecto de Acta de Asamblea General Extracrdinaria de
Accionistas gque resolverd sobre la emisiédn de Obligaéiones.

2. Proyecte de acta de sesién del Consejo de Administracién que
aprobarad el clausulado de la escritura de emisidén.

3. Proyecto de clausulado de la escritura de emisién.

4. Testimonio notarial o copia certificada de la escritura de

poder conferido a las personas que suscribiran los tituleos de las
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obligaciones, con datos de inscripcién en el Registrc Piblico de
la Propiedad y del Comercio, asi como Certificaciér de gue el
poder se encuentra vigente a la fecha de solicitud, suscrita por
el Secretario del Consejo de Administracién.

5. Informe actualizado sobre créditos de la enisora y su

prelacién de pago.

6. Lista actualizada de inversiones en otras sociedades.

7. Tratandose de sociedades con valores no inscritos en el

Registro Nacional de Valores e Intermediarios, deberan presentar

adicionalmente a lo anterior:

- Testimonio notarial o copia de la escritura constitutiva de
la Sociedad.

- Certificacién suscrita por el Secretario del Consejo
Administracién de la Sociedad en la gue se haga constar gue los
libros de actas de asambleas, de sesiones de Consejo y de registro

de acciones nominativas se encuentran actualizados.

- Testimonio notarial o copia certificada notarialzente o por
Secretario de Consejo de Administracién de la sociedad, de las
actas de asambleas generales ordinarias de Accionistas, en lo
conducente a la aprobacién de los estados financieros

correspondientes a los Gltimos tres ejercicios sociales.
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C) Documentacién e informacién relativa a la emisidn, oferta
publica y colocacidén de las obligacicnes.

1. Proyecto de titulo de documentacién de la emisién.

2. Proyecto de prospecto de colocacién.

3. Proyecto de contrato de colocacién Y, en su caso, de

sindicacién.

D) Documentacién de caracter econémico, relativa al perfil de 1la

empresa y a la situacién gque guarda con respecto al mercado.

E) Informacién Financiera.

1. En los casos de empresas controladoras puras, la informacién
referida en el presente capitulc deberi presentarse en términos
consolidados, en el caso de empresas operadoras la informacién

serd sin consolidar.

2. Tratandose de empresas con Valores vya inscritos en el

Registro Nacional de Valores e Intermediarios, se deberd de

presentar la siguiente informacién.

- Estados financieros presupuestados, sin consolidar: estado de
situécién financiera en base a efectivo por tres ejercicios segun
B-10.

- Destino de los fondos provenientes de la colocacién de las

Obligaciones.

- Anadlisis detallado de las bases presupuestales.
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- Relacién de adeudos bancarios al trimestre mas reciente.

3. Tratandose de empresas con valores no inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarics, deberan presentar

adicionalmente a lo anterior, la siguiente informacién:

- Estados financieros dictaminados: estado de situacién
financiera, estado de resultados, estado de variaciones en el
capital contable y estado de cambios en la situacién financiera en

base a efectivo, por los Gltimos tres ejercicios.

- Estado que mnuestre, por cada uno de los dltimos tres
ejercicios sociales, el costo de adquisicién de los bienes que

integran su active fijo y la depreciacién correspondiente.

- Breve informacién sobre la situacién fiscal de la sociedad,
destacando los impuestos federales, estatales, municipales y demas
contribuciones gque gravan su operacién y utilidades, asi como la

tasa de impuestos aplicable, indicando si tiene beneficios

especiales.

F) Principales reguisitos para la informacién financiera técnica.
1. Los estado financieros deben ser presentados de acuerdo a los

lineamientos establecidos por el Boletin B-10 Yy sus adecuaciones

del Instituto Mexicano de Contadores Piblicos, A.C. y de acuerdo a

los formatos establecidos por la Comisién Nacional de Valores.
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2. Las proyecciones financieras deben

ser

por

periodos

trimestrales para el primer afio y anuales para los dos siguientes

ejercicics sociales.

3. Una descripcién de 1la organizacién vy

compahnia.

operacién

4. Es requisito indispensable que los fondos

emisién desean invertidos en proyectos de inversién,

un 80% en el siguiente afo calendario.
8. Se debe convocar a asamblea General

Acclionistas con el objeto de aprobar

obligacicnes. (85)

- 108 =~

al menos
Extraordinaria
la emisidn

producto de

de

la

la

en

de

de



NOTAS BIBLIOGRAFICAS DEL CAPITULO 2

1. Documento emitido Banco B C H, S.N.C. ... p. 1
2. Iden
3 Perdomo Moreno, Abraham. Administracién Financiera de
Inversiones.
ler. edicién México. Ed. ECASA. p. 168.
Documento emitido Banco B € H, S.N.C. ... p. 5

4.

5s Ibid, p:. 5
6. Perdomo Moreno, Abraham. QOp. Cit. p. 169.
7. Ibid, p. 169

8. Ibid, p. 169

9. Ibid, p. 169

10. Ibid, p. 170

11. Documento emitido Banco B C H, S.N.C. ... p. 7
12. Idem

13. Perdomo Moreno, Abraham. Op. Cit. p. 170.

14. Idem

15. Idem

16. Documento emitido Banco B C H, S.N.C. ... p. 7

17. Perdomo Moreno, Abraham. Op. Cit. p. 170.
18. Ibid. p. 171

19. Idem.
20 Idem.
21. Ibid. p. 170
22. Idem.
23. Iden.

24. Ibid. p. 171
25. Ibid. p. 174

26. Documento emitido Banco B C H, S.N.C. ... p. 8.
27. Iden.

28. Ibid. p. 10

29. Documento emitido Banco B C H, S.N.C. ... p. 10.

30. Perdomo Morene, Abraham. Op. Cit. p. 175.
31. Idenm.
32. Documento emitido Banco B C H, S.N.C. ... p. 11.
33. Ibid. p. 8
34. Idem.
38, Ibid. p. 12
36. Idem.
37. Deocumento emitido Banco B C H, S.N.C.
38. Weston, J. Fred y Eugene F.
Administracién

Financiera.[Tr.Jaime Gémez- Mont] 7a. edicién. México, D.F.
1988

Editorial Interamericana, p.555.
39. Ibid. pp. 553-556

vas Pe 5T
Brigham. Fundamentos de

40. Ibid. p. 556
41. Tbid. p. 557
42. Ibid. p. 558

43. Ibid. p. 557
44. Moreno Fdez., Joaquin. Las Finanzas en la FEmpresa. 3a.
ediciédn.

(@)
W
1l



México. Instituto Mexicano de Ejecutivos en Finanzas
(IMEF) .p.282.

45. Ibid. pp. 283-284

46. Breale, Richard/Stewart Myers. Principics de Finanzas
Corporativas. ([Tr. Manuel Espitia Escuer). 2a. edicién.

Espana.
Ed. McGraw-Hill. pp.352-353

47. Ibid. p. 353

48. Weston, J. Fred y Eugene F. Brigham. Op. Cit. pp.77% y 559.

49. Ibid. p. 604

50. Ibid. p. 460

51 Ibid. p. 632

52. Ibid. p. 461

53. Ibid. pp. 601 y 602

S4. Ibid. p. 442

55. Documento emitido por PROBURSA Casa de Bolsa, S. A. de C. V.
Financiamiento Corporativo. Sin Fecha. México, D.F. p. 4

56. Documento emitido BANAMEX, S.N.C.. Sin Fecha. México, D.F. P-

s/n

57. Idem.

58. Idem.

59. Documento emitido por PROBURSA ... p. 4

60. Documento emitido BANAMEX, S.N.C. ... p. s/n

61 Documento emitido por PROBURSA ... p. 4

63. Idem.

63, IFbdd. p. 3

64. Idenm.

65. Idem.

66. Idem.

67. Idem.

68. Idem.

69. Ibid. p. 8

70. Documento emitido por ABACO Casa de Bolsa, S. A. de C. V.

Sin
Fecha. México, D.F. p. 1

71. Idem.

72. Idem.

73. Idem.

74. Ibid. p. 2

75. Documento emitido por PROBURSA ... p. 4

76. Ibid. p. 4-5

77. Documento emitido por ABACO ... p. 2

78. Idem.

79. Documento emitido por PROBURSA ...p. 4

80. Ibid. p. 5

81. Idem.

82. Idem.

83. Idem.

84. Ibid.pp. 5-6

85. Ibid. pp. 6-8

= 110 -



CAPITULO 3. EVALUACION DE ALTERNATIVAS Y DETERMINACION DE LA

MEJOR OPCION DE FINANCIAMIENTO.

3.1. ANALISIS DE LAS ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO.

Como se detallé en el capitulo 1, las necesidades de
financiamiento de la empresa son principalmente para 1la
fabricacién. Por tal motivo la empresa debe adquirir un crédito
de Habilitacién y/o Avio, el cual es el indicado para dichas

necesidades.

Dentro de las alternativas de préstamos de Habilitacién y/o
Avio se encuentran las Sociedades Nacionales de Crédito y el

Programa de apoyo para la micro y pequefia industria.

Las casas de bolsa cuentan con el papel comercial, que como
se vid, es un medio de financiamiento a corto plazo para las
empresas gque requieren de capital de trabajo. Debido a que las
necesidades de la empresa son a corto plazo, ya gque se trata de
financiar capital de trabajo, las obligaciones no se consideran

adecuadas para este tipo de financiamiento.

La dltima alternativa con la que cuenta 1la empresa es el
incremento del capital via emisién de acciones comunes o

preferentes.
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Para determinar cual es la mejor alternativa, a continuacién
se realiza un pequefio andlisis de c/u Y se determina la mas

adecuada a las necesidades de la empresa.

A) Préstamo de Habilitacién y/o Avio Bancario.- Los préstamos de
Habilitacién y/o Avic que se ctorgan en las Sociedades Nacionales
de Crédito, son a plazos no mayores de 3 afios; la garantia que se
da a cambio es la materia prima que se adquiere con el préstamo o
bien los productos que se obtengan con el crédito. La tasa de
interés que actualmente se paga al banco es de cetes (21%) mas 13

puntes, lo que da una tasa anual del 34% aproximadamente.

Las amortizaciones son mensuales, trimestrales o anuales; y

el pago de interés se hace junto con el capital sobre saldos

insolutos.

Por lo anterior este financiamiento se considera viable, vya
que el plazo que se otorga es considerable y la tasa de interés

actual no es muy alta.

B) PROMYP. El programa para la micro Y Pequena empresa otorga
créditos a las pegquefias empresas con un plazo mdximo de 3 afios y
6 meses de gracia. El monto maximo que se les otorga a este tipo

de empresas es de 1,500'000,000.00 de pesos.



Aunque el monto maximo es de 1,500 millones de pesos, el
fondo otorga a las empresas la cantidad necesaria para
necesidades de 12 semanas de materia prima, manc de obra y gastos

de fabricacién.

La tasa de interés vigente es de cetes (21%) mas seis

puntos, leo gue da una tasa de 27% aproximadamente.

Las amortizaciones son mensuales, con pago de capital e

intereses sobre saldos insolutos.

Este financiamiento también se considera una buena opcién
para la empresa, y se puede decir que mejor a la gue se obtendria
en una Sociedad Nacional de Crédite, ya que el plazo es mayor y

la tasa de interés siete puntos menos.

C) Papel Comercial. El papel comercial es otra opcién de
financiamiento, pero no es propio para esta empresa, ya gque uno
de los reguerimientos necesarios para su obtencién es gue la
empresa cuente con un Capital Social de 10,000 millones de pesos,

y esta empresa no cuenta con ellos.
Por tal motive no es necesario analizar este tipo de

financiamiento, ya que la empresa no cubre los requerimientos

necesarios para obtener el financiamiento.
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D) Incremento de Capital.

Los accionistas de esta empresa no cuentan con recursos
suficientes para incrementar el capital; ellos desearian gue la
empresa generara los recursos suficientes para aportar recursos
al capital, pero debido al P.E.C.E., los precios de venta no se
han aumentado, en contraparte los costos si sufrieron un aumento,
Y por tal motivo la rentabilidad de la empresa apenas es del
3.16% para 1989 y de 1.97% para Noviembre 1990. Lo anterior
indica gque la empresa no genera suficientes recursos para
incrementar el capital.

Ademds los actuales accionistas no desean otros socios para

gue formen parte de la sociedad.

Sin tomar en cuenta lo anterior, y los sociocs no se
opusieran a buscar nuevos socios se emitirian un total de 800,000
acciones con valor nominal de $ 1,000.00, los dividendos que se
proyectarian dar por accién serian de $ 220.00 para c/u; la tasa
de crecimiento de los dividendos es de -20.44% por lo tanto el

costo de esta nueva emisién seria el siguiente:

Ke = ——=-—oomemm + (- .2044) = 1.56%
1,000.00

Si el costo es de 1.56% , los nuevos accionistas desearian
una rentabilidad de por 1lo menos dicho porcentaje, pero

comparando ese rendimiento con el 25% gque otorga el banco en
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inversiones de renta fija, no existen nuevos accionistas gque
deseen comprar acciones comunes, ya gue el riesgo es mayor y el

rendimiento menor.

La emisién de acciones preferentes también se descarta va
que los accionistas no estdn dispuestos a otorgar un porcentaije
determinado a un nuevo socio gque ni siguiera ha colaborado con la

empresa, ni luchado por mejorarla.

Una vez analizadas las alternativas de financiamiento para
esta empresa, es necesario determinar la cantidad de recursos
monetarios que necesita la empresa. Para lo anterior es necesario
recordar que en el capitulo 1, se veia gque el principal problema
financiero que presenta 1la empresa es gue el cicle de
recuperacién del dinero invertido es muy largo, por tal motivo al
incrementar sus ventas en 100 millones de pesos la empresa
requiere de 200 millones de pesos. Se desea aumentar las ventas
para el ejercicio 1991 en 100 millones de pesos mensuales, asfi
gue como minimo se reguieren 400 millcnes de pesos, ya gue en un
plazo de 5 meses se recupera la inversién, y 1lo anterior

permitiréd financiar dos meses de ventas.

Por tal motivo la mejor alternativa es el P.H.A. gue otorga
el programa para la micro y peguefa empresa, cuyo monto es maximo
es de 1,500 millones de pesos, el costo es menor que el que

otorga el banco y el plazo es mayor.
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3.2. DOCUMENTACION NECESARIA PARA LA OBTENCION DE LA MEJOR

ALTERNATIVA DE.FINANCIAMIENTO.

Para obtener el préstamos de Habilitacién y/o Avio que
otorga el Programa para la micro y pequefia industria es necesario
cubrir una serie de requisitos, ya citados en el capitule 2, los

principales scon los siguientes:

1. solicitud elaborada de PROMYP. (antes FOGAIN)
2. Programa de Inversién.
3. Datos de Capacidad de produccién aprovechada e instalada.
4. Balances, estado de Resultados y de Costo de Produccién
del 1dltimo ejercicio y del reciente (no mayor de 3 meses), en
este caso 89/12/30 y 90/12/30, con sus respectivas relaciones
analiticas.
5. Estados financieros proformas por 3 ejercicios:
Balance General
Estado de Resultados
Estado de Costo de Produccién
Flujo de cCaja
Comparativo de Balances
Estado de Origen y aplicacién de recursos
Razones Financieras
Punto de Equilibrio
6. Premisas de los Balances y Estados de Resultados

Proformas.

7. Calendarioc de Pagos de los créditos solicitados.
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En el presente documento se anexan los documentos antes
mencionados, los cuales fueron realizados con informacién
fidedigna de la empresa Panamerica Veterinaria de México, S. A.

de €. V. (1)

(1) vid. Infra.
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CONCLUBIONTES

Como se observa en el presente documento, el laboratorio de
medicina veterinaria, del cual hemos presentado informacién
general, financiera y contable es una empresa gue como muchas
otras requiere de Capital de Trabajo para seguir operando, e
incrementar su participacién en el mercado. Cuenta con todos los
elementos para ser una empresa solvente, instalaciones, elemento
humano, productos aceptados por el mercado, etc. Su principal
problema es gue no cuenta con ingresos suficientes que le
permitan incrementar sus ventas, por tal motivo se llegd a la
conclusioén de gque una buena opcién de financiamiento puede

solucionar dichos problemas, e incrementar sus ventas.

Se hizo un andlisis de las principales opciones que el
Sistema Financiero Mexicano ofrece para que las empresas
Mexicanas se financien, entre ellas se encuentran los diferentes
créditos que otorgan las Sociedades Naciocnales de Crédito, 1la
Bolsa Mexicana de Valores < Papel Comercial y Obligaciones>, el
fondo de Nacional Financiera, <Programa para la micro y peqguefia
empresa (PROMYP), y la opcién de incrementar el capital por medic

de aportacién de los socios.

Se 1llegé a 1la conclusién de gque la mejor opcién de
financiamiento es el Programa para la micro Y peguena empresa

(PROMYP) , el cual otorga plazos de hasta 3 afios con 6 meses de



gracia, ademds el costo es mencr al costo de los créditos que
otorgan las Sociedades Nacionales de Crédito, y como su nombre loc
dice es un fondo que apoya a las peguefias y micro empresas
mexicanas. Por tal motive se determind gque este fondo de
financiamiento es el mas conveniente para el Laboratorio de

Medicina Veterinaria.

Una vez tomada la decisidén del mejor fondo de financiamiento
se realizaron los documentos necesarios para que dicho fondo

otorgue a la empresa el crédito gque ésta requiere.

Como se puede observar se cumplié con 1los principales

objetivos citados en la introduccién del presente documento.



ANEXO 1. Formato de Informacién Complementaria de la Micro Y Pequefia

Empresa.



FORMATO DC INFCRMACION COMPLENMENTARIA DE LA

MICRO Y PEQUERA CaPRESA 2
INSTITUCION INTERMEDIARIA'  Nac i on Financiera, S.N.C. ___FECHA DE ELABORACION: 910
onal panclera, S.N.C. — -~ IVRALION: 91023,
NCMSERE O RAZON SOCIAL: Panamericana. Ve tE.EiI‘.E.Z,i_LC:.E_J:‘IJ.‘Li.CQL_S._A__d& C._JL.AAMM
DOMICILIO DE LA PLANTA: San Martin de parras 107 e
; CALLE No. COLOMNIA
ESTADO: Querdtara MUNICIPIO  quevasarg
PARQUE INDUSTRIAL":
DEL ULTIMO EJERCICIO FISCAL ANOTAR: VENTASNETASS 3,305'143 PERSONAL OCUPADO: 40
GIRO: Clase 3050.- Fabricacidn de roductos farmace(ticos v medicamentos.
=z - -oY-T tapricacidon de pro TS ————S==-t1C0S ¥ medicamentos.
PRINCIPALES PRODUCTOS:Calcio de 250y 500 ml., antibidtico antiséptico.
FECHA DE: CONSTITUCION: 70/10/07 INICIO DE ACTIVIDADES: 10710
b . — - “TALTVIDADES: 7 /07
EOYECTO DE INVERSION:
r | HABILTACION O AVIO * REFACCIONARIQ - HIPOTECARIO INDUSTRIAL ~
TIPO DE CREDITO[  CREDITO SIMPLE CON CREDITO SIMPLE CON GARANTIA CREDITO SIMPLE CON
GARANTIA PRENDARIA * * PRENDARIA G HIPOTECARIA - - GARANTIA HIPOTECARIA -
TAL
MATERIAS : MAQUINARIA
SALARIOS LOCAL O NAVE PROVEEDO-
RECURSOS PRIMAS O TERRENO EQUIPO O BANCOS
MERCANCIAS | Y GASTOS INDUSTRIAL MORILARS RES
NAFIN 285'600] 54'400 340'00n
INSTITUCION
INTeansolapia | 50400 9'600 60'001
SUB.TOTAL 336'000{ 64'000 SEUine
APORTACIONES
ADICIONALES
RECURSOS
PROPICS 46V TS 53'225 100'00¢
1
PROVEEDCRES )
0TROS
TOTAL 3827250 117 ¥'228 500'000
PLAZO TOTAL
(EN MESES) 36 meses
NUM . DE AMDR]
TIZACIONES 30 meses
(EN MESES)
" HABILITACION O AVIO REVOLVENTE: g NO XX ' "CREDITOSIMPLE N CUENTA CORRIENTE  SI NO

PARA USO EXCLUSIVO DE NACIONAL FINANCIERA

P__SP__ssp —AA__M__ OFICINA DE TRAMITE: CAPITAL CONTABLE § FECHA DE RECEPCION:

PRIORITARIA: S| 50 " INCONVENIENTE: S| —NO __Z0NA ECO. ——FECHA DE VIGENCIA DE LA LINEA:

__EMPLEOS ACTUALES ___GENERA DOS ___

PARTICIPACION EN LA UNION § ——— — __ _VENTAS EXTERNAS s —
O

—

" APLICABLE AL SECTOR INDUSTRIAL : 'T'\PUCABLE A LOS SECTORES COMERCIO Y SERVICIOS




Panamericana Veterinaria de México, S. A. de C. V.
Programa de Inversion en miles de pesos

P.H.A. % 400'000

Concepto
Origen Precio Cantidad Total
Unitario
Acetarsén sedico Nal. § 485,000.00 32 kg. § 151520
Dextroza Antipirina Nal. 70,285.00 220 kg. 15'463
Oxitetraciclina Amp. Nal. 99,000.00 160 kg. 15'840
Cloramfenicol Nal. 277 ,233.00 140 kg. 38'813
Diacedurato Nal. 470,000.00 33 kg: 15510
Flumet dihidro estrep. Nal. 150,000.00 105 grs. L5 F50
Levamizol Nal. 120,342.00 318 kg. 38'269
Penicilina Benzal Nal. 177,306.00 88 kg. 15'603
Penicilina Potéasica Nal. 199,500.00 78 kg. 15'561
Sulfato Estrep. Nal. 65,764.00 290 kg. 19'071
Vitamina B1 Nal. 118,000.00 132 kg. 15576
Vitamina B2 ' Nal. 430,000.00 32 kg. 15'360
Vitamina B6 Nal. 118,000.00 132 kg. 15'576
Vitamina B12 G Nal. 16,800.00 975 kg. 16'380
Cluconato Nal. 12,500.00 3,060 grs. 38'250
Vitamina ADE Nal. 82,500.00 460 grs. 37'950
Hierro Nal. 36,625.00 1,045 grs. 38'273
$ 3821775
Mano.de Obra <12 Semanas> 29'070
Gastos de Fabricacion <12 Semanas> 88'155



FCRMATO DE iNFORLIACION COMPLEMENTARIA DE LAS
MICRO Y PEQUERAS EMPRESAS

NOMERE O RAZON SOCIAL _Panamericana

L.— ASPECTOS PRODUCTIVOS:

I.1.- CAPACIDAD DE PRODUCCION Y/0 VENTAS:

Veterinaria de Msx FECHADE ELABCRACION: __91 /03/30

AA MM DD

( MONTO DE LAS VENTAS DIVERSIFICARA SU LINEA DE
. PRODUCTOS O MERCANCIAS:
PRINCIPALES PRODUCTOS CANTIDAD ACTUAL PROVECTABA
(PROMEDIO s tiars ] No X
MENSUAL) MENSUAL) EN CASO AFIRMATIVO CUALES:
" Calcin 250_m1 4 30'153 S 40'10% L
2- calcio 500 ml. X 51928 7'895 &
3- Polvo de antibidtico 21'945 29'184 3.-
4.- Antiséptico 120 ml. 38'361 511120 4.
5> Antibidtico 10'944 14'564 -~
P 168'097 2239589
19 PR AL RESEUGHDS
[ BREROS *
PERSONAL |ADMINISTRATIVOS| VENTAS |TECNICOS 2 L EVENTUALES|  TOTAL
CALIFICADOS |NO CALIFICADCS
ACTUAL 22 9 9 40
PROYECTADO
22 9 9 40 J
13.- APROVECHAMIENTO DE CAPACIDAD: * L4.- MATERIAS PRIMAS, MERCANCIAS O MALTERIALES:
PRINCIPALES MATERIAS PRIMAS PLAZO QUE |
PORCENT 1ZA SUMAQUINARIAY - ! IMAS| oo ncEDENC!
EN QUE PORCENTAJE UTILIZA SU MAQ MERCANCIAS O MATERIALES | T OCEOENCIA | o o ONCEDEN
EQUIPO: | ¥
- Acetarsdn Sédice Nacional]l 15 dias
ACTUAL: 20%__40%_X_60% __80% __100%__ ;
" Penicilina Naciapall 15 4ia
PROYECTADQ. 20% __40% __60% _X80% __100% _ 3. . ) j
L " Vitaminas Nacionall 15 dia
I.— ASPECTOS DE MERCADO: f" Hierro Nacionall 15 c‘-iaJ
11.1.- PRINCIPALES CLIENTES:
f , PLAZOS GUE | 112.- VENTAS:
NOMBRE O RAZON SOCIAL OTORGA A).- DONDE VENDE SUS PRODUCTOS:
1:=
' LOCAL_REGIONAL_ESTATAL _ NACIONALY_ EXTRANJERO __
2
3.-
4.
5.- J B).- SUS PRODUCTOS LOS VENDE A:

" SOLAMENTE SECTOR INDUSTRIAL

DISTRIBUIDORES ____MAYORISTAS_®0% petatiistas ___ pirecTas 40%



ANEXO I

Panamericana Veterinaria de México, S. A. de C. V.

Datos de Capacidad de Produccién Instalada y Aprovechada Mensual.

Concepto Precio de Vta
1990
Calecio 25 ml. $ 5,700.00
Calcio 500 ml. 5,;700.00
Polvo de antibiético 5,700.00
Antiséptico 120 ml. 5,700.00
Antibidético 5,700.00
Otros Productos 5,700.00

Concepto Produccién 51

. Cap. de Prod.

Inst. Produccién 90

1950/93 Unid. $000
11,000 5,200 s JOr153
2,160 1,040 51928
8,000 3,850 21'945
14,000 6,730 38'361
4,000 1,920 10'944
61,640 29,491 168'097
100,800 48,321 $ 275'928
Produccién 92 Produccién 93
Unid. $000 Unid. $000 Unid. $000
Calcico 25 ml. 7;306 'S 40'105 8,795 $ 50'131 10,995 § 62'672
Calcio 500 ml 1,385 7'895 1,730 9'861 2,165 12'340
Antibiético 5., 120 29'184 6,400 36'480 8,000 45'600
Antiséptico 8,951 51'020 11,190 63'783 13,990 79'743
Antibiético 2,555 14'564 3,195 1821 3,995 22'772
Otros Prod. 39,225 223'582 49,030 279'471 61,288 349'342
64,272 366'350 80,340 457'937 100,433 572'469
1990 1991 1992 1993

Premisas
Ventas Netas Anuales 3,305'143 4,396'200 5,495"244 6,869'628
Prom. Vta. Diaria 360 4d. 91181 1242132 15'265 19'082
Prod. Anual Unid. 579,852 771,264 964,080 1'205'196
Prom. Prod. Diaria 288 d. 2,014 2,678 3,348 4,185
Increm. en Venta % 36 33 25 25
Increm. em Prod. % 36 33 25 25
Cap. de Prod. Aprovech. 48 64 80 100
Turnos de Trabajo : 1 1 1 1



PRINCIPALES ACCIONISTAS:

A
- =
- PORCENTAJE DE NACIONALIGAD EMPRESAS PERTENECIENTES AL
PARTICIPACION MISMO GRUPC EMPRESARIAL
1.- . = J 1.- .
Manuel Arrieta Lépez | 40% Mexicana | - No existen -
2° Fco. Javier Gallegos 20% Mexicana 2
3- Ma. Gpe. Espinoza E. 11l% Mexicana i
4. % 2 . 4.-
___Joaguin _Cspinoza B. |  20% | Mexicana -
5- IPASA, S. A. de C. V. 9% Mexicana ) |5~ :
PRINCIPALES COMPETIDORES:
-
NOMERE O RAZON SOCIAL LINEA DE PRODUCTOS LOCALZ ACION PLAG
4 I !
A LE OTORGA!
|
i- = S
| Bayer de México, S.A__ | Prod Farmaceliticos|___México, D_F
.2" Laboratorio Cera, S.A. n i México, D.F.
o, N
Y.
S.-
rEXPECTATI\"JQS DE MERCADO:
Con la obtencifn del crécito de Hahilitacidn y/o Avia incrementaremos

la oroduccidn y con ello el inventario de producto terminado, lo cue per-

encuentra mids alejada a nuestra zona de influencia; de la misma manera —-

venderemos nuestros productos en zonas distintas a las actuales.
PRINCIPALES PROBLEMAS QUE AFRONTA LA EMPRESA:

| __El principal problema es falta de liguidez que permita cubrir las ghliga-_

ciones contraidas, bien sea con proveedores o acreedores; va que el plazo de

necesidades de efectivo.

de_:acupe:aciénAdefiasﬁuen:as—es_demasiado—gfandeﬁeﬂ—eompagaeién—een—ﬂueﬁtfaﬁ

k[STA HOJA DEBERA SER REQUISITADA UNICAMENTE POR LAS PEQUENAS EMPRESAS




N

.- ASPECTOS DE FOMENTO:

A).- PRODUCE O VENDE BIENES DE CONSUMO SASICO: Sl NO_X
B).- SUS SERVICIOS SON DE CONSUMO POPULAR: SI_X _ NO
C).- REQUIERE EQUIPO ANTOCNTAMINANTE: s NO_X
D).- HA SOLICITADO APOYO FINANCIERO ANTERICRMENTE CON
RECURSOS DE NAFIN O DE LOS FONDOS QUE ADMINISTRABA: SI_¥X NO
E)- HA OBTENIDO APOYO DE OTROS FONDOS DE FOMENTO:; Sl__ NO_X___
CUALES:
F).- REEMPLAZARA MAQUINARIA EQUIPO D MOBILIARIO: Sl____  NO_Xx

G).- RESOLVERA CUELLOS DE BOTELLA:" Sl - NOX -

H).- DESCONCENTRARA SUS INSTALACIONES: S! NOo_X

I).- INTEGRARA SUS PROCESOS PRODUCTIVOS COMERCIAL O DE SERVICIOS: Sl NO_Xx

IV.- JUSTIFICACION DEL FINANCIAMIENTO:

INDIQUE BREVEMENTE LA RAZON POR LA QUE SOUCITA EL APOYC FINANCIERO CON RECURSOS DE NAFIN:

Reguerimaos de Canital de Trabasn y limnides dghigd

a—Sua nl

ciclo de recuperacidn de las ventas es de casji 4 meses. v lae nece-

sidades de efectivo son a corto plazo;

ademds recuerimos mantener un
stock de inventarios adecuado a 1la produccidn proyectada,

sobre todo

porgue adguirimos materia prima en volumen a fin de aht
bajos y atractivos.

ener Srecjince

Sr. Manuel Arrieta Lépez Nacional Financiera, S.N.C.

FIRMA DEL ACREDITADO FIRMA DE LA INSTITUCKON INTERMEDIARIA

* SOLAMENTE SFCTOR INDUSTRIAL

J

** TOTAL PAGE 008 **



ANEXO 2. Informacién Basica requerida a las empresas para efectuar

operaciones de descuento de peguefia industria con cargo al FOGAIN.



i

LR G W NFORTGIACION SASICA REGUEZRIDA A LAS EMPRESAS
[P pARA EFECTUAR GPERACIONES DE DESCUSNTO DES
l ' SQUETIA INDUSTRIA CON CARGO AL FOGAIN

A

INSTITUCION INTERMEDIARIA: .. Nacicnal. Financiera, S.N.C.

FECHA: REF.FOGAIN: ..o
(PARA USO DE FOGAIN)
4
. DATOS DEL SOLICITANTE
a ) . ) _ ) R \
( NOMBRE O RAZON SOCIAL: ..Panamericana. Vetexinaria .de México, S.A.. ge C.V.
DOMICILIO OFICINAS: CALLE: . San Martin de Porres Num, L 107
COLOMAT v sen | Carrillo Puerto G o s v TEL. v cnmmsioia s 55 555
MUNICIPIO: ...... Querétaro EDG., JHBLSLRED e
DOM. TALLER O PLANTA: CALLE: . san. Martin. de. Porres....... NUM TPT e s imsrwanss
COLONIA: ........ Carrillo. Puerto....:...... CP.oiinanans ] e R S
MUNICIPIO ... ..., Querétaro.................. EDO. Querétaro | B
NOM3RE DEL REPRESENTANTE DE LA EMPRESA: .SE. Manuel Arrieta Lépez '~ '~'~'""'"'"
FECHA DE CONSTITUCION: . ......... 70/10/07.. CAP.SOC.INICIAL .$.. ... 2..000..000..00. ...

FECHA DE INICIO DE ACTIVIDADES: ..70/10/07.. CAP. SOC. ACTUAL $...256..000,000.00

DEL ULTIMO EJERCICIO FISCAL ANOTAR Ejercicio 1990

PERSONAL UTILIZADO: ...... L VENTAS NETAS: 5..3..305.".143.,...
NOMBRE DE LOS ACCIONISTAS: NACIONALIDAD % PARTICIPACION
(APELLIDO PATERNO MATERNO Y NOMBRE)

Arriteta Lopez Manuel Mexicana 40%

..Galleggs. |
.Espinoza
Espinoza

PARA USO EXCLUSIVO DEL FOGAIN

c
Referencia Fogain 3 1 ) 1 1/ Fecha Recepcion 1 3/ 1/ 11y
NOmbrel_lrrjll_L_l__j1!1|1[11|1111111FlJlJ (I B |
Instilecidn Intermediaria .L._j_.l Estado Plarma . Ventas Anuales Ly 4 4 4 4 4 g '
Sucursal Bancanai 11 Municipio Planta w11 4 N® ce Empleados L1 l

Zona Econdmica L1 _J )
Cenltro Regional Fogain Lt | Grupo Industnal |y g Cédigo Operador 1 3 !
\_Aul. Especial Lising Rama Industrial L1 3 Cilra Contral w1 1 1 4 4 /

R NAL PARE GFiC' e =
VOPIA PARA TL Gt e

LTHAL DL TG er it A,

1
HEOGIOLAL TSP F UG ALY WA



CREDITOS SOLICITADOS

-

(TIPO DE CREDITO

HAB. O AVIO
REFACCIONARIO

HIP. INDUSTRIAL

g

— MAQUINARIA Y EQUIPO
— INSTALACICNES FISICAS

MON

.. 400

!0Qo

TO PLAZO TOTAL

(EN MESES)

...36. meses. ..

No. DE
AMORTIZACIONES

INVERSION TOTAL DEL PROYECTO Y FORMA DE FINANCIAMIENTO:

(MILES DE PESOS)

CONCEPTO

REfHaS°e

Propios

TOTAL

5

NUEVAS
APORTAC.
EN EFECTIVO

PROVEE-
DORES

PRESTAMOS
BANCARIOS

CREDITO

PARA
USO DEL

FOGAIN FOGAIN

HAB. O AVIO (1)L
Mat. Primas

Salarios y Gastos
Subtotal
REFACCIONARIO (2)
Terreno

Nave Industrial
Subtotal
REFACCIONARIC (2)
Mzq. y Equipo
Mob.y £q. de Transp.
Gastos de Instalacitn
Subtotal

HIP. INDUSTRIAL (*)
Pago de Pasivo
Subtotal

TOTAL

ACREEDCR

MONTO

TASA
DESTINO

382'779 46'775

50"400

285'600

117'229 53+225

a'snn

54'40

500'004100'000

60000

340'000

1530 0001002000)

[ _&0'000

340'000

FECHA DE CONTRATACION
TIPO DE MONEDA

PLAZO ORIGINAL

(1),12) PRESENTAR EN DETALLE EN HOJA ANEXA LOS PROGRAMAS OE INVERSION CORRESPON-
DIENTES, DE CADA TiPO DE CREDITO.

(*}- EN CASO DE CREDITOS HIPOTECARIOS INDUSTRIALES ESPECIFICAR:

continua



EN CASO DE CREDITO REFACCIONARIO PARA INSTALACIONES FISICAS. w

DOMICILIO EN DONDE SE INSTALARA O CONSTRU!-RA LA NAVE INDUSTAIAL

................................................................. NUM
CIUDAD O PARQUE ] A
NUM. DE REGISTRO DE LA SECOFI T
PGB o5 5.2 o oo 5y 5 4B G E t mopra sna B s mriaiiininn 5 mi ot mstesstarecmes
FOMBEE QL PROPIETRBID: 15t o e e e o 5088558 et s

SUPERIFICE. ... MTS? AREA QUE SE CONSTRUIRA.......... .. I .. MTS?

...............................................................................................

ASPECTOS LEGALES (No. DE INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLICO DE LA PROPIEDAD,
GRAVAMENES, ETC.)

DATOS SOBRE PRODUCCION

PRINCIPALES PRODUCTOS QUE ELABORA ACTUALMENTE
(CIFRAS PROMEDIO MENSUAL}

Ejercicio 1990

PRECIO DE VENTA TUR CAPACIDAD DE PRO- PRODUCCION
ARTICULO UNITARIO NOS DUCCION INSTALADA REAL
Frascos (promedio de los ultimos (unidades) (unidades)

seis meses)

1..£alcio, 250 ml, .,

SR e R L $.5.700.00 . W1 11,000 ...2:290
2o SlbeR B0 ML, | R e e

............................ 8 IO . 00 iy 1 PG T L1 s [ 1,040
3...Polvo.de.anti-..

..biético........... ... . 5,700.0Q......, 1 ... 8,000 3,850
4..Autiséptico . ..

L 3 SO 5,700.00 JAoo. la.000 6,730
5 Antibigtice T eeen : i o

B i o oemesiemotnegn e Srfol-ag t $:000 A0

Otros productos , 5,700.00 3 61,640 29,491

PERSONAL ACTUAL UTILIZADO
EMPLEADOSAOMHﬁSTHAﬂVOS ..... 22..EMPLEﬁDOSVENTAS.”.9 ....... TECNICOS ... 9......
OBREAOS CALIFICADOS ........ .. OBREROS NO CALIFICADOS ... ... ... .. EVENTUALES ........

Conbiue




A
AUMENTOS QUE TENDRA AL APLICAR EL PROGRAMA DE INVERSION \
(CIFRAS PROMEDIO MENSUAL) Ejercicio 1991
PRECIQO DE VENTA TUR CAPACIDAD DE PRO PROD
“ - UCCION
ARTICULO UNITARIO NOS DUCCION INSTALA. REAL ©
Frascos DA (unidades) {unicaces)
1..Calcio. 250.m1.,. R 1 -
................................ .....k1.,000 7.036
2 .. Calése, SO0, ml;
............................. 5,700.00...... ..L ... ..2,160 .1, 6138s..
3..Polvo.de.anti-..
BIBELCO. . . o edvane  wrmsmin 5.700.00 ... I Bal00 o rn i 5,120
4. Antiséptico ., ...
LA20 e 3,700.00 1 14,000 8,951
5..Antibidtico.....
T S 5..700.00...... I Y 3.0000 ... ... 2.355 .,
Otros Productos 5,700.00 1 61,640 39,225%
PERSONAL ADICIONAL NECESARIO:
EMPLEADOS ADMINISTRATIVOS ........ EMPLEADOS VENTAS .......... TECNICOS ..............
OBREROS CALIFICADOS ............... OBREROS NCCALIFICADOS. . . .. EVENTUALES ...........
PORCENTAJE DE PROD. QUE EXPORTA ..o, S o |
SUSTITUYE IMPORTACIONES (SI = 1, NO=2)...2.... DEQUE PRODUCTO |

.................................. PAGO DE REGALIAS ANUAL $
BREVE DESCRIPCION DEL PROCESO DE PRCDUCCION

B, CORBLOR. 8. SRARREL. o oottt 15 555 505 Biimais e st s o s o st
% DE PARTICIPACION
MATERIAS PRIMAS PRINCIPALES PROCEDENCIA EN LA PRODUCCION
....Acetarsén sddico Nacional 9%
Benieliing RS e NaGIGRAL “* *  toer  reereeeas FH e
Vitamines. . ........... . Nacional T T 108 T
s g TS 15%
....Cluconato T Nacighal '"'"""""""  UUT LA
Varios Insumos Nacional 35%
PRINCIPALES PROVEEDORES MATERIAS PRIMAS PLAZOS QUE LE CONCEDEN
....Vita Drog, s. .. . .. Penicilina 15 dias
o--Megaforma, . S.A.. ... Vitaminas......... .....oo.... 2 B T L PR
..... Divasa, Farmavigc,.S. .A. Acetarsan.Sédice ...........15.dias........




! : MERCADO

= —

— MERCADO OE COLOCACION DE SUS PRODUGTOS :
SOMAL | oo i e s nasasso i 6 ] 6 st momss s it
BIRMTOL, i oo om0 G801 s v wt iy, ot
BEOIOMNAL  cooamuisianns 05060 68 0 om sowmin st s 24 05 i T UG
NACIONAL ~ Principales.ciudaces. de..la.Rep. Mexicana. . . 100t .
T APELE R s s GRS S i e v s s 2 S e, e

PLAZOS QUE

— PRINCIPALES CLIENTES: OTORGA

— PRIMCIPALES COMPETIDORES Y LUGARES DONDE SE LOCALIZAN:
NOMEBRE Y PRODUCTO: LUGAR:

. Bayer de. México, S. A. de C. V. México, D.F.

............................................................... .Méxiro,.D.F..
— RESPECTO A LA COMPETENCIA, SUS PRODUCTOS SON:
EN CALIDAD: MAYOR .......... MENOR .......... SIMILAR ... XX |
EN PRECIO: SUPERIOR . ........ INFERIOR , ... .. . SIMILAR .., XX |
— SUS VENTAS SON A:
DiSTRICUIDORES ceee.. % MAYORISTAS .60,

DETALLISTHZ wvweee W0l | DIRECTAS 40

BENEFICIO DE LOS CREDITOS

o o
L‘,\a

— MARQUE CON UNA CRUZ: Ejercicio 1990 vs. 1991

-X.. INCREMENTO EN VENTAS {indicar el porcentaje del proximo ano):
AUMENTO DE CAFACIDAD DE PRODUCCION (ind. el porcentaje de aumento)
.... REEMPLAZO DE MAQUINARIA
-%.. INCREMENTO EN PRODUCCION {indicar el porcentaje de aumenio) 33
" CREACION DE NUEVOS EMPLEOS (indicar cuantos):
PAGO DE PASIVOS ONEROSOQS, PARA MEJORAR LA LIQUIDEZ DE LA EMPRESA.
Otros (especitique):

° o
o o

=N CASO DE CONTAR CON EMPRESAS FILIALES, O PERTENECER A UN GRUPO INDUSTRIAL, SENALAR |
2US PRINCIPALES RELACIONES COMERCIALES.




Si liene antecedentes con el Fondo especificar (=)
;

Tipo de Crédito Monto Autorizado Plazo Fecha de Aulorizacidn Saldo a
e AT
de!Fogam ‘2 Fecha
Had, o Avig. ... 2001000 . 24 -Meses. ... .Noviembre 90  200'00g
Refaccionario
— Maquinana y Equipo I A - T _43_mgses_”'.ln_"”_“‘_”‘ ..28.'080

o e MASDESRIIERS oo i e senin T SRR
Hip. Industriat T

(") Si el solicitante ha sido apayado pere! Fondo como persona fisica, favor de sefalar los crediles otor-
gados,

N

COMENTARIOS ADICIONALES DE APOYO
A LA SOLICITUD DE CREDITO

* Adjunto encontraran premisas de los balances v estados de Res;‘~eﬁas-ﬂ\\

ﬂrqﬁotnaq 91/93

* Con el préstamo de Habilitacidn y/o Avio adguiriremos materia nrimas
suficiente bara mantener un stock de inventarios que nos permisz ~y-
Brir la produccian Arayecrasz en loe siercicice 91493

* Debido a gue nuestro ciclo ce fecuperacidn de las ventac es de cagi
4 meses, requerimos de liguidez gue nos permita cubrir nuestra -secs-
cidad de o€ B Eoony e e cumalir puestracs ebligacionas rortea: g

: F 3 f =— ; Sl £

crincipalmente con los_oproveedores,

* Cop p] p—aeég-;\ E“QLEDQQ """"’:2}1""!" 13 venta 1= DroducriAn e e
33% para el ejercicio 1991, v en un _25% para 1os restantes gjerrcic~ing

X Bertpalments 14 capacidad dg ~rodiuccidn anrovechada es ds] 48%: ~~q 1z

—=adcuieicifn del créditn g ARrovecharemnos en un 64%, opara 1991: =1 un
B1% para 1992 v en un 100% para 1893.

—_—
+ ‘\':'nstva zZona C"E ven &u_hgrc-g al 00% de la RDDﬁb‘ira Mexicana N2 _cne

cgntamos con vendedores distribuidas en las principales 20N4as eccngni

nicas de 13 Ben Mexiczna

—

2 _Pecuerimos de_liquidesr Y Cap<al de Traha-€g




UL W00 % 403 o 4 v - AU S TG TP T mar = s

0AILDV 130 TV10L

¥99,908'C  OTL.IEE'E€  ¢8S.610°€ SZE.SEL'C  ¢9€.L1T1°CT  T66.£28
885,62 885,62 Bes.6Z  8BS.6Z T @wvicU T Bepienf 5 (O13N) 00143410 OFId OAILDY
091.180°T €vE.BBT'T 6Vv. 662'T SSS,0TP'T  18€.82¢'T 102,102 V101 Orld OAILDV
PR PR R T R S T S P I R R R R T T T e S P & & m % 8 4 o s aA B REae e e —Eoﬂum:—NDQIm_UDCQ.‘UN_UUkaUD'
e s BB R g mn g m SO SR T e — . 1L B GaOERY
091.180°1 Ere.881°'T 6Vb.66Z°T 655,07V’ 18€876° T 162, T¥e 013N Of14 OAILDY
(V6 BLE. .. 09(,ZLL. §§9.199 690,8EF  690,E6 e
015.201 01501 0TS 20T 015,201 eutot1jo -ba & -qowold 0Aloy 0110
prditer r.g._ (AN ._\,mo_.n:.. qqmzmz. g.m.c.-m.: FirA B VI A oja1odgueas op tbx sodinb3j sonp
69LITTP” BILVUTR " GOLVTTE 69L/TTYV" LEVLLYS " voge e odinbay A eeuinbE Py
0T8.606 .. 0I8,606. . 018,606 O‘H.m,_@‘m...... 000,008 . or1)1p3
08T.L6 081.L6 08T.L6 08T.L6 0BL.L6 964, €1 guaal
Orld OALDV
916.569'¢C GLLWETL T GFG.069°'1 ¢81.58¢'1 eSOl L eeE s JINVINOHID OAILOY TVLOL
ccm i o T g 95t 069,25V~ 0ggis0er " BTy TSLE * GLL m,: o SOPBUIWIA] SO|ONPOId
i bl I SR ST STPP SRR s e - Sstion] US SOTHTEE)
zZiCar 0eT9¢E T 0ze.09z  B1Z.9ve  9Tz.€L1T 998, 0zl EEWISRUSIEN
SOIMVLINIANI
e e B ahEns o . J sono
...... e gt EEEIGET CORTOT i) 10 BETORNT
m.m,m...e.:.?ﬁ _le GTE noLett Hmm =8 Bot: ;m grewvie (o18N) 'qoD Jod sojuawnaoQ
AT & R oa¥ L SNRERS L, Eer Vel :
498 . 06Z.50€ SEZ. V¥E LLE V9 56 6£9.6 saageg AReleg
JINVINOHID OAILDY
OAILOY
VIO SIW ONY  VId SIW ONV VIO SIW ONY  ¥Id S3IW ONY  VIC “TW ONY VIO S3W ONV
TE/CT/06 " OC/TUL/¢6  ‘0E/el/ U6 '0E/T1706°  0E/21/68°° " 0L/CT788 YHDIY
ONV ONY ONV S353W 9 30
H30oHIL 0aNND3s YIWIYd HOAVW ON SOIDIQHATY 500 SONLEAN
SYWHO40Hd 3LIN3IDIY SODIMOLSIH

(s3s3aw Z1) VoS4 0121243r3 1340 34430 1Y
(50S3d 3a S3TIW) STTVYHINITD SIONVIVE

Y Y43 IONVYNIAS

NOIDVYWHYHOdNI




V99,9087 011,16 € Z8S./610°¢
{iG.292'E LZt.¢lL'¢ .wd.nlm.mﬁ. IVLIdYD 130 V101
Y8, §65  1z8,6fv . .BOO,SIE . €60.LL 606,96 ual3 12p e12N vaiay3d) in
IR (AR 200, 118 989,9. " (6Tc. ozy SDI01ID;UY $01212)013 sope|nsay
88E9607 T BRE. 9607 't ebe.9e0’t gst.de0’t : SONIIOY 9p ‘A3l J0d 1IAgIBANS
STt GTgrpe s ik MR e A dier — R
4 . ! e MBI R L e e ki > Sa|Bu0|dIPY SauoIdeOdY
000 ISE T 00D 9EE T 000, 95E 000,958 000,956 000.92¢ 181905 (e11deD
FIAVINOD TV LIdVD
ESL.6EG €8L.819 9L0,LVL LTB.LIL S6T. 116G oE.TZh OAISYd 130 V101
=@ = 999,9¢ Z¢0.961 OLy.CT1 080,82 SL8. 15 Orid OAISYd TV101L
..... i v e e S Uy —
...... el et S W
< 999,92 220,961 0Ly, 21T~ 080,82 sooueq
Orld OAISVd
EST.6EG L11.265 ¥S0, 156 LSE.SS9 STT.E8Y 0€b,69€ JLNVINDYID OAISVd TV1OL
Al i POH 6T Elastly teg e A *so3dwy ap ‘aoig SO0
erernl MTETRE G . Remam o . SETavE Bt el
P —— R Cger e e I S e — sibe S
'998', 92" GEE 69T ESELKYE 0TT.ETT. . ZBS.IeY ' . sooueg
She. 8% logiea $896.87 Evd . E91" 1.8 §210p23A0Id
JINVINDHID OAISYVd
OAISVYd
OoNY ONV ONV $153W 9 30 .
NELEDT 0ONND3S HIWIHG HOAVI ON 01010133 SO0 SOWILIN
SYWHO40Hd 3IN3I03H SOOIHOLSIH
\_ o

AVLIdYD SYW CAISVd




SOQVLINS3Y ¥ <o<om<o/

EBTVLOT T &bT ITYT SO0t TTT L. 2T 000,6¥E 690.€6

NOIDVZILHOWY A NOIOVYIDIHd3Q
VB1.656 TZB/6GEP B00.GLE [E6.,99¢ €60.LL G06.96 V13N (vaIay3d) 0 avanun _
ebE 00T (o T 3 A soiopeleqes| 60| ep ugioedjd|ued
66E E5E 9uH EL? eluOy B| 81q0s s0jsondw) _
........................ : ‘Ld A K
9Zr.600 SLI9.66L 01 '

i H mf . RRREE 30 S3ILNV (vaigy3d) o avaniin
___________ Foar . L EL L . N cn s |
¢or izT T 000,071 000,561 “LTE T 05£.00T .q.m.ﬁ:_.w.f . RRIBIOMRILS SOIERD)
SRTVLET'T &L9:B06 .  THLILZL" BTV SLTIB9TTT 0ve.S¢iTT  NOIOVH3IJO 30 (vaiay3d) 0 avOIiLN _
OVLVEF'T 069, LET A VST, 096 EVEILVTLT BEC.BER T LVILESE LRSI Y 0p ROIPRE)
BYT/BTF'T VEHIVETLT UFS, 06" LU YT BEC.BULS AL T4 BJUOA P 0]ETD h

:NOIQYH3dO 30 SOLSYD
EL0,0V0'Y  BELITEZ'E SEPVSBE"E LLLVEFETT  esd Vet 60¢. 586 vindg (vaigdad) o avaniLn _
SSp.E92"7  s9l. 0181 "99F,TIE'T 656.650°1 989,559 SVLIN3A 30 SOLS0D
90,0000 €09, 28 (Ee0is9E GEGi9E T ST8ILS] SgRi M |
86t SvT 982,911 97v.Ld ovi.1et 055,18 BiQy epnous]y
YVEVLLIT 9L8VIRET LYBIBUOTT  bHT. 298" TZ€,906°° BUljid BUBIRN
829.,698"9 YT 56 00ZV96ED "E¥VTiSUE'E  TTBIivEP'T  S66,0E9"T 'SVIAN SYLINIA _
vid SINW ONV <_O S3IN ONV (_o S3IW ONVY VIO SIW ONYV VI S3W ONY VIO SIW ONV
"Q0E/2ZT/€6°  CUE/TT/LE ‘0€/21/T6 "UE/eT/06  0E/E1/68  0E/¢T/88 v _
“10/10/¢6° ' T0/10/T6 " TO/TO/T6 “TO0/10/06° 10710/68 10/10/88 30
ONV ONY ONV $3S3W 9 30 to- _
H30H3L 0aNN93S HIWIH HOAYW ON SOI210H3r3 SOA SOWILIN
SYWHO40d 3IN3ID3Y SODIHOLSIH _

(s0S3d 30 S3ATW)

(S3S3IW TH 1vOSI4 0idIDY3r3 134 3HY3I10 1V
SVIONVNVO A SVAIdH3d 30 Oavlis3

vV 43

IONVNIAC

NOIODVIWUYHOACdNI




OBSERVACIONES ADICIONALES

1.— LA EMPRESA DEBZRA LLENAR EL FORMATO DE INFORMACION FINANCIERA ESTABLECIDA ENW
ESTA SOLICITUD; OUE CORRESPONDE A LOS ESTADOS FINANCIEROS HISTCRICOS, RECIENTES Y
PROFORMAS, TOMANDO EN CONSIDERACION LO SIGUIENTE:

A).- LOS ESTADOS FINANCIEROS HISTORICOS DEBERAN CCMPRENDER EJERCICIOS COMPLE.-
TOS DE OPERACION, DEBIENDO ACOMPARAR A ESTE FORMATO LAS RELACIONES ANALITI-
CAS DE ACTIVO, PASIVO Y DE RESULTADOS.

|
i
B).- EL ESTADO FINANCIERO DE FECHA RECIENTE. DEBERA TENER UNA ANTIGUEDAD NO MA.- |
YOR A SEIS MESES, CONTADOS A PARTIR DE LA PRESENTACION DE LA SOLICITUD DE DES. |
CUENTQ AL FOGAIN, DEBIENDO ACOMPANAR A ESTE FORMATO LAS RELACIONES ANALITI- i
CAS DE ACTIVO, PASIVO Y DE RESULTADOS. i

|

|

C)- LOS ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA POR LOS PROXIMOS TRES EJERCICIOS. DEBERAN
COMPRENDER EL PERIODO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO FISCAL DE LA EMPRESA,
ASIMISMO, LAS PROYECCIONES FINANCIERAS DEBERAN REALIZARSE BAJO LA TECNICA DE
PRECIOS ¥ COSTOS CONSTANTES, SENALANDO EN EL CAPITULO DE “COMENTARIOS ADI-
CIONALES DE APQYOQ" DE ESTA SOLICITUD DE CREDITO, CUALES FUERON LAS PREMISAS
QUE LA EMPRESA UTILIZO PARA LLEVAR A CABO DICHAS PROYECCIONES FINANCIERAS.

D.- EN LAS SOLICITUBES DE CREDITO QUE INCLUYENDO SALDOS ACUMULADOS CON ESTE FON-
DO NO REBASEN LA CANTIDAD DE € 50 MILLONES DE PESOS, SOLO SE DEBERA FORMULAR,
UN ESTADO FINANCIERO HISTORICO, EL RECIENTE Y DOS PROFORMA.

E.- EL FLUJO DE CAJA DE LOS TRES EJERCICIOS PROFORMA, SE DEBERA PRESENTAR CUANDO
LAS SOLICITUGES CE CREDITO INCLUYENDO LOS SALDOS ACUMULADOS CON ESTE FONDO,
REBASEN LA CANTIDAD DE $ 100 MILLONES DE PESOS, PARA LO CUAL SE DEBERA TOMAR
EN CONSIDERACICN EL MODZLO QUE SE ADJUNTA, ASI COMO LAS ACLARACIONES AL MIS-
MO.

2. — LOS CREDITOS HIPOTECARIOS INDUSTRIALES DEBEN SER DESTINADCS AL PAGO DE PASIVOS
BANCARICS Y NO BANCAFICS QUE TENGAN RELACION DIRECTA CON LA ACTIVIDAD PRODUCTI-
VA DE LA EMPRESA NC PROCFDE EL PAGO DE PASIVOS PROVENIENTES DE ADEUDOS A EMPRE-
SAS FILIALES O ACCIONISTAS.

3.— EN CASO DE CONTAF CON PARTICIPACION EXTRANJERA, SE DEBESA PROPORCIONAR CONS-
TANCIA DE INSCRIPCICH EN EL REGISTRO NACIONAL DE INVERSIONES EXTRANJERAS, ASI CO-
MO EL COMPROBAMTE DE INSCRIPCION EN EL REGISTRO NACIONAL DE TRANSFERENCIA DE
TECNOLOGIA.

oy Y

Institucidn Intermediaria Solicitante
L]
Nacional Financiera, S.N.C. Sr. Manuel Arrieta Ldpez.
Nombre y Firma del Funcionario Nombre y Firma del Representante Legal

Aulorizado 10



INFORMACION FINANCIERA
MODELO DE FLUJO DE CAJA (MILES DE PESQOS) AL
CIERRE DEL EJERCICIO FISCAL (12 MESES)

13
A
PROFORMAS
PRIMER SEGUNDO TERCERO
CONCEPTO ANO AND ANO
DE: .91/01/Q) DE:92/01/01 . pg: 93/01/01.
A: 31/12/30  A.92/12/30 . 93/12/30
Ano Mes Dia Afo Mes Dia Afo Mes Dia
Saldo inicial en Caja y Bancos: . oo oo 64'377 S .2.‘1:4,1 ,2.3,5 oo s 305.'.2.99.
ENTRADAS DE EFECTIVO:
(Estableciendo todos los renglones
que la componen en forma analitica, , B Lo ,
ver punto 1), 4,623'285 5,312'070 6,640'564

i -
A)  Total de Disponibilicades g _9.6877662 5 34536305

6,945'854

SALIDAS DE EFECTIVO:

{Estableciendo todos los
renglones cue lo compaonen en
forma anatitica, ver punto 2),

..A.843427 5,251'015  6,509'988
B) Total de Saiidas: s _4:443'427 o 5,251'C15 s 6.,509'988
Saldo final en Czja y Bancos: $___244'235 3 305'2%0 ¢ 435'866

(A-B)




ANEXO 3. Estados Financieros con Relacicnes Analiticas al 90/12/30.



PANAMERICANA VETERINARIA DE MEXIco,
BALANCE RECIENTE AL 90/12/30

CAJA Y BANCOS

DOCUMENTOS POR COBRAR (NETOS)

OTRAS CUENTAS PCR COBRAR

MATERIA PRIMA
PRODUCTO EN PROCESO
PRODUCTO TERMINADO

INVENTARIO TOTAL

TOTAL DEL ACTIVO CIRCULANTE

TERRENO VALOR ADQUISITIVO

EDIFICIO VALOR ADQUISITIVO

DEPRECIACION

NETO

MAQUINARIA VALOR ADQUISITIVO

DEPRECIACION

NETO

EQ. DE TRANSPORTE (VAL.

DEPRECIACION

NETO

MOB. Y EQUIPO DE OFNA.
DEPRECIACION

NETO

REVALUACION DE ACTIVOS

ACTIVO DIFERIDO

TOTAL ACTIVO F1JO (VAL.

TOTAL DEPRECIACION
TOTAL ACTIVO FIJO NETO

TOTAL DEL ACTIVO

ADQ.)

(VAL ADQ.)

ADQ.)

64,377
455,861
103,924
246,219

8,921
405,880
661,020

1,285,182

97,180
909,810
161,820
747,990
411,769
185,383
226,386
439,834
127,665
312,169
102,510

75,680

26,830

29,588
1,961,103
550,548
1,410,555

2,725,325

S.A. DE C.V.

2.36%
16.73%
3.81%
9.03%
0.33%
14.89%
24.25%
47.16%
3.57%
33.38%
5.94%
27.45%
15, 11%
6.80%
8.31%
16.14%
4.68%
11.45%
3.76%
2.78%
0.98%
0.00%
1.09%
71.96%
20.20%
51.76%

100.00%



PANAMERICANA VETERINARIA DE MEXICO, S.A. DE C.V.
BALANCE REAL

90/12/30

PROVEEDORES 163,843 6.01%
BANCOS ( corto plazo) 123,110 4.52%
PROVISION IMPUESTOS 56,148 2.06%
CUENTAS POR PAGAR 312256 11.46%
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 655,357 24.05%
BANCOS (largo plazo) 112,470 4.13%
CUENTAS POR PAGAR LARGO PLAZO

TOTAL PASIVO FIJO 112,470 4.13%
TOTAL PASIVO 767,827 28.17%
CAPITAL SOCIAL ( o Patrimonial) 356,000 13.06%
RESERVAS 8,416 0.31%
APORTACIONES COMPLEMENTARIAS

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 366,937 13.46%
UTILIDADES ACUMULADAS 129,757 4.76%
SUPERAVIT POR REVALUACION 1,096,388 40.23%
TOTAL DEL CAPITAL 1,957,498 71.83%

SUMA DEL PASIVO Y DEL CAPITAL 2,725,325 100.00%



PANAMERICANA VETERINARIA DE MEXICO, S.A. DE C.V.
BALANCE REAL

90/12/30
VENTAS NETAS 3,305,143 100.00%
MATERIA PRIMA 1,008,847 30.52%
MANO DE OBRA 87,426 2.65%
GASTOS DE FABRICACION 265,093 8.02%
COSTO DE PR&DUCCION 1,361,366 41.19%
UTILIDAD O PERDIDA BRUTA 1,943,777 58.81%
GASTOS DE OPERACION
GASTOS DE VENTA 682,305 20.64%
GASTOS DE ADMINISTRACION 714,343 21.61%
UTILIDAD ANTES GTOS. Y PROD. FIN. 547,129 16.55%
GASTOS Y PRODUCTOS FINANCIEROS 133,317 3.43%
TOTAL DE GASTOS DE OPERACION 1,509,965 45.69%
UTILIDAD O PERDIDA DE OPERACION 433,812 13:13%
IMPTO. AL ING. DE LAS EMPRESAS 23,494 0.71%
PART. DE LOS TRABAJADORES (P.T.U.) 43,381 1. 34%
SUMA DEL I.S.R. Y DEL P.T.U. 66,875 2.02%
UTILIDAD NETA DESPUES DE IMPTOS. 366,937 11.10%
PROMEDIO MENSUAL DE VENTAS 275,429
PRCMEDIO MENSUAL DE COSTO DE PROD. 113,447

PROMEDIO MENSUAL DE MATERIA PRIMA 84,071



PANAMERICANA VETERINARIA DE MEXICO, S.A. DE C.V.
BALANCE REAL

90/12/30
+ INV. INICIAL DE MATERIA PRIMA 173,216
COMPRAS NETAS 1,245,519
- INV. FINAL DE MATERIA PRIMA 246,219
MATERIA PRIMA UTILIZADA 1,172,516
MANO DE OBRA 87,426
GASTOS DE FABRICACION 265,093
COSTO PRIMO
1,525,035
+ INV. INICIAL DE PROD. PROCESO
- INV. FINAL DE PROD. EN PROCESO 8,921
COSTO DE PRODUCCION 1,516,114
+ INV. INICIAL DE PROD. TERMINADO 251,132
- INV. FINAL DE PROD. TERMINADO 405,880

COSTO DE VENTAS 1,361,366



Panamericama Veterinaria de México, S. A. de C. V.

Relaciones Analiticas al 30 de Diciembre de 1990 en niles de pesos

Tesoreria

Caja Chica
Bancos

Bancomer, S.N.C. suc. Querétaro
Bancomer, S.N.C. suc. Querétaro
Bancomer, S.N.C. suc. Querétaro
Ficomer

Documentos por Cobrar

Varios Clientes

Otras Cuentas por Cobrar
IVA por Acreditar
Funcionarios y Empleadocs
Deudores Diversos

Inventarios

Almacen Materia Prima
Almacen Material de Empague
Almacen Producto Terminado
Almacen Materia Prima
Producto en Proceso

Activos Fijos

Terreno México
Terreno Querétaro

Edificio
Edificio México
Edificio Querétaro

1'395

(13'545)
22'207
394
53'926

455'861

93'830
152'389
222771
183'109

8'921

7'6%0
§9'490

1174036
792'774

64'377

455'861

103'924

661'020

97'180

¢09'810



Maquinaria y Equipo Industrial 411'769

Maquinaria varia para fabricacion

de medicina veterinaria 411'769

Equipo de Transporte 439'834
Varios equipos de transporte 439'834

Mobiliario y Equipo de Oficina 102'510
Mcbiliario vario ubicado en los

edificios de Querétaro y México, D.F. 102'510

Activo Diferido 29'588
Depositos en Garantia 650

Acciones, bonos y valores 9'729

Anticipes Sequros 5YE7E

Intereses eq. arrendado 13281
Inconformidades IMSS 52

Pasivo

Proveedores 163'843
Plasticos Jena, S. A. de C. V 13'010

Megaforma 74352

Productocs Hess, S. A. 3'000

Inp. y Envases de Qro., S. A. 9'987

Divasa Farmavic, S. A. 112'265

Varios 18'229

Bancos a Corto Plazo 1237110
Unidén de Cred. de la Ind. de Tr. 106'250

Nafinsa, Qro. P. R. $ 37'475 9'360

Bancomer, S.N.C P. Q. 7'500

Otras Cuentas por Pagar 312256
Acreedores Diversos 260779

Arrendadora Internacional 50158



Arrendadora Prime, S. A. 1%319

Provision de Impuestos 56'148
P.T.U. <10%> 43'381
L.5:.P.T 1'130
T.M.8.5. 32925
1 ¥ s/Remuneraciones 444
5 % s/INFONAVIT 21222
I.S.R. 2Znual 2'861
I.S.R. Retenido 2'065
2% s/Noémina : 120

Pasivo a Largo Plazo

Bancos Largo Plazo » 112'470
Nafinsa, Qro. P.R. 5 377475 18'720
Unién de Cred. de la Ind. de la Tr. 931750



ANEXO 4. Estados Financieros Proformas por 3 ejercicios:
Balance General
Estado de Resultados
Estado de Costo de Produccién
Flujo de caja
Comparativo de Balances
Estado de Origen y aplicacién de recursos
Razones Financieras

Punto de Equilibrio
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ANEXO 5.
Panamericana Veterinaria de México, S. A. de C. V.

Premisas Basicas de los Balances Proformas 91/93 en miles de pesos

Tesoreria

Los recursos de efectivo por $ 244'235; $ 305'290 y $ 435'866;
representan sobre ventas 20, 20 y 22 dias; dichas cifras se consideran
las apropiadas para pagar oportunamente el capital Y los intereses de los

créditos preferentes y para sufragar gastos de operacién que se realizan
en la empresa.

Documentos por Cobrar

Estimamos rotacién en cartera por 60, 60 Yy 60 dias en base a ventas,
considerandolos adecuados al medio prevaleciente en nuestro rama.

Inventarios

Materia Prima

El stock de estos insumos que se presupuestan tener en valores por - - -
$ 260'920; $ 326'150 y $ 407'722 que eguivalen una rotacién en dias
promedio de 70, 70 y 70 respectivamente.

Producto Terminado

Para tener en disponibilidad de producto terminado en el almacén y poder
surtir oportunamente los pedidcs de nuestra clientela; proyectamos dias
por 90, 90 y 20 respectivamente sobre el costo de produccién.

Activos Fijos

Nave Industrial ubicada en San Martin de Porres No. 107, Fracc. Carrillo
Puerto, en la ciudad de Querétaro, Qro. A la fecha se encuentra en

perfectas condiciones y no se considera necesario hacer nodificacién
alguna. -

Maquinaria y Equipo Industrial

La maquinaria industrial que actualmente se tiene, se =ancuentra en
perfectas condiciones de uso y en constante mantenimiento.

En los siguientes 3 afos proformados no se esta reflejade adquirir
equipo, ya gque con el gque <tenemos contamos con una capacidad de
produccién instalada de la cual a la fecha se aprovecha el 50%.



Equipc de Transporte

Todas la unidades de transporte existentes en la bodega se encuentran en
condiciones &dptimas de funcionamiento y se pretende mantenerlas durante
los afnos 91/93 sin modificacidén alguna.

Mobiliario y Eguipo de Oficina

Los nuebles y equipo que se tiene en la enpresa son de buena calidad y se
estinman conservarlos en el transcurso del proyecto sin cambic alguno.

Pasivo

La cantidad asentada en este canal de financiamiento por $ 48'963; §
62'907 y $ 58'245; equivalen a 13, 14 y 10 dias sobre el consumo de
materia prima, mismas que se conservaran como reserva, ya que al contar
con capital de trabajo, nos abasteceremos oportunamente de insunos,
adquiriendo buenos precios en compras al por mayor.

Bancos a Corto Plazo

En este término se registran las amortizaciones a plazos menores de 12
meses de los siguientes créditos :

1991 1992 1693
Créditos Obtenidos
BEHES | FogRiN,
P.H.A. $ 150000 741997
P. R. $ 9'360 9'360 9'360
Crédito Solicitado
T ——
;T;?;T_E-EEE:BOO 159'996 159'996 26'656
" 2aav3s3 1690338 261686

Provisién de Impuestos

De acuerde a las tasas tributarias actuales y de responsabilidades con
los obreros, se toma el 35% y 1G6% scbre la utilidad después de operacién.

Bancos a Largo Plazo

En este encakbezado se refleja las porciones pagaderas a plazos maycrss de
12 neses de los créditos en cuestién.



ANEXO 6.
Panamericana Veterinaria de México, S. A. de C. V.
Premisas Basicas de los Estados de Resultados Proformas 91/93

en miles de pesos

Produccién y Venta

Proforma I

Las entradas de efectivo que se tienen proyectadas para este proforma por
$ 4,396'200; corresponderan a la produccién anual de 771,264 frascos de
medicina veterinaria, utilizando un turno de trabajo de 8 hrs., 24 dias
al mes, con aprovechamiento en la capacidad instalada del 64%

Proformas II y III

Las ventas estimadas para estos dos proformas por $ 5,495'244 y $
6,869'628; seradn derivadas por concepto de 1la fabricacién anual de
964,080 y 1'205,196 frascos de nedicina veterinaria, operando un turno;
aprovechando la capacidad al 80% y 100% respectivamente.

Costo de Produccién

Materias Primas

Al contar con el prestamo de habilitacién o avio, nos aprovisionaremos
oportunamente de suficientes insumos de Cetarsén Sédico, Dextrosa
Ampicilina, Vitaminas Bl, B2, B6 y Bl2, etc. Para poder elaborar medicina
veterinaria en mayor calidad y a mejores precios.

Los importes registrados en este titulo per $ 1,341'876; $ 1,677'344 Yy $

2,096'855, equivalen a porcentajes del 31%, 31% y 31% en funcién a
ventas.

Mano de QObra

Las cifras anotadas en este encabezado por $ 116'286; $ 145'358 Yy S
181'713; constituyen a niveles del 2.7 %, respectivamente, en base a las
ventas; las cuales seran destinadas para pagar las percepciones normales
Y extras del personal que labora en el area de produccian.

Gastos de Fabricacion

Los wvalores descritos en este inciso por $ 352'603; § 440'732 v $
550'988, respresentan porcentajes del 8%, 8% Y 8% en relacién a ven:as;
los cuales serdn para cubrir gastos de luz, renta, mantenimiento del

equipo industrial y transporte, gasolina, diesel y grasas,

lubricantes y
diversos.



Gastos de Operacién

Las cantidades asentadas en este termino por $ 907'540; $ 1,134'424 y $
1,418'148; muestran niveles del 20%, 20% y 20% sobre ventas, lo anterior
sera para pagar sueldos, salariocs y prestaciones del persocnal de ventas,
asi como sufragar gastos de teléfono, comisiones, viaticos, fletes y
acarreos, tarjetas de representacién, etc.

Gastos de Administracidn

Los montos mencionados en esta linea por $ 950'154; $ 1,187'690 y $
1,484'740; figuran porcentajes sobre ventas del 21%, 21% y 21%
respectivamente, siendo los adecuados para pagar sueldos, salarios Yy
prestaciones del personal administrativo, como también para cubrir gastos
de correo y telégrafo, papeleria y articulos de oficina, teléfono,
tarjetas de representacidén y demas gastos.

Gastos Financieros

Las porciones registradas en este renglén, serdn por concepto de
intereses derivados por los siguientes créditos :

1991 1992 1993

Créditos Obtenidos
Banco / Fogain
;f;jgt—S 150'000 o 37'495 9'369 = 0 =
P. R. $ 37'440 8v319 5'043 11767
Crédito Solicitado
Banco / P;;;yp
P.HE: § 40872}00 97'998 81'992 33'992
Otros Cred. y Gtos 11'188 13'596 92'000

C1ssto00  110'208 1271759

tilidad y Capacidad de Pago

Las utilidades reflejadas para cf/u de los profcrmas por $ 315'008; $
439'821 y $ 535'184; f{figuran niveles sobre wventas del 7%, 8% y 8%



respectivamente, mismas que se consideran apropladas para consclidar 1la
estructura financiera de la erpresa.

Para paga opcrtunamente el capital de los créditos preferentes, se tendra
una generacién bruta operativa siguiente

1991 1952 1993

Utilidad Neta 315'008 439'821 555'184
+Depreciaciones 111'106 111'106 107'183

426'114 550"927 662'367
Amortizaciones
P.H.A. $ 150'000 75'003 74'997 = g =
P.H.A. $ 400'000 53"342 159'996 159'996
P.R S 37'440 9'360 9360 9'360
Total Amortizacién 137'708 244'353 169'356

Sobrante 288'409 306'574 493'011




ANEXO. 7. Programa de pagos Yy costos financieros de los creditos
obtenidos y del solicitado.

A. P.H.A. $ 150'000,000.00

B. P. R. $ 28'080,000.00

C. P.H.A. $ 400'000,000.00



PANAMERICANA VETERINARIA DE MEXICO, S.A.DE C.V.
PROGRAMA DE PAGOS Y COSTO FINANCIERO (EN MILES DE PESOS)

P. H. A. $ 400'000,000.00
PLAZO 36 MESES CON 6 MESES DE GRACIA
TASA 30% ANUAL

FECHA DE PAGO  AMORTIZACION  SALDO INSOLUTO  INTERESES PAGO TOTAL
30 MAR 91 0.0 400,000.0 10,000 10,000
30 ABR 91 0.0 400,000.0 10,000 10,000
30 MAY 91 0.0 400,000.0 10,000 10,000
30 JUN 91 0.0 400,000.0 10,000 10,000
30 JUL 91 0.0 400,000.0 10,000 10,000
30 AGO 91 0.0 400,000.0 10,000 10,000
30 SEP 91 13;343.0 386,657.0 10,000 23,343
30 OCT 91 13,333.0 373,324.0 9,666 22,999
30 NOv 91 13,333.0 359,991.0 9,333 22,666
30 DIC 91 13,333.0 346,658.0 8,999 T B 1

Tor e1  s3,3s2.0 97,998.3 151,340

30 ENE 92 13,333.0 333,325.0 8,666 21,999
28 FEB 92 13,333.0 319,992.0 8,333 21,666
30 MAR 92 13,333.0 306,659.0 7,999 P Pt
30 ABR 92 ¥3.,333.0 293,326.0 7,666 20,999
30 MAY 92 13,3350 279,993.0 7:333 20,666
30 JUN 92 13,333.0 266,660.0 6,999 20,333
30 JUL 92 13,333.0 253,327.0 6,666 19,999
30 AGO 92 13,333.0 239,994.0 6,333 19,666
30 SEP 92 13,333.0 226,661.0 5,999 19,332
30 OCT 92 13 ;3350 213,328.0 5,666 18,999
30 NOV 92 13,333.0 199,995.0 5,333 18,666
30 DIC 92 1953330 186,662.0 4,999 18,332

TOr 92 159,996.0 81,992.0 241,988.0



PANAMERICANA VETERINARIA DE MEXICO, S.A.DE C.V.
PROGRAMA DE PAGOS Y COSTO FINANCIERO (EN MILES DE PESOS)

P. H. A. $ 400'000,000.00
PLAZO 36 MESES CON 6 MESES DE GRACIA
TASRA 30% ANUAL
FECHA DE PAGO AMORTIZACION  SALDO INSOLUTC  INTERESES PAGO TOTAL
30 ENE 93 13,333.0 173,329.0 4,666 17,999
28 FEB 93 13,333.0 159,996.0 4,333 17,666
30 MAR 93 13,333.0 146,663.0 3,999 17,332
30 ABR 93 13, 383,10 133,330.0 3,666 16,999
30 MAY 93 13,333.0 119,997.0 3,333 16,666
30 JUN 93 13,333.0 106,664.0 2,999 16,332
30 JUL 93 13,333.0 93,331.0 2,666 15,999
30 AGO 93 13,333-0 79,998.0 2,333 15,666
30 SEP 93 13,333.0 66,665.0 1,999 15,332
30 OCT 93 13,333.0 53,332.0 1,666 14,999
30 NOV 93 13,333.0 39,999.0 1,333 14,666
30 DIC 93 13,333.0 26,666.0 999 14,332
Tor 93 1s9,8%6.0 33,992 193,988
30 ENE 94 13;4933.0 13,333.0 666 13,999
28 FEB 94 13,333.0 0 333 13,666
tor e3  26,666.0 938 27,665
RESUMEN
TOT 91 53,342.0 97,998.0 151,340.0
TOT 92 159,996.0 81,992.0 241,988.0
TOT 93 159,996.0 33,992.0 193,988.0
TOT 94 26,666.0 599 27,665.0



PANAMERICANA VETERINARIA DE MEXICO, S.A.DE C.V.
PROGRAMA DE PAGOS Y COSTO FINANCIERO (EN MILES DE PESOS)

P. R. $ 28'080,000.00
PLAZO 36 MESES CON 0 MESES DE GRACIA
TASRA 35% ANUAL

FECHA DE PAGO  AMORTIZACION  SALDO INSOLUTO INTERESES PAGO TOTAL

DIA MES ANO
30 ENE 91 780.0 27,300.0 818 1,598
28 FEB 91 780.0 26,520.0 796 1,576
30 MAR 91 780.0 25,740.0 773 1,553
30 ABR 91 780.0 24,960.0 750 1,530
30 MAY 91 780.0 24,1B0.0 727 1,507
30 JUN 91 780.0 23,400.0 705 1,485
30 JUL 91 780.0 22,620.0 682 1,462
30 AGO 91 780.0 21,840.0 659 1,439
30 SEP 91 780.0 21,060.0 636 1,416
30 OCT 91 780.0 20,280.0 614 1,394
30 NOV 91 780.0 19,500.0 591 i,371
30 DIC 91 780.0 18,720.0 568 1,348

mor 91 9m880.0 @18 17.678

30 ENE 92 780.0 17,940.0 545 1,325
28 FEB 92 780.0 17,160.0 523 1,303
30 MAR 92 780.0 16,380.0 500 1,280
30 ABR 92 780.0 15,600.0 477 1,257
30 MAY 92 780.0 14,820.0 454 1,234
30 JUN 92 780.0 14,040.0 432 1,212
30 JUL 92 780.0 13,260.0 409 1,189
30 AGO 92 780.0 12,480.0 386 1,166
30 SEP 92 780.0 11,700.0 363 1,743

30 OCT 92 780.0 10,920.0 341 1,121
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PANAMERICANA VE

PROGRAMA DE PAGOS Y COSTO

$ 28'080,000.00

FINAN

IHARIA DE MEXICO, S.A.DE

CIERO (EN MILES

o
s
el

£508)

36 MESES CON 0 MESES DE GRACIA
35% ANUAL
AMORTIZACION  SALDG INSOLUTO  INTERESES PAGO TOTAL
780.0 10,140.0 318 1,098
780.0 5,360.0 295 1,075
" s,3e0.0 T 5,043 14,403
780.0 8,580.0 272 1,052
780.0 7,800.0 250 1,030
780.0 7,020.0 227 1,007
780.0 6,240.0 204 984
780.0 5,460.0 181 961
780.0 4,680.0 159 939
780.0 1,900.0 136 916
780.0 3,120.0 133 893
780.0 2,340.0 90 870
780.0 1,560.0 68 848
780.0 780.0 45 825
780.0 0.0 22 802
s 5600 T T 0 5er T et
RESUMEN
9,360.0 3,319.0 17,679.0
9,360.0 5,043.0 14,403.0
9,360.0 1,767.0 11,1270
" 2s,080.0 1s,129.0  43,209.0



PANAMERICANA VETERINARIA DE MEXI
PROGRAMA DE PAGOS ¥ COSTO FINANCIERO

P. H. A. $ 150'000,000.00
PLAZO 21 MESES CON 3 MESES DE GRACIA
TASA 30% ANUAL

FECHA DE PAGD AMORTIZACION  SALDO INSOLUTO  INTERESES PAGO TOTAL
30 ENE 91 0.0 150,000.0 3,750 3,750
28 FEB 91 0.0 150,000.0 3,750 3,750
30 MAR 91 0.0 150,000.0 3,750 3,750
30 ABR 91 8,339.0 141,661.0 3,750 12,089
30 MAY 91 89550 133,328.0 3,541 11,874
30 JUN 91 8,333.0 124,995.0 3,333 11,666
30 JUL 91 8,333.0 116,662.0 3,124 11,457
30 AGO 91 8,333.0 108,329.0 2,917 11,250
30 SEP 91 8,333.0 99,996.0 2,708 11,041
30 OCT 91 8,333.0 91,663.0 2,499 10,832
30 NOV 91 8,333.0 83,330.0 2,292 10,625
30 DIC 91 8,333.0 74,997.0 2,083 10,416

Tor ;1 7s,003.0 37,496 112,499

30 ENE 92 8,333.0 66,664.0 1,874 105207
28 FEB 92 8,333.0 58,331.0 - 1,666 5,999
30 MAR 92 8,333.0 49,998.0 1,458 9,791
30 ABR 92 8,333.0 41,665.0 1,249 9,582
30 MAY 92 8,333.0 34, 3820 1,041 9,374
30 JUN 92 8,334..0 24,999.0 833 9,166
30 JUL 92 8,333.0 16,666.0 624 8,957
30 AGO 92 8,333.0 8,333.0 416 3,749
30 SEP 92 8,333.0 0.0 208 8,541

TOT 92 74,997.0 9,389 84,366
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PANAMERICANA

il

RINARIA DE MEXICO, S.A.DE C.V.
PROGRAMA DE PAGOS ¥ COSTO FINANCIERO (EN MILIS DE PESOS)
S 150'000,000.00

21 MESES CON 3 MESES DE GRACIA
30% ANUAL

o
t
th
=}
=
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75,003.0 37,495.0 112,498.0
74,997.0 9,369.0 84,366.0

150,000.0 46,864.0 196,864.0
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10) Moreno Fdez., Joaguin. Las Finanzas en la Fnoresa. 3a. ed.
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