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Abstract

The aim of this chapter is to raise the issue of financing of SMEs in Latin America and make a
proposal for a funding model for the Mexican case. To this end develops first the issue of SME
financial problems, and later raise the methodology of this work was developed under a
descriptive approach using the case method, later explained in detail the proposal of a strategy
capitalization that SMEs serve the cleave of resources and finally shown through practical
application and the benefits of the model empirically, demonstrating itself as one hand allows
the SMEs capitalize on the other, have access to a cheaper source of funding than is offered in
the market through commercial banks.

Keywords: Capital, SME Financing
15 Introduccién

A pesar de la importancia que tienen en el escenario econdmico, el tema de crédito para
las PYME es un tema por resolver dado que el costo del crédito es elevado en México y
la situaciéon econdmica la mayoria de las veces no ha sido la ideal, lo cual es
consecuencia de altas tasas de interés que de alguna forma protegen a la banca
comercial y de desarrollo pero que dejan en clara desventaja al empresario y que
merman su utilidad en el mediano y largo plazo.

Por lo que estd investigacion tiene como objetivo realizar un recuento de la
problematica de financiamiento de la PYME en Latinoamérica y proponer una
alternativa para la capitalizacion de las PYME, que requieren de inversion para la
compra de maquinaria, equipo, inmuebles o cualquier tipo de inversion que requieran
hacer en el corto, mediano o largo plazo, a través de un modelo de pagos iguales que
garantizan la adjudicacion del crédito dependiendo del plazo en que se haya adquirido el
financiamiento.

Con las caracteristicas de ser un crédito menos costoso que el que otorga la
Banca Comercial por un lado y por el otro que las PYME puedan tener facil acceso al
mismo.

Este trabajo se divide en cuatro partes: Marco teodrico, donde se desarrolla de
manera breve el tema de la problematica financiera de la PYME, Metodologia, donde
se presenta la pregunta y el objetivo de investigacion, Conceptualizacion de la estrategia
de capitalizacion, donde se presentan los fundamentos del modelo de financiamiento
propuesto y por ultimo la aplicacion practica, donde se desarrolla la aplicacion del
modelo a una empresa real.
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15.1 Marco Teorico: Problematica financiera de la PYME

La literatura acerca de los aspectos financieros de las Pequeiias y Medianas Empresas es escasa,
a este respecto Barquero (2003), ha sefialado que los dos principales problemas de las PYME
son su estructura financiera y la escasez de capital de trabajo, asi como la carencia de recursos

humanos altamente capacitados. En México tenemos estudios realizados por la CIPI” (2003),
cuyos resultados respecto de los aspectos financieros se muestran en la tabla 15.1:

Tabla 15.1 Aspectos financieros de las Pequefias Empresas

Concepto

Respuestas principales

Numero de bancos con el que opera

El 42.6%, con un banco; 35.4% con dos
bancos

Solicitudes de crédito realizadas

12.93%

Solicitudes de crédito aprobadas

10.46%

Principales razones por las que no le otorgaron
el crédito

Desinterés del banco hacia el sector, Falta de
garantias, Falta de informacion, altas tasas de
interés

Motivo por los cuales las empresas no utilizan | Altas tasas de interés, Incertidumbre

el crédito bancario economica, negativa de la banca.

Principales fuentes de financiamiento Proveedores 57.6%, Bancos comerciales
20.4%

Financiamiento externo

Banca Comercial 79%; Banca de desarrollo
3.6%.

Garantias ofrecidas para crédito bancario

Hipotecaria 57.9%; Prendaria 17.6%

Destino del financiamiento

Activos Fijos , Materia prima

Fuente: Elaboracion Propia con base en CIPI (2003)

Entre los principales aspectos a destacar de este estudio del CIPI tenemos que:

1. El142.6%, de las PYME, operan con un solo banco y el 35.4% con dos. Lo cual indica
la alta dependencia que tienen las PYME de estas entidades financieras, al no buscar

otras alternativas.

2. Las principales razones por las que los bancos no les han otorgado financiamiento han
sido: Desinterés del banco hacia el sector y falta de garantias.

3. De las empresas que han accedido a crédito externo, la principal fuente de
financiamiento ha sido la banca comercial con 79%, mientras que la banca de desarrollo

solo alcanz6 3.6%.

> Comisién Intersecretarial de Politica Industrial, de la Secretaria de Economia, México.
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4. Las principales garantias que han ofrecido para acceder al financiamiento han sido de
tipo hipotecario y prendario, mientras que el destino principal del financiamiento ha
sido activos fijos y capital de trabajo.

Asi también, otros estudios han sefialado que un aspecto importante para la

supervivencia de las PYME es el financiamiento, sin embargo también reconocen que
existen serias dificultades para que estas se alleguen de estos recursos entre los mas
importantes tenemos (Guzman, 1995, Naciones Unidas, 2002, Barquero, 2003,
Castellanos, 2006, Lecuona, 2008):

Tabla 15.2 Razones por las que las PYME no tienen acceso a financiamientos

Concepto

Descripcion

Son empresas de alto Riesgo

Al ser empresas de escasos activos y escasa
capitalizaciéon, su  vulnerabilidad ante las
fluctuaciones del mercado y su alto indice de
mortalidad. Los parametros para la calificacion del
riesgo se sujetan a los acuerdos de Basilea.

Carecen de informacion
adecuada

Libros de cuentas, estados financieros e informes
econdmicos, incompletos o inexistentes, por lo que
los acreedores e inversionistas no pueden evaluar la
solvencia de las eventuales propuestas de las PYME.

Altos costos de transaccion

Al tener que prestar pequeias cantidades de dinero,
ocasionando una baja rentabilidad en los préstamos a
este sector, resultando un negocio poco atractivo para
la banca.

Altos costos de financiamiento

Al ser empresas de alto riesgo, la prima de riesgo que
forma parte de la tasa de interés se eleva, teniendo
como consecuencia un alto costo del dinero que pone
en peligro la estabilidad de las PYME.

Factibilidad y Crecimiento

Inversamente  relacionados con el tamaifio,
representado alto riesgo para los mercados
financieros, el cual no estan dispuestos a asumir.

Montos Limitados

Las instituciones financieras limitan los montos de
préstamos a las PYME, esto no les permite cubrir sus
necesidades.

Tendencia al corto plazo

Que absorbe recursos y garantias para mayores
proyectos de inversion.

Escasa capacidad de
negociacion

De las condiciones de la operacion por razones de su
“dimension”, asi también como la falta de garantias.

Fuente: Elaboracion propia con base en Guzman (1995); Naciones Unidas (2002); Barquero (2003),
Castellanos (2006), Lecuona (2008)
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Los problemas a los que puede enfrentarse la entidad de crédito cuando un
empresario "PYME" solicita un crédito, principalmente son (Listerri, 2007):

- Percepcion de riesgo, puesto que las entidades aplican criterios de seleccion adversa
no solo por criterios de sector o actividad sino también por el factor de dimension de la empresa.

- Informacién asimétrica, ya que el empresario y la entidad financiera no
disponen del mismo nivel de informacién y eso lleva de nuevo a criterios de seleccion
adversa por parte de la entidad financiera y de riesgo moral por parte del empresario.

- Los costos de evaluacion y seguimiento son mas caros cuando se trata de créditos de
pequefio monto, lo cual discrimina el acceso de las PYME.

- La falta de recursos propios del pequefio empresario hace percibir una escasa
capacidad de reembolso disponible.

- Las garantias tomadas no son efectivas en determinados entornos aquejados de una
inseguridad juridica.

15.1.1.1 Limitaciones de las PYME para acceder a fuentes externas de financiamiento

En la teoria financiera han sido objeto de estudio frecuente dos aspectos fundamentales: Las
decisiones de financiamiento y las decisiones de inversion. Convergiendo todos en que la
finalidad de estas decisiones es, la maximizacion de la riqueza para el accionista, minimizando
el costo de capital, encontrando el punto 6ptimo entre ambos.

Asi pues, la literatura financiera ha evolucionado desde el enfoque tradicional del
modelo de irrelevancia propuesto por Modigliani y Miller (1958), hasta la teoria de agencia de
Jensen y Meckling (1976), la teoria de orden de preferencia (Baskin, 1989) y el enfoque de
seflales (Chew, 2001). Sin embargo estudios antecedentes han demostrado que estas teorias no
han funcionado en el caso de las Pequefias Empresas, se podria pensar que la escasez de
informacion de calidad, la inexistencia de calificacion crediticia, la ausencia de separacion entre
propiedad y control, asi como la asimetria en la informacion, harian que las teorias de estructura
de capital que se podrian aplicar a las mismas serian las teorias de orden de preferencia y el
enfoque de sefiales’, sin embargo esto no es posible dado que estas empresas no cotizan en
bolsa (Otero, et al., 2007). De este modo resultan escasas las herramientas financieras aplicables
a este sector empresarial.

De otro lado, los empresarios para financiar sus operaciones cuentan con una amplia
variedad de fuentes de financiamiento (Banca de desarrollo, Banca Comercial, Microcréditos,
. 75
Fondos de Fomento de entidades gubernamentales, etc.)".

™ Estas teorias indican que las empresas tienen la posibilidad de elegir una estructura de deuda
conservadora y que el nivel de deuda que tiene le permite enviar sefiales al mercado de poseer una buena
salud financiera.

7 La importancia de este aspecto ha sido sefialada por Guzman (1995) y por Toribio y Sotomayor (1997),
resaltando que la disponibilidad de recursos financieros constituye un factor fundamental para el
nacimiento, crecimiento y desarrollo de empresas productivas.
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Sin embargo las Pequefias y Medianas empresas (PYME) enfrentan problemas
financieros que tienen que ver con su escasa capitalizacion y con la dificultad de acceder
directamente a los mercados de capitales, las limitaciones para acceder a estos recursos
externos de financiamiento, son (Cazorla, 2008):

a) El racionamiento de la PYME en el mercado de crédito. Este tiene su origen en los
conflictos que surgen entre ambas partes, como consecuencia de: a) informacion exclusiva
reservada por los propietarios, b) responsabilidad limitada ante los acreedores, y c) distribucion
asimétrica entre ambos agentes, de los resultados derivados de los proyectos de inversion.

b) El racionamiento de la PYME en el mercado de capital de acciones. La teoria de orden
de preferencia, sugiere la existencia de cierta preferencia del empresario en la eleccion
de fuentes de financiamiento. Las empresas en general prefieren utilizar recursos
propios y s6lo cuando estos resultan insuficientes, entonces se ven obligadas al uso de
fuentes de financiamiento externo’®; recurriendo en este caso a la emision de acciones
como ultimo recurso. Sin embargo, la menor profundidad, amplitud y eficiencia de los
mercados de titulos PYME"’, junto con los rasgos especificos que caracterizan a las
mismas, incrementan la subvaluacion y el poco interés de los inversionistas de invertir
sus recursos en este sector (dada la informacion negativa que la empresa le transmite al
mercado por consecuencia del diferencial de informacion que existe entre los
inversionistas y la empresa). De otro lado el pequeflo empresario no esta interesado en
el uso de la emision de acciones, como consecuencia de la pérdida de control que
supone la entrada de nuevos socios’®.

15.1.2 Factores explicativos de la problematica financiera de la PYME

La problematica financiera de la PYME segun Cazorla (2008), tiene su origen en un amplio
conjunto de factores de oferta y demanda relacionados respectivamente, con aquellas variables
internas relativas a las caracteristicas de la empresa y del proyecto a financiar; y aquellas
variables externas del entorno relacionadas con las caracteristicas del marco legal y del sistema
financiero, asi como del sector en el que la empresa se desarrolla. Asi tenemos:

15.1.2.1 Factores ambientales relativos al sector
Las empresas que pertenecen a un mismo sector tienden a mostrar estructuras de capital

similares, en consecuencia la estructura de capital optima y el acceso a fuentes de
financiamiento de las empresas variara de un sector a otro’.

® Siendo esto coincidente con los hallazgos de Hemmen (2002), en los que sefiala que cuando mas
grande es la empresa mayor es su tendencia a financiarse con crédito bancario.

" Es necesario anotar que en el mercado de valores mexicano, solo tienen acceso a financiamiento via
emision de acciones, las empresas medianas y grandes.

"8 A este respecto Orlandi (2008), ha sefialado que existe la posibilidad de que las PYME se financien en
el mercado de capitales via: Obligaciones negociables, Titularizacion de fideicomisos, entre otros.

" Para ver aspectos referentes a la estructura de capital de las PYMES, ver Toribio y Sotomayor (1997),
Otero, et al. (2007) y Aybar, et al. (2006).
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Por otra parte los proyectos desarrollados en el contexto de sectores de actividad de
bienes duraderos, de alta tecnologia y especialidad de los activos suelen tener mayores
dificultades de acceso al mercado de crédito, presentando menores niveles de deuda, mientras
que las empresas que pertenecen a sectores de actividad de bienes no duraderos y escasamente
especializados, suelen presentar mayores niveles de endeudamiento a largo plazo. Por ultimo,
hay que considerar el nivel del riesgo econémico del sector que tendria en cuenta el efecto de
las condiciones de demanda, competencia, costos y otras condiciones de mercado.

15.1.2.2 Factores ambientales relativos al desarrollo y funcionamiento del sistema
financiero

No todas las empresas ni todos los proyectos participan en el mercado financiero en igualdad de
condiciones. Estas fallas del mercado surgen como consecuencia de factores de demanda, esto
es, los rasgos particulares del proyecto o de la empresa que los desarrolla; y factores de oferta en
los que intervienen factores relacionados al desarrollo, funcionamiento y caracteristicas del
sistema financiero™.

15.1.2.3 Factores internos relativos a las caracteristicas de la empresa y del proyecto a
financiar

Al analizar la problematica financiera de las PYME uno de los primeros problemas que se
encuentran estd en su definicion, diversos organismos internacionales y paises la definen
tomando en cuenta diversos parametros para tal fin, sin llegar a una definicion homogénea
(Saavedra y Hernandez, 2008). La dimension en el ambito de las finanzas permite medir la
capacidad de autofinanciamiento y el poder del mercado. Asi una mayor dimension es signo de
mayor capacidad de autofinanciamiento y nivel de garantias, favoreciendo la permanencia de la
empresa en el mercado. Sin restar la importancia que tiene el topico anterior, es necesario
seflalar que existen otras que variables agudizan esta problematica como son: a) la inexistencia
de un mecanismo de valoracion objetivo establecido por el mercado, b) la responsabilidad
ilimitada que en la practica tiene el propietario, c) factores derivados de la estructura de
propiedad y formas de gobierno, reputacion y estrategias.

15.1.2.4 Factores internos relacionados con el proyecto a Financiar

Aqui hay que tomar un amplio conjunto de variables relacionadas con : a) las actitudes,
experiencia y nivel de preparacion del equipo emprendedor, b) la fase de desarrollo del
proyecto, c) las estrategias desarrolladas en cada una de las areas funcionales y d) la viabilidad
econdmico financiera del proyecto.

Por todos estos factores explicativos de la problematica de las PYME, la misma, segin
Toribio y Sotomayor (2007), se ve obligada a tener como principal fuente de financiamiento
externo el crédito bancario de corto plazo, el cual resulta costoso y no siempre es el mas
adecuado para financiar proyectos de inversion productiva cuya rentabilidad no se puede
determinar de inmediato.

8 T as entidades financieras se encuentran con problemas tales como: informacion financiera limitada,
fallos en mecanismos internos de decision, falta de conocimiento del sector a ese nivel de negocio dado
que se especializan por lo general en empresas grandes, pero no en PYME.
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15.1.3 La problematica de financiamiento de las PYME en Latinoamérica

La importancia de los problemas de las Pyme para disponer de financiamiento se refleja en la
variedad de programas que se implementan para subsanarlos, en todos los paises y desde hace
varias décadas. Esto debido a que el racionamiento del crédito puede obstaculizar los procesos
de inversién para ampliar la capacidad de produccion o realizar innovaciones e inclusive el
cierre de empresas. Ademads, el escaso desarrollo de la industria de capital de riesgo o
mecanismos de financiamiento reduce la tasa de nacimiento de empresas y la posibilidad de
contar con una mayor numero de empresas dinamicas en la economia (Ferraro y Goldstein,
2011; Rodriguez y Zorrilla, 2005).

También las Pyme reportan una alta sensibilidad ante los cambios en las operaciones de
las empresas grandes, las cuales generalmente ejercen un poder monopsénico sobre la misma
(Rojas, 2005). Por lo anterior el pequefio empresario encuentra limitadas sus posibilidades de
acceder a créditos aunque cuente con proyectos rentables y viables (Pombo, Molina y Ramirez,
2008).

La importancia que reviste el estudiar la problematica del financiamiento de las Pyme,
se pone de manifiesto en los resultados de un estudio realizado por el BID en Latinoamérica
mismo que concluy6 que para las Pequefias Empresas el segundo obstaculo mas importante que
limita su crecimiento es la falta de financiamiento (BID, 2004), como podemos ver en la grafico
15.1.

Grafico 15.1 Obstaculos para el Desarrollo de las Pyme en Latinoamérica

|

Infraestructura

b I I

Impuestos y Regulaciones ﬁ
1 I I I

Inestabilidad Poltica [
b I I I
Crimen Organizado [ —————————————n
b I I I
Corrupcion EEE————— |
4 I I I
Tipo de Cambio —J_'

Inflacion

1 I I
Financiamiento ﬂ—'

Crimen Comun

-

0 10 20 30 40 50 60

||:| Pequefia B Mediana O Grande |

Fuente: BID (2004). Informe sobre el progreso econdémico y social: Desencadenando
el Crédito: Washington, D.C. USA: Banco Interamericano de Desarrollo
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En este sentido Pollack y Garcia (2004) han sefialado que las Pyme con cierta
frecuencia al ver limitado su acceso a créditos de largo plazo se ve forzada a financiar las
inversiones de largo plazo con créditos de corto plazo, que conducen a un apalancamiento
peligroso y contribuye a mayores niveles de morosidad, le resta liquidez y pone en riesgo su
continuidad.

15.1.3.1 Mercado de financiamiento de las Pyme mexicanas

El Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012 sostiene que una economia con un sistema financiero
eficiente cuenta con una mayor capacidad de crecimiento, facilita la canalizacion de recursos
hacia proyectos productivos, permite un ahorro bien remunerado, el acceso al crédito y ayuda a
enfrentar con éxito los diferentes riesgos. Sin embargo, el nivel de intermediacion financiera en
Meéxico, es bajo comparado con otros paises de similar desarrollo, por lo que se hace necesario
continuar con el proceso de modernizacion del sistema y alcanzar un nivel adecuado (PND,
2007). Esto en funcion de que Lopez (2003), ha encontrado que existe una relacion positiva
entre la intermediacion crediticia y el crecimiento econémico. El sistema financiero mexicano,
se encuentra integrado por la banca multiple, Siefores®', Sociedades de inversion, Seguros,
Fianzas, Casas de bolsa, Sofoles®” y Sofomes™, organizaciones auxiliares de crédito y también
instituciones de fomento. El gobierno participa mediante la banca de desarrollo y los
fideicomisos de fomento, ofreciendo servicios que complementan los intermediarios privados a
través del otorgamiento de créditos y garantias (Banco de México, 2011).

15.1.3.2 Tendencia de financiamiento de las Pyme

De acuerdo a una encuesta del Banco Mundial (2007), los negocios en México se encuentran
financiados con capital propio en un 72.3% y para el financiamiento externo recurren en mayor
proporcion al crédito de proveedores 16.1%; otro tipo de financiamiento 7.2% y por ultimo el
crédito bancario representa tan solo el 4.4% del total de recursos utilizados por los negocios. En
comparacion con la estructura financiera en los paises de América Latina en promedio se utiliza
alrededor de 50% de capital propio, el acceso al financiamiento bancario es de 23.8% y el
financiamiento de proveedores alcanza 17.9%, como se puede ver en el grafico 15.2.

Grafico 15.2 Estructura financiera de los negocios en México y paises de América Latina
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En el grafico, podemos observar claramente el gran rezago que tiene México en cuanto
al financiamiento bancario empresarial pues alcanza tan sélo un 4.4%, en comparacion del
30.1% que reporta Chile y el 23.8%, de los paises analizados, indicando esto que hay mucho por
hacer en este tema.

De otro lado, como podemos apreciar en la grafica 3, en Argentina, Brasil y Colombia
la falta de acceso al financiamiento es una importante restriccion y las empresas lo perciben
como un obstaculo para su crecimiento. En estos paises ademas de Perti y Chile las empresas
utilizan el financiamiento bancario como un instrumento prioritario para inversiones de corto y
largo plazo facilitando el desarrollo de los negocios su crecimiento e innovacion. Sin embargo
en México las empresas no consideran importante la falta de financiamiento y muy pocas
acuden a los bancos para financiar capital de trabajo o inversiones, que apoyen su crecimiento.

Grafico 15.3 El acceso al financiamiento como restriccion en México y paises de América
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Fuente: elaboracion propia con informacion de la encuesta de empresas del Banco Mundial: México
2006; Argentina 2010; Brasil 2009; Chile 2010; Colombia 2010 y Pera 2010

15.2 Metodologia
15.2.1 Pregunta de investigacion
De acuerdo con lo expuesto anteriormente formulamos la pregunta de investigacion siguiente:

(De qué manera pueden las PYME capitalizarse y tener acceso a recursos externos de
financiamiento para cubrir sus necesidades de mediano y largo plazo?
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15.2.2 Objetivo

Proponer un modelo de financiamiento alternativo para la PYME mexicana, basado en una
estrategia de capitalizacion, con el fin de que la misma pueda allegarse de recursos externos de
financiamiento.

15.3 Modelo para el financiamiento de la PYME: Estrategia de Capitalizacion

A continuacion se describira el modelo propuesto para el financiamiento de la PYME en
México.

15.3.1 Conceptualizacion de la Estrategia de Capitalizacion

Los financiamientos bancarios, que se otorgan con base a los estados de resultados y de la
solvencia de las PYME; son productos caros, de contratacion engorrosa y discriminativos, ya
que las tasas de interés inherentes a estos créditos son altas y en la mayoria de las ocasiones,
merman en las utilidades de las empresas o en el peor de los casos, la capacidad de pago,
ademas de que la aprobacion del crédito esta condicionada a una alta solvencia por parte de la
empresa y garantias de pago.

Es por ello que se propone una alternativa para la capitalizacion de las PYME que
requieren de inversion para la compra de maquinaria, equipo, inmuebles o cualquier tipo de
inversion que requieran hacer en el mediano o largo plazo, a través de un modelo que funcione
bajo un esquema de rentas bajo autofinanciamiento para el otorgamiento del crédito.

La propuesta para la obtencion del crédito para las PYME consiste en: que la empresa
pague una prima o renta de manera mensual de acuerdo a su capacidad de pago (se manejaria un
tabulador donde se especifique de manera concreta de acuerdo a la aportacion, se otorga un
monto crediticio) y después de la acumulacion de un determinado ntimero de rentas, se le
otorgue el crédito que requiera para realizar los proyectos, siempre a una tasa de interés menor
respecto a la banca comercial.

Los beneficios para las PYME son los siguientes:

e Dado que funciona como un autofinanciamiento, el cual sera utilizado para las
actividades de las PYME, se puede buscar la deducibilidad fiscal, de acuerdo al
articulo 31, fraccion I de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, articulo 6, parrafo
II de la Ley del Impuesto Empresarial a Tasa Unica.

e La cantidad aportada en la prima o renta es directamente proporcional al crédito
solicitado.

e Latasa de interés siempre serd mucho mas atractiva que la del banco, ademas de
ser fija.
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e Se daré asesoria especializada a las PYME para que hagan el mejor uso de su
crédito.

e Al recibir el crédito, se continuard con los pagos de las rentas o primas hasta
liquidar el crédito.

e Al cubrir el monto del crédito, y tener un historial de pago constante y al
corriente, automaticamente, podran acceder a otro crédito sin necesidad de
volver a hacer el procedimiento desde un inicio.

Lo atractivo para la empresa y la forma en que los empresarios pueden ver este
producto, es que pudieran considerar la prima o renta mensual como: un seguro o como el pago
a un trabajador, que en el corto plazo les traerd el beneficio del crédito que requieren para su
empresa. Para poder otorgar préstamos a una tasa menor a la del mercado, se deben de agrupar
un minimo de PYME para poder generar un fondo sobre los cuales se puedan otorgar los
préstamos. Este fondo debera invertirse a un instrumento de renta fija y variable que debera
generar rendimientos que permitan dos cosas: ofrecer la tasa de crédito mas baja del mercado y
obtener rendimientos para la empresa administradora de los fondos encargada de recibir las
rentas y otorgar los créditos.

Este producto financiero servird para financiar en el corto, mediano y largo plazo, para
reestructurar deudas contraidas en la banca comercial, ya que al ofrecer una tasa mas baja, se
pagaran menos intereses, generando un ahorro para las PYME e incentivando la inversion hacia
la misma. Ademas, serd viable su implementacion y éxito como modelo de negocios siempre y
cuando se observe lo siguiente: que se busque el instrumento de renta fija y variable, que
permita entregar rendimientos moderados a los otorgantes del crédito y que esta sea su
ganancia, cobrando un interés al empresario por debajo del cobrado por las instituciones
bancarias.

15.3.2 Figura juridica que asumiria la entidad que operaria la estrategia de
capitalizacion para la PYME

La administradora de fondos tendria la figura juridica de Uniones de Crédito bajo una
sociedad andénima de capital variable, ya que tiene el proposito de ofrecer
financiamiento y condiciones favorables para ahorrar y recibir préstamos y servicios
financieros, siempre bajo la autorizacién y supervision de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores y de la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares
del Crédito.

Cada uno de los clientes que desean acceder al financiamiento se convierte en
socio de manera automatica, ya que participan directamente en el funcionamiento de la
administradora de fondos bajo el concepto de Asociacionismo empresarial, un concepto
muy utilizado en América latina.

A continuacién presentamos en un cuadro resumen que permite comprender la
diferencia entre la figura que se propone y las entidades de Ahorro y Crédito Popular:
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Tabla 15.3 Tabla comparativa: Uniones de Crédito y Entidades de Ahorro y Crédito
Popular

Uniones de Crédito bajo Asociacionismo

Entidades de Ahorro y Crédito Popular

Figura Juridica: Sociedad Andénima de
Capital Variable.

Aportaciones: Socios (Bajo el modelo de
financiamiento, cada socio es una PYME

que requiere del financiamiento).
Tasas de Interés: Bajo el
tradicional de Uniones de Crédito, las
tasas de interés van desde el 10% hasta el
45%. Bajo el modelo de financiamiento

con un monto de $400,000 se paga una

esquema

Figura Juridica: Sociedad Andénima de
Capital Variable
Popular.

Sociedad Financiera

Aportaciones: Socios o Clientes.
Tasas de Interés: Dependiendo del monto
y el plazo, por un monto de $400,000 se

paga una tasa de interés del 27.60% de
acuerdo al simulador de Libertad y su
Producto Crediclasico

Plazo: Desde 24 hasta 166 quincenas

tasa de interés del 7% solamente, de
acuerdo al plazo, las condiciones del
mercado y las caracteristicas de la empresa
solicitante del financiamiento.

Plazo: Desde 12 hasta 60 meses.

Fuente: Elaboracion Propia con informacion extraida de la Comision Nacional Bancaria y de Valores,
2013 e informacion del portal electronico
https://simuladores.libertad.com.mx:8084/Simuladores/Principal.aspx

Para fines ilustrativos, se tom6 como referencia a Libertad Servicios Financieros
S.A. de C.V. S.F.P. para tomar las caracteristicas de esta caja de ahorro y compararlas
contra las uniones de crédito y el modelo de financiamiento.

15.3.3 Procedimientos generales dentro del Modelo de Negocios

Es necesario contar con criterios previamente establecidos para poder comenzar con la
recepcion de recursos por parte de las PYME, asi como su canalizacion, administracion y
posterior entrega via créditos. Lo anterior dado que no se pueden recibir rentas de alguna
empresa sin conocer su historial crediticio y/o contar con algun colateral que lo avale durante la
duracion del financiamiento. El principal objetivo de este procedimiento es lograr una
administracion eficiente de la cartera, ademas de ofrecer una o6ptima calidad en el servicio,
generando una cartera sana y rentable. A continuacion, se enlista el procedimiento que se debera
de seguir para comenzar la investigacion de las PYME: Prima o renta o montos crediticios,
inversion en renta variable, inversion en renta fija y en metales.
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El proceso de la solicitud del crédito, lainvestigacion, llenado de solicitud,
y aprobacion del crédito se hara de acuerdo al Manual de Crédito bajo el Modelo Genérico para
el Intermediario Financiero Rural, elaborado por Financiera Rural en 2012**.

15.3.3.1 Prima o Renta y Montos crediticios

La prima o renta del financiamiento de las PYME servird en un inicio para generar un
fondo que nos permita invertir los recursos en instrumentos de renta fija y variable, con
lo cual se obtendran rendimientos que permitan costear las operaciones de la financiera
y al mismo tiempo, ofrecer tasas activas superiores a la tasa libre de riesgo pero
inferiores a las ofertadas en la banca comercial y de desarrollo. La forma de calculo de
las rentas o primas se obtiene mediante la siguiente formula (Diaz, 2008):

. ci
S 1—(14i)™

Dénde:
R =Renta o Prima i = Tasa de interés del periodo
C = Valor del Financiamiento n = Numero de periodos del financiamiento®

15.3.3.2 Inversion en renta variable: teoria de portafolios eficientes

Para la conformacion del portafolio de renta variable, se tomara como base la teoria de
portafolios eficientes de Markowitz (1952), también conocido como modelo de minima
varianza, y cuya idea principal es la diversificacion de activos, tomando en cuenta la relacion
riesgo-rendimiento. Esta teoria tiene supuestos fundamentales sobre los cuales se desarrolla el
modelo:

e Existe suficiente y plena informacion para todos los participantes en el mercado.

e Se conocen los rendimientos esperados asi como las volatilidades (riesgos) de
los activos financieros y sus correlaciones®.
e FElmercado asimila de manera inmediata toda la informacion disponible.

¥ Se toma como referencia la metodologia de este manual para la aplicacion de la Estrategia de
Capitalizacion, dada la disponibilidad de este manual para consulta publica ya que los procedimientos de
la banca comercial para la seleccion de sus candidatos a créditos no estan disponibles para el ptblico en
general en ningin medio de informacion.

% Es importante cuidar que el numero de periodos coincida con la capitalizacion del interés respecto al
tiempo.

¥ Indica la fuerza y la direccion de una relacion lineal y proporcionalidad entre dos variables estadisticas.
Se considera que dos variables cuantitativas estan correlacionadas cuando los valores de una de ellas
varian sistematicamente con respecto a los valores homénimos de la otra: si tenemos dos variables (A y
B) existe correlacion si al aumentar los valores de A lo hacen también los de B y viceversa (Gujarati,
2004).
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e Los rendimientos se comportan bajo una distribucion normal, donde su media es
el rendimiento esperado y varianza o desviacion estandar es la medida de riesgo
o volatilidad del activo.

e Existe una plena participacion de los distintos mercados de activos, donde
existen costos y comisiones y existe la posibilidad de las ventas en corto®’.

Finalmente, lo que se busca es encontrar la una frontera eficiente®™, que permita
seleccionar las acciones que me den un mayor rendimiento y que impliquen el minimo riesgo
para la cartera, dependiendo de la postura que la financiera tenga frente al riesgo.

La inversion en acciones se realizara de la siguiente forma: se invertira un 50% del total
de los recursos acumulados por concepto de rentas o primas en 4 o 5 acciones de un total de 10
acciones, las cuales fueron previamente analizadas en sus histéricos desde el 2007 hasta el 2012
y de las cuales se observo sus rendimientos y volatilidades, para posteriormente elegir aquellas
que representen para la financiera ganancias entre 10% y 20%. Se realizara la compra en una
fecha determinada, para posteriormente realizar la venta de los titulos, considerando las
comisiones y gravamenes vigentes al momento de realizar cada una de las operaciones.

15.3.3.3 Inversion en renta fija: bonos gubernamentales

Dentro de la estrategia para la inversion de los fondos con los que contara la financiera, es
necesario observar los bonos de gobierno, los cuales seran una zona segura de inversion, ya que
se deberd considerar un instrumento libre de riesgo que permita un crecimiento de nuestro
portafolio de manera segura y con disponibilidad de los recursos.

La inversion en renta fija se centrara en la compra de CETES, ya que es uno de los
bonos mas faciles de adquirir, ademas de estar referenciados como instrumentos libres de
riesgo. Las emisiones de este bono son de 28, 91, 182 y 364 dias, aunque se han realizado
emisiones a plazos mayores (Diaz, 2008).

La inversion en bonos gubernamentales se realizara de la siguiente forma: se invertira
un 25% del total de los recursos acumulados por concepto de rentas o primas, primero a través
de la compra de CETES a 182 dias, los cuales seran adquiridos a descuento para que a su
vencimiento le sea pagado a la financiera su valor nominal, recuperando de esta forma el capital
mas la respectiva ganancia. Posteriormente, las futuras compras de CETES se haran a 28 dias
para contar con liquidez de manera mensual y estar en posibilidad de comenzar a extender los
créditos solicitados.

¥7 Postura de venta de valores cuya liquidacion por parte del vendedor se efectiia con valores obtenidos en
préstamo (Bolsa Mexicana de Valores, 2012).

% Conjunto de carteras de activos riesgosos que ofrecen la maxima tasa esperada de rendimiento para
cualquier desviacion estandar, representada en la curva de compensacion de activos riesgosos (Galvan,
2010).
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15.3.3.4 Inversion en Metales: Onza Oro y Onza Plata
Los metales como el oro y la plata han tenido un crecimiento considerable al paso de los afios.
Muestra de ello son las tasas de crecimiento que han observado durante los tltimos 6 afios como

se aprecia en la siguiente tabla:

Tabla 15.4 Tipos de Cambio para Revalorizacion de Balance del Banco de México, Metales

Preciosos

Afio Onza Crec. Onza Oro Crec. Onza Plata Crec. Onza Oro Crec.

Troy Anual Anual Amonedada  Anual Amonedado Anual
2007 $147.42 $ 7,700.16 $ 163.81 $ 7,854.16
2008 $164.17 11.36% $ 9,793.43 27.18% $  180.98 10.48% $ 9,989.30 27.18%
2009 $198.11 20.67% $13,287.94 35.68% $ 21846  20.71% $13,553.70 35.68%
2010 $259.99 31.24% $15,595.85 17.37% $ 27895 27.69% $ 15,907.77 17.37%
2011 $443.17 70.46% $19,690.27 26.25% $ 461.87  65.57% $ 20,084.07 26.25%
2012 $415.07 -6.34% $22,029.71 11.88% $ 43478  -5.86% $ 22,470.30 11.88%

Fuente: Elaboracion propia con datos promediados y obtenidos del Banco de México, 2013

Sin embargo, durante el ultimo afio la plata ha experimentado un retroceso en su
crecimiento respecto al 2012 en un 6% a la baja, algo contrastante si se compara respecto al
precio promedio del 2011, donde se logro un crecimiento del 70%.

Por otro lado, el oro ha experimentado durante los ultimos 6 anos tasas de crecimiento
desde el 11.88% hasta el 35.68% en cada aflo.

Lo anterior es una excelente referencia para considerar la inversion de una parte del
portafolio de inversion en metales preciosos, ya que se lograra contar con un instrumento
adicional a la renta fija y variable que permita generar rendimientos para la administradora de
las rentas y a la par, ofrecer las tasas competitivas respecto a la banca comercial.

La inversion en metales se realizaria de la siguiente forma: se buscara invertir un 25%
del total de los recursos acumulados por concepto de rentas o primas, a través de la compra ya
sea de Onzas oro u onzas plata amonedadas, las cuales seran resguardadas por alguna institucion
bancaria y al lograr un rendimiento de entre el 15% y 20%, estar en posibilidad de vender los
metales y recuperar el capital invertido con su respectiva ganancia.

15.3.4 Opciones Financieras

Uno de los inconvenientes que tiene la teoria de portafolios eficientes es que considera un
mercado estable y sin sobresaltos importantes en un intervalo de volatilidad moderado. Sin
embargo, dado el escenario que se experimentd en 2008 con los problemas en los mercados
mundiales originados por los créditos hipotecarios en los Estados Unidos que llevaron a los
mercados financieros al colapso y demostraron la vulnerabilidad de las economias mas fuertes
del mundo, existe la posibilidad de que en cualquier momento se vuelvan a vivir este tipo de
recesiones mundiales sin previo aviso (Saavedra, 2008a).
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Derivado de lo anterior, Saavedra y Saavedra (2008) proponen la valuacion de
proyectos de inversion a través del modelo de opciones reales, que para el caso de la valuacion
del portafolio, se haran unas modificaciones respecto a las variables que considera el modelo de
Black and Scholes para poder determinar la viabilidad de ejercer o no la compra de acciones de
acuerdo a una volatilidad experimentada historicamente, a través de la valuacion de opciones
financieras. Dicha modificacion se puede observar en la siguiente tabla:

Tabla 15.5 Analogia de variables entre accion de emisora y el modelo Black & Scholes

Modelo de Black And Scholes Variable Elementos de la Accion

Precio del activo subyacente A Capital inicial para inversion

Precio de ejercicio de la accion E Monto=Capital + Intereses

Tasa libre de riesgo R¢ CETES a 28 dias

Tiempo expresado en afios T Tiempo de tenencia de accion en afios
Volatilidad c Volatilidad de la emisora

Fuente: Elaboracion propia basado en Saavedra y Saavedra, 2008

Hay que recordar que el modelo de Black & Scholes es un modelo de valuacion actual
de opciones de compra y venta sobre acciones en una fecha futura, que también puede ser
utilizada para opciones americanas y sobre acciones que pagan dividendos. Para efectos del
presente trabajo, se buscarda determinar la viabilidad de ejercer la opcion de compra de las
acciones que seleccionamos previamente en el portafolio de acuerdo a las volatilidades
historicas en el mercado, para lo cual utilizaremos la formula del modelo:

CALL = AN(d,) —Ee™""n(d,)

Dénde:

A = Capital inicial para la inversion del portafolio de acciones.

E = Monto que se requerira para la venta de las acciones con interés incluido.

r = Tasa libre de riesgo actual, se tomara el CETE a 28 dias.

T = Tiempo que seran retenidas las acciones por la administradora de los recursos expresado en
afios.

o = Volatilidad promedio de las emisoras de las acciones del portafolio.

Lo anterior, solamente se recomienda aplicar en mercados que sufren de volatilidades
constantes y considerables, ya que de lo contrario, se puede ocupar el modelo de portafolios
eficientes de Markowitz sin ninglin problema.
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15.4 Aplicacién Practica: Financiamiento para Global Technologies Solutions, S.A.
de C.V.

Definicion de los participantes:

Prestamista: La administradora de créditos, denominada “PrestaPYME” es una
entidad financiera con personalidad juridica y patrimonio propio que opera bajo la
supervision mas no la regulacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores cuyo
objetivo es otorgar financiamiento a las pequefias y medianas empresas a través del
esquema de autofinanciamiento, es decir, mediante la aportacion inicial de primas o
rentas, donde a partir de un nimero determinado de las mismas, se otorga en efectivo o
mediante deposito en cuenta de la empresa la cantidad de financiamiento solicitada
desde plazos que van de un afio hasta 60 meses.

Prestatario: Global Technologies Solutions, S.A. de C.V., es una empresa
fundada en marzo de 2008, dedicada la comercializacion de productos y servicios
innovadores con calidad de importacion y exportacion, apoyando a las empresas a
desarrollar la logistica de compra de acuerdo a sus necesidades. Dentro de la cartera de
productos y servicios con los que cuenta la empresa se encuentran: carrocerias, pipas de
acero al carbon y acero inoxidable, tolvas para transportar alimentos, cajas de
transferencia, plataformas, remolques, contenedores, barredoras, grias, ambulancias,
equipo de rastreo satelital, asi como servicios de importaciébn y exportacion de
magquinaria pesada.

15.4.1 Rendimientos: Se pretende obtener los siguientes rendimientos:

Tabla 15.6 Instrumentos para invertir las rentas

Instrumento Posicion Rendimiento anual Posicién Final
Inicial

CETES s, $5, 000,000 4.5% $5,098,834.48

Portafolio de Inversion | $10,000,000 17.37% $11,737,000.00

Metales (Oro o Acero) | $5, 000,000 33.29% $6,664,000.00

Fuente: Elaboracion Propia

El monto de las rentas dependera del monto del crédito a solicitar, lo que se
puede ver reflejado en la siguiente tabla:
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Tabla 15.7 Montos de Crédito a Solicitar a la Financiera

Monto Apertura Tasa de Plazo del Monto de la Monto  Final
del de Interés financiamiento Mensualidad del

Crédito Crédito anual Financiamiento
$10,000 $200.00 5% 12 meses $856.07 $10,472.90
$50,000 $1,000.00 5% 12 meses $4,280.37 $52,364.49
$100,000 $2,000.00 6% 24 meses $4,432.06 $108,369.46
$150,000  $3,000.00 6% 24 meses $6,648.09 $162,554.20
$250,000  $5,000.00 7% 36 meses $7,719.27 $282,893.87
$500,000  $10,000.00 7% 48 meses $11,973.12 $584,709.87

Colateral: Crédito con garantia real basado en los activos de la PYME dependiendo del monto a
solicitar.

Fuente: Elaboracion Propia

Se puede observar que los montos finales comparados con los iniciales son
bastante competitivos si los comparamos con los de la banca comercial:

Tabla 15.8 Montos de Crédito bajo Esquema Crediactivo Banorte

Monto Apertura Tasa de Plazo del Monto de la Monto  Final
del de Interés financiamiento Mensualidad del

Crédito Crédito anual Financiamiento
$10,000 $232.00 16.82% 12 meses $911.19 $11,166.28
$50,000 $1,160.00 16.82% 12 meses $4,555.93 $55,831.16
$100,000  $2,320.00 17.32% 24 meses $4,959.54 $121,348.96
$150,000  $3,480.00 16.82% 24 meses $7,403.26 $181,158.24
$250,000 $5,800.00 16.82% 36 meses $8,890.62 $325,862.32
$500,000  $11,600.00 16.32% 60 meses $12,243.81 $746,228.60

Colateral: Crédito sin garantia real en base solo a las ventas realizadas por la PYME.

Fuente: Elaboracion propia con una TIIE del 4.8185% del 12 de febrero de 2013 sin periodos de gracia
mediante simulador de crédito de Banorte, 2012

Para un financiamiento similar, Santander maneja una tasa de 14.71%, por lo
que también resulta mas costoso que el financiamiento alternativo que se esta
proponiendo en este trabajo.

15.4.2 Esquema de inversion en instrumentos de renta fija y renta variable
Todos los recursos que se obtengan por primas de garantia o rentas deberan ser

depositadas en un fondo que nos genere rendimientos que permitan ofrecer tasas activas
competitivas respecto a la banca comercial.



347

Todas las rentas o primas de garantia se deberan depositar en 3 fondos distintos:
15.4.2.1 Renta Fija (Bonos)

Para el caso de los bonos, se tendran que adquirir bonos con vencimiento a 28 dias, ya
que se estaran otorgando los recursos mes con mes a cada uno de los clientes que
contraten un crédito.

Para ello, se contrataran los servicios de una casa de bolsa mediante la cual
podamos comprar deuda gubernamental a través de bonos cuyo vencimiento sea mes
con mes.

Supuesto: Tenemos recursos por $5,000,000.00 (Cinco millones de pesos 00/100
M.N.), los cuales se invertirdn en deuda gubernamental a través de CETES a 182 dias,

cuya tasa de interés es del 4.58% por lo que se obtendran los siguientes rendimientos:

Tabla 15.9 Rendimientos Obtenidos via CETES 182 dias

Inversion Valor Titulos Interés ISR Interés Monto
Nomina Bruto Neto Total
1

$5,000,000.00 $10.00 511,375  $113,750.00 $14,918.03 $98,834.48  $5,098,834

Fuente: Elaboracion propia con tasa de interés promedio ponderada obtenida del Banco de México y a
través del simulador de Cetes en directo, 2013

Como se puede observar, a pesar de que el rendimiento no es muy grande, se
tiene garantizada una cuarta parte de los ingresos por concepto de rentas durante los
primeros seis meses de captacion.

15.4.2.2 Renta Variable (Acciones)

Para el caso de las acciones, se necesita generar un portafolio que me permita obtener
rendimientos por arriba de los obtenidos por los bonos gubernamentales. Para ello se
propone lo siguiente: Supuesto: Tenemos un fondo acumulado por concepto de rentas o
primas por $10,000,000 (Diez millones de pesos 00/100 M.N.), los cuales se invertiran
en el portafolio arriba mencionado de la siguiente manera:

. Se realiz6 un analisis de los rendimientos historicos de las acciones que cotizan
actualmente en la Bolsa Mexicana de Valores, tomando una muestra de 10 acciones que
fueron observadas desde el 12 de enero de 2007 hasta el 31 de Julio de 2012 en sus
precios de cierre (292 observaciones semanales). De este analisis se determind
siguiente:
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Tabla 15.10
Indicadores - Walmart de México, 5.A.B, de C.V.
Indicador Valor Interpretacion
* 0.01162404 £l Rendimiento promedio del precio de la acclidn es de -0,012%
4 0.71771491  Por cada unidad de cambio en el mercado, la accidn lo hard 0,72 veces
« “0.16576556 S el mercado se encontrara estitico, el rendimiento de la accidn serla de <16%
o 5.92669389 Lo accidn tione un margen de variacion respecto a la media do +5,93%
am 1.54695221  Elmercado tlene un margen de variacion respecto a la media de +3.55%
D 0.18449713  Elriesgo de Walmart respecto al mercado (Sistémico) es de 18.45%
RS 0.18449713  El riesgo sistémico del activo respecto al mercado es de 18,45%
RnS 0.81550287  Elriesgo de la empresa (No Sistémico) del activo es de 81,55%
EVA 51,141,072 Dada una valuacidn de EVA positivo, la empresa sl crea valor,
CAPM 11.47%  El rendimiento minimo requerido por el inversionista serd de 11.47%,
ALTMAN 4,372 Valor de 2 > 3: La empresa no presenta probabilidad de quiebra,

Fuente: Elaboracion propia

Se calcularon los indicadores anteriores para cada una de las acciones de las
empresas seleccionadas, las cuales fueron: Walt Mart, CEMEX, S.A.B. de C.V., Grupo
Televisa, S.A.B, Alsea, S.A.B. de C.V., Grupo Modelo México, S.A.B. de C.V.,
Organizacion Soriana, S.A.B. de C.V., Desarrolladora HOMEX, S.A.B. de C.V., Grupo
Financiero Banorte, S.A.B. de C.V., Grupo BIMBO, S.A.B., Fomento Econémico
Mexicano, S.A.B. de C.V.

Bajo la teoria de portafolios eficientes de Markowitz, se tiene que la frontera
eficiente con las 10 acciones previamente seleccionadas se comporta de la siguiente
manera:

Grafico 154 Frontera Eficiente con 10 acciones
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Fuente: Elaboracion propia

Como se puede observar en el grafico 15.4 parte izquierda, la accidon que
representa el mayor rendimiento pero a la vez el mayor riesgo, es la accion de
GFNORTE. En este caso, no es conveniente invertir en esta accion ya que el
requerimiento de rendimiento rondard entre el 10 y el 20%, por lo que seria un riesgo
innecesario invertir en una accioén tan volatil, por lo que se descartard de nuestro
portafolio.
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En el grafico 15.4 parte derecha, se pueden observar las acciones que presentan

un menor riesgo y que dan un rendimiento que ronda entre un 4% y un 7%, por lo que
se descartaran las acciones de HOMEX, CEMEX, ALSEA, BIMBO Y WALMEX.

Una vez que tenemos las acciones definitivas que integraran nuestro portafolio,

se realizara la compra de las mismas el 31 de Julio de 2012 a precio de cierre, las cuales
seran vendidas el 14 de noviembre de 2012. De lo anterior, se obtiene lo siguiente:

Tabla 15.11 Rendimientos obtenidos para cada accion del portafolio

Emisora

TELEVISACPO
GMODELOC
FEMSAUBD
SORIANAB

Precio
Compra
$60.51
$120.30
$113.50
$39.80

de Precio
Venta
$59.13
$116.7
$121.7
$42.90

de Rendimiento®

0
6

9

-2.28%
-2.99%
7.28%
7.79%

Fuente: Elaboracion Propia con los precios reales de compra y venta de acciones el 31 de julio y 14 de
noviembre de 2012, respectivamente

Derivado de lo anterior, las operaciones de compra y venta de acciones del portafolio se
realizaron de la siguiente manera:

Tabla 15.12 Operaciones de Compra y Venta de acciones del portafolio

Compra
Accion
GMODELOC

SORIANAB
TELEVSACP

(0]
FEMSAUBD

Lotes
82

994

82

392

Precio

$
120.30

$
39.80

$

60.51

$
113.50
TOTAL

Monto
$ 988,533.02

$3,954,132.07
$ 494,266.51
$
4,448,398.58

$
9,885,330.18

Comision
$
9,885.33

39,541.32
$
4,942.67

44,483.99

IVA

$
1,581.65
$
6,326.61

$
790.83

$
7,117.44
TOTAL

% Los rendimientos obtenidos son por solo 77 dias de tenencia de las acciones.

Pago

$

1,000,000.00

$

4,000,000.00

$

500,000.00

$

4,500,000.00
$ 10,000,000.01



Venta y rendimientos del portafolio

Accion Lotes
GMODELOC 82

SORIANAB 994

TELEVSACPO 82

FEMSAUBD 392

Precio
$
116.70
$
42.90
$
59.13
$
121.76
TOTAL

sz
Rp %

Rp %
ANUAL

Monto
$
958,950.98
4,262,117.23

$
482,994.19
4,772,132.26

$10,476,194.67
$

590,864.49
5.98%

31.18%

Comisién’
$
10,068.99
$
44,752.23
$
5,071.44

$
50,107.39

IVA

$
1,611.04

$
7,160.36

$
811.43

$
8,017.18
TOTAL

Rp
Rp %

Rp %
ANUAL
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Cobro

$
947,270.96

$4,210,204.65
$
477,111.32

$4,714,007.69
$
10,348,594.62
$
348,594.61
3.49%
17.37%

Sin embargo, cabe resaltar que bajo esta teoria, se considera estabilidad en el
mercado sin sobresaltos, descartando la volatilidad que se pudiera experimentar en el

mercado. Es por ello, que se necesita adecuar este modelo a uno de opciones
financieras, el cual dependiendo de la volatilidad de las acciones o el mercado, se cuente
con la oportunidad de ejercer o no la opcion de compra y/o venta de acciones del

portafolio.

15.4.2.2.1 Opciones sobre acciones

Bajo el modelo de Black & Scholes, se puede revisar la viabilidad de comprar las
acciones necesarias para nuestro portafolio en base a las volatilidades y una tasa libre de
riesgo de referencia. Las volatilidades que han presentado las emisoras objeto de
compra de acciones son las siguientes:

Tabla 15.13 Volatilidades de las Emisoras

Emisora 2007

BIMBO 28.12%
WALMART 30.68%
CEMEX 31.42%
SORIANA 32.62%
FEMSA 30.22%

GFNORTE 34.35%
TELEVISA 26.15%
HOMEX 35.65%
ALSEA 33.13%
GMODELO 25.47%

2008

41.29%
43.26%
78.71%
44.10%
47.04%
70.21%
43.43%
71.59%
54.05%
40.14%

2009
35.99%
0.00%
68.72%
44.16%
37.09%
61.52%
33.38%
58.22%
52.73%
34.96%

2010

25.01%
20.86%
34.81%
23.37%
22.69%
27.36%
23.91%
28.87%
21.75%
26.07%

2011

27.41%
24.90%
58.07%
28.67%
25.59%
35.75%
26.34%
41.25%
30.84%
22.35%

Promedio
31.56%
23.94%
54.35%
34.58%
32.53%
45.84%
30.64%
47.12%
38.50%
29.80%

Fuente: Elaboracion Propia con las volatilidades obtenidas de los anuarios bursatiles 2007-2011 de la
Bolsa Mexicana de Valores, 2011
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Con base en la seleccion de acciones previamente realizadas en el portafolio
eficiente, se procedera a realizar la valuacion de compra (Call) del portafolio completo,
asi como la valuacion de cada una de las acciones contenidas en él mismo, a través del
Modelo de Black & Scholes.

Tabla 15.14

A $ 10,000,000.00 Precio del Activo Subyacente
E $ 10,500,000.00 Precio de Ejercicio de la Opcion

VARIABLES B2 4.8185% Tasa Libre de Riesgo
U 0.25 Tiempo expresado en afios
S 11.25% Volatilidad del mercado (2012)”

Se procede a realizar el calculo de la opcion de compra del portafolio completo
respecto a la volatilidad del mercado:

CALL porrarouio = AN(dlj - EE_PTN[dzj

A a2 10,000,000 0.11252
ln(E)+(r+7)T ln( )+(O.048185+T)0.25

_ _ \10,500,000 _
1= e = PEEETNGE = —0.596975141

d, =d; —oVT = —0.596975141 — 0.1125v0.25 = —0.633225141
Bajo Distribucion Normal estandar...
N (d;) = 0.275261989, N(d,) = 0.256805572

Por lo tanto:
CALL = 10,000,000(0.275262) — 10,500,000 ~%048185(025) (9 356805572)
CALLpopraroro = $88,448.73

Bajo el mismo procedimiento realizado anteriormente, se calcula la opcion de
compra para las cuatro acciones que se seleccionaron en el portafolio eficiente.

% yolatilidad obtenida del portal electronico de la Bolsa Mexicana de Valores, 2013.



352

Tabla 15.15 Relacion de variables respecto a las emisoras

Variables\Emisora SORIANAB TELEVISACPO GMODELOC FEMSAUBD
A $ 4,000,000.00 $  500,000.00 $ 1,000,000.00 $ 4,500,000.00
E $ 4,200,000.00 $  525,000.00 $ 1,050,000.00 $ 4,725,000.00
RF 4.8185% 4.8185% 4.8185% 4.8185%

T 0.25 0.25 0.25 0.25

Sm 34.58% 30.64% 29.79% 32.52%

CALL $211,132.60 $22,542.57 $43,428.02 $219,399.66

Fuente: Elaboracion Propia

Como podemos observar, para escenarios con alta volatilidad, las opciones de compra
para el portafolio completo, asi como para cada una de las acciones contenidas en él, presentan
una prima que es de considerarse si lo que se busca es obtener rendimientos que permitan
ofrecer tasas competitivas en los créditos solicitados, ya que al final, nos permitira tener la
opcion de obtener el rendimiento deseado con el pago de una prima que no rebasa mas del 5%
en cualquiera de los casos observados previamente.

15.4.2.3 Metales

En este apartado, se debe de buscar algiin instrumento que esté basado en la
cotizacion de metales como el oro y la plata, los cuales han observado crecimiento los
ultimos afios. Lo anterior nos permitira obtener rendimientos atractivos que permitan
ofrecer tasas competitivas a las PYME asi como rendimientos que permitan la
administracion de la administradora de los fondos. Supuesto: Tenemos un fondo
acumulado por concepto de rentas o primas por $5,000,000 (Cinco millones de pesos
00/100 M.N.), los cuales se invertiran en oro y/o plata de la siguiente manera, tomando
como fecha de compra de los metales el mes de Julio de 2012 y la venta el mes de
Noviembre de 2012:

Tabla 15.16 Operaciones de Compra y Venta de metales

Compra de metales — Julio de 2012

Metales Participacion ~ #Monedas Precio compra Monto

Onza Oro 50% 113 $ 21,976.42 $2,500,000.00

Onza Plata 50% 6,337 § 39451 $2,500,000.00
TOTAL $5,000,000.00

Venta y rendimiento de metales — Julio de 2012

Metales Participacion ~ #Monedas Precio venta Monto

Onza Oro 50% 113 $ 22,757.89 $2,571,641.57
Onza Plata 50% 6,337 $§ 462.52 $2,930,989.24
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*El rendimiento observado fue por 4 meses de TOTAL $ 5,502,630.81
tenéncia dej los meta}es, por lo que se considgra una Rp* $  502,630.81
capitalizacion cuatrimestral de la tasa de interés

anual. Rp* % 10.05%

Rp % ANUAL  3329%

Fuente: Elaboracion Propia con informacion obtenida en el portal del Banco de México, 2013

Como se puede observar en la tabla anterior, los rendimientos son muy atractivos,
sobre todo el de la plata que observo un rendimiento del 17.24% solo en 4 meses,
mientras que el oro observé un rendimiento del inicamente del 2% en el mismo periodo
de tenencia de los metales. Con lo anterior, podemos asegurar rendimientos superiores
al 20% anual con la compra y venta de metales.

15.4.3. Obligaciones del Prestatario

El prestatario una vez que recibi6 el monto de financiamiento requerido, debe cumplir
con amortizar el crédito de acuerdo con el esquema que se presenta a continuacion.

15.4.3.1. Esquema de amortizacion del crédito.

Supongamos que el prestatario, Global Technologies Solutions, S.A. de C.V., solicita
un crédito por $400,000.00 (Cuatrocientos mil pesos 00/100 M.N.) para comprar una
propiedad que le permita expandir su negocio y que le permita poder producir mas
bienes. El prestatario pretende liquidar el crédito en un plazo de 5 afios.

La adjudicacion del crédito se realizard a mas tardar en la vigésima renta o antes si
el prestatario adelanta aportaciones que le permitan tener acceso al crédito.

Después del llenado de la solicitud de crédito y del estudio del expediente de la
PYME, se comienza con la recepcion de las rentas por parte de la empresa. La
amortizacion del crédito, bajo la administradora del crédito “PrestaPYME”, seria como
se muestra en la tabla 12.

En la tabla 15.17 se puede observar que por un financiamiento de $400,000.00
después de 5 afios se pagaran $75,228.76 de intereses, lo que representa una tasa de
interés por la vida del financiamiento del 18.81%.
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Tabla 15.17 Esquema de amortizacion del crédito bajo Presta PYME
S B000.00

0
S 752048

w
=

752048
752048

115110
1111861

6,769.38 $190562.15
6,808.87 518375328

0s - S - $400,000.00 S 792048 $ 10718% § 684859 517530455
15 752048 S 233333 § 5587.15 533441285 37 § 792048 S 103134 S £8835¢4 $170,016.16
2§ 752048 S 230074 § 561974 S$388793.12 38 § 782048 $ 39175 § 692872 516303744
35 752048 S 226795 $ 565252 $383,14050 39§ 792048 $ 95134 § 696914 $15511830
4 5 752048 S 223493 S 568549 $37745510 40 S 752048 5 91053 § 700979 $149,10852
5 S 752048 S 220182 § 571886 537173545 41§ 752048 $ 85380 § 7,050.68 514205734
6 S 792048 S 216846 S 575202 535598443 42 § 752048 S 82857 $ 709181 35134395603
7§ 752048 S 213481 § 578557 S$350,1%885 43 S 752048 $§ 78730 § 713338 $12783285
8 5 752048 $ 2,10115 $§ 581932 $35437954 44 5 792048 $ 74555 § 717479 512055806
S S 752048 S 206721 $ 585327 $348525127 45 S 7952048 $ 70384 § 721664 $11344142
10 § 782048 § 203307 S 588741 534253885 45 $ 792048 S 85174 S 725874 $10518258
11 § 752048 $ 199873 S§ 552175 $336717.11 47 § 752048 5 51840 § 730108 S 9888150
12 § 752048 S 198418 § 585630 $330,760.82 43 § 792048 § 57681 § 734367 S 9153793
13 § 782048 $ 192944 § 559104 $324769.77 43 § 792048 $ 53397 § 738551 $ 8415142
14 § 752048 S 133443 § 502559 $318743.79 50 $ 792048 S 49088 S 742960 S 7572133
15 § 782048 § 185934 S§ 506114 531258254 51§ 792088 S 44758 S 747284 5 6924839
16 § 752048 S 182398 § 509650 $306585.15 52§ 792048 $ 40395 § 751653 $ 6173236
17 § 752048 S$ 178342 $ 513206 S30045403 53 § 792048 S§ 35011 S 756037 S 54171393
18 § 782048 S 175255 S5 516783 529428525 54 § 792048 5 31600 § 750448 $ 4556751
13 § 752048 S 171657 § 6520381 S$28308245 55§ 752048 $ 27154 § 754884 S 3831858
20 $ 752048 S 158048 § 524000 $28134245 56§ 792048 3 22703 § 769345 $ 3122523
21 $ 752048 $ 154408 § 527640 $275565.05 57 § 7852048 $ 18215 $§ 773833 § 2348539
22 5 752048 S 150747 $§ 531301 $269253.04 58 § 792048 S$ 13701 S 778347 S 1570342
23 § 752048 S 157051 $ 534984 $25290320 58 § 782048 $ 9150 § 782888 § 787454
24 § 752048 S 153360 $ 538688 $25651533 60 § 792048 S 4593 § 787454 000
25 § 752048 S 129535 S 542413 $25009219 547522875 $ 7522876 S$400,000.00

26 § 752048 S 145887 $ 546161 $24353058

27 § 752048 S 142118 § 549930 $237,13128

28 5 752048 S 138327 $§ 5537.21 $2305%4.07

25§ 752048 S 134513 § 557535 $22401872

30 § 752048 S 130578 $ 561370 S$S217405.02

315 752048 S 126820 $§ 565228 $210752.73

32 § 752048 S 127933 $ 6553109 S20406165

33 § 752048 S 119035 $ 573012 $19733133

5 S S
$ S S

w
o

Fuente: Elaboracion propia

Este financiamiento resulta bastante atractivo si es comprado con los dos
siguientes financiamientos de la banca comercial, como a continuacion se muestra:
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Tabla 15.18 Esquema de amortizacion del crédito bajo Crediactivo Banorte

Financiamiento $400,000.00 Apertura del Crédito $  9,280.00
Tasa de Interes 18.80% Otros Gastos S -
Plazo de Fin 60 Meses Mensualidad S 10,332.25

Periodo Mensualidad Intereses  Amortizacion Saldo Periodo Mensualidad Intereses Amortizacion

0s -8 - $400,000.00 36 $ 1033225 $ 3,327.14 $  7,005.11 $205,365.59
1$1033225 $ 626667 $ 406558 $395,934.42 37 § 1033225 $ 321739 $ 7,114.86 $198,250.74
2 51033225 $ 620297 $ 4,129.28 $391,805.14 38 § 1033225 $ 3,10593 $ 722632 $191,024.41
3 $1033225 $ 613828 $ 4,193.97 $387,611.17 39 $ 1033225 $ 299272 $ 733954 $183,684.88
4 $1033225 $ 607257 $ 425968 $383,351.49 40 $ 1033225 $ 287773 $  7,45452 $176230.36
5 $1033225 $ 600584 $ 432641 $379,025.08 41°$ 1033225 $ 276094 $  7,57131 $168,659.05
6 $ 1033225 $ 593806 $ 4,39419 $374,630.89 42 $ 1033225 $ 264233 $  7,689.93 $160,969.12
7 $1033225 $ 586922 $ 4,463.03 $370,167.85 43S 1033225 $ 252185 $  7,810.40 $153,158.72
8 $1033225 $ 579930 $ 4532.95 $365,634.90 44 $ 1033225 $ 239949 $  7,932.76 $14522596
9 $1033225 $ 572828 $ 4,603.97 $361,030.93 45 $ 1033225 $ 227521 $  8057.04 $137,16891
10 $ 1033225 $ 565615 $ 4,676.10 $356,354.83 46 $ 1033225 $ 214898 $ 818327 $12898564
11 $1033225 $ 558289 $ 474936 $351,605.47 47 $ 1033225 $ 202078 $ 831148 $120,674.16
12 $1033225 $ 550849 $ 482377 $346,781.70 48 $ 1033225 $ 189056 $ 844169 $112,23247
13 $10,332.25 $ 543291 $ 489934 $341,882.37 49 $ 1033225 $ 175831 $ 8573.94 $103,65853
14 $1033225 $ 535616 $ 497609 $336,906.27 50 § 1033225 $ 162398 $ 870827 $ 94,950.26
15 $ 1033225 $ 527820 $ 505405 $331,852.22 51§ 1033225 $ 148755 $ 884470 $ 86,105.57
16 $10,332.25 $ 519902 $ 513323 $326,718.99 52 $ 1033225 $ 1534899 $ 898326 $ 77,122.30
17 $1033225 $ 511860 $ 521365 $321,505.33 53 § 1033225 $ 1020825 $ 9,12400 $ 67,998.30
18 $ 1033225 $ 503692 $ 529533 $316,210.00 54 $ 1033225 $ 106531 $ 926694 $ 5873136
19 $1033225 $ 495396 $ 537829 $310,831.70 55 $ 1033225 $ 92012 § 941213 $ 49,319.23
20 $ 1033225 $ 486970 $ 546255 $305369.15 56 $ 1033225 $ 77267 $ 955958 $ 39,759.65
21 $1033225 $§ 478412 $ 5548.13 $299,821.02 57 $ 1033225 $ 62290 $  9,70935 $ 30,050.30
22 $1033225 $ 469720 $ 563506 $294,185.96 58 § 1033225 $ 47079 $ 986146 $ 20,188.84
23 $ 1033225 $ 460891 $ 572334 $288462.62 59 $ 1033225 $ 31629 $ 1001596 $ 10,172.88
24 $ 1033225 $ 451925 $ 5813.00 $282,649.62 60 $ 1033225 $ 15938 $ 10,172.88 -$ 0.00
25 $ 1033225 $ 442818 $ 590407 $276,745.55 $ 619,935.06 $ 219,935.06 $ 400,000.00

26 $ 1033225 $ 433568 $ 599657 $270,748.98

27 $1033225 $ 424173 $ 609052 $264,658.46

28 $ 1033225 $ 414632 $ 6,18594 $258472.52

29 $1033225 $ 404940 $ 6282.85 $252,189.68

30 $ 1033225 $ 395097 $ 638128 $245808.40

31 $1033225 $ 385100 $ 648125 $239,327.14

32 $1033225 § 3,74946 $ 658279 $232,744.35

33 $ 1033225 $ 364633 $ 668592 $226,058.43

34 $1033225 $ 3,54158 $ 679067 $219,267.76

35 $ 1033225 $ 343519 $ 6,897.06 $212,370.70

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del portal electronico de Banorte, 2013

Para el caso de “Crediactivo Banorte” (Tabla 13), por un financiamiento de
$400,000.00 después de 5 afios se pagaran $219,935.06 de intereses, lo que
representa una tasa de interés por la vida del financiamiento del 54.98%. En otras
palabras, se pagard solo de intereses mas de la mitad del monto original del
financiamiento mas el financiamiento original, lo cual puede que no sea viable para
la mayoria de las PYME.
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Tabla 15.19 Esquema de amortizacion del crédito bajo Crédito Comercial PYMES
en Linea Tasa Tope Santander

0S$ -

1$ 945519
2% 9,455.19
36 9,455.19
45 945519
5§ 945519
6 $ 9,455.19
76 945519
8§ 945519
9§ 945519
10 $ 945519
11 $ 945519
12 $ 945519
13 $ 945519
14 $ 945519
15 $ 945519
16 $ 945519
17 $ 945519
18 $ 945519
19 $ 945519
20 $ 945519
21 $ 945519
22 $ 945519
23 $ 945519
24 $ 945519
25 $ 945519
26 $ 9,455.19
27 $ 945519
28 $ 945519
29 $ 945519
30 $ 9,455.19
31 $ 945519
32 $ 945519
33 $ 945519
34 $ 945519
35 $ 9,455.19

VULV DO LLVLOLLLLOOLLLODLLOUDLVONVnVLVnn

490333
4,847.54
4,791.05
4,733.88
4,676.00
4,617.42
4,558.12
4,498.09
4,43732
4,375.81
4,313.54
4,250.52
4,186.72
412213
4,056.76
3,990.58
3,923.60
3,855.79
3,787.15
3,717.67
3,647.33
3,576.14
3,504.07
3,431.12
3,357.28
3,282.53
3,206.86
3,130.27
3,052.73
2,974.25
2,894.80
2,814.38
2,732.98
2,650.58
2,567.16

$400,000.00

VLDV DOV nnn

14.71%
60

4,551.86
4,607.66
4,664.14
4,72131
4,779.19
4,837.77
4,897.08
4,957.11
5,017.87
5,079.38
5,141.65
5,204.68
5,268.48
5,333.06
5,398.43
5,464.61
5,531.60
5,599.40
5,668.04
5,737.52
5,807.86
5,879.05
5,951.12
6,024.07
6,097.91
6,172.66
6,248.33
6,324.93
6,402.46
6,480.94
6,560.39
6,640.81
6,722.21
6,804.61
6,888.03

$400,000.00
$395,448.14
$390,840.49
$386,176.35
$381,455.04
$376,675.85
$371,838.08
$366,941.00
$361,983.90
$356,966.02
$351,886.64
$346,744.99
$341,540.32
$336,271.84
$330,938.79
$325,540.35
$320,075.74
$314,544.15
$308,944.74
$303,276.70
$297,539.18
$291,731.32
$285,852.27
$279,901.15
$273,877.08
$267,779.17
$261,606.50
$255,358.17
$249,033.25
$242,630.79
$236,149.85
$229,589.46
$222,948.65
$216,226.44
$209,421.83
$202,533.80

$  6,000.00
S -
S 9,455.19
36 $ 945519 § 248273 $ 697246
37 $ 945519 § 239726 $ 7,057.93
38 § 945519 $ 231074 S 7,14445
39§ 945519 § 222316 $ 7,232.03
40 $ 945519 § 2,13451 $  7,320.68
41 $ 945519 § 2,04477 $ 741042
42 $ 945519 S 195393 $  7,501.26
43 $ 945519 $ 1,861.97 $ 7,593.22
44 $ 945519 $ 176889 $  7,686.30
45 $ 945519 § 167467 $ 7,780.52
46 S 945519 $ 157930 $ 7,875.89
47 $ 945519 S 148275 $ 797244
48 $ 945519 § 138502 $ 8,070.17
49 $ 945519 § 128610 $ 8,169.10
50 $ 945519 S 1,18596 $ 8,269.23
51 $ 945519 $ 1,08459 $ 8,370.60
52 $ 945519 § 98198 $ 847321
53 $ 945519 § 878.11 $ 8,577.08
54 $ 945519 S 77297 S 8,682.22
55 $ 945519 § 666.54 S  8,788.65
56 $ 945519 § 558.81 $  8,896.38
57 $ 945519 § 44975 $  9,005.44
58 $ 945519 § 33936 S 9,115.83
59 $§ 945519 § 22762 S 9,227.57
60 $ 945519 § 11450 $  9,340.69 -
$ 567,311.45 $ 167,311.45 S 400,000.00

$195,561.34
$188,503.40
$181,358.95
$174,126.92
$166,806.23
$159,395.81
$151,894.54
$144,301.33
$136,615.03
$128,834.51
$120,958.62
$112,986.18
$104,916.01

w

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

96,746.91
88,477.68
80,107.08
71,633.86
63,056.78
54,374.56
45,585.92
36,689.53
27,684.09
18,568.26
9,340.69
0.00

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en sucursal Santander, 2013.

En el caso de Santander (Tabla 15.19) y su producto “Crédito Comercial PYMES
en Linea Tasa Tope”, por un financiamiento de $400,000.00 después de 5 afios se
pagaran $167,311.45 de intereses, lo que representa una tasa de interés por la vida del
financiamiento del 41.83%, es decir, se pagara solo de intereses menos de la mitad del

monto original del financiamiento mas el financiamiento original, lo cual puede ser una

opcion viable para alguna de las PYME, aunque continua siendo la mejor opcion el
producto “PrestaPYME”.
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15.5 Conclusiones

Como se pudo observar, esta estrategia de capitalizacion puede ayudar a las PYME a
capitalizarse mediante créditos que son accesibles con base en las necesidades de cada
una asi como a su capacidad de pago. Hoy en dia, los créditos comerciales son caros en
base a las condiciones de mercado asi como al riesgo que se asume al prestarle a la
entidad receptora del crédito. Sin embargo, con esta estrategia, se elimina el problema
del riesgo que representa prestarle a las empresas de este sector ya que este es
compartido, pues bajo esta figura las PYME tendran que aportar una parte del
financiamiento previo a la entrega del crédito, con ello, se puede ofrecer una tasa mas
competitiva si es comparada con la de la banca comercial. Ademas, se logra un
compromiso por parte de las PYME para que no caigan en incumplimiento del crédito,
ya que aporta desde un inicio las rentas con las que tendra el derecho de recibir la
cantidad solicitada de financiamiento. La informacion con la que fue desarrollado el
caso son totalmente reales, se guardo la confidencialidad de los datos de la empresa con
el fin de respetar la peticion que se realizo a los investigadores al momento de
proporcionar la informacion. Los resultados de la aplicacion de la estrategia propuesta
demuestran fehacientemente la oportunidad y conveniencia de su implementacion como
una solucion viable para el financiamiento de las PYME, para el caso mexicano.
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