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CAPITULO I. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA. 

 

 

1.1. Situación problemática. 

 

 

En la actualidad la empresa mexicana esta compuesta en su mayoría por micros y 

pequeñas empresas ya que constituyen el 95% según datos de NAFIN,  esto demuestra la 

importancia que reviste este tipo de empresas, que conforman una parte fundamental dentro 

de los  engranajes de la economía nacional. Sin embargo  pese a su relevancia enfrentan 

obstáculos para acceder al crédito y aunado a esto  si no se pone la atención debida a la 

obtención y análisis del financiamiento se puede caer en una mala gestión  financiera ya 

que en ocasiones las diferentes organizaciones financieras  suelen manejar ciertas 

condiciones que a simple vista podrían verse como las mas favorables para el 

financiamiento de un proyecto de inversión, pudiendo no serlo;  o bien se puede  depender 

de líneas crediticias no adecuadas para financiarse  y terminar de manera nefasta para la 

marcha de la empresa,  de hecho hasta llegar al punto de que esta fracase. 
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1.2. Objetivos de la investigación. 

 

 

 

 Describir las posibles alternativas de financiamiento para un 

proyecto de inversión, con el cual se pretende iniciar una pequeña empresa.  

 

 

 Puntualizar las características de las opciones de financiamiento 

que otorgan las diferentes instituciones financieras.   

 

 

 Analizar algunos de los esquemas financieros ofrecidos por las 

distintas instituciones, basándose primordialmente en el costo de 

financiamiento y en la aplicación   de diversos métodos de evaluación. 
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1.3. Justificación. 

 

Actualmente en México las empresas operan en un ambiente económico difícil 

debido a la apertura comercial y la globalización económica y mas para aquellas que 

van iniciando por lo que se debe buscar alternativas que permitan competir en este 

ambiente financiero. 

     

Por lo tanto, es necesario tener una eficaz estrategia de financiamiento para 

obtener fondos al menor costo y utilizarlos óptimamente para generar el mayor 

rendimiento posible, y para lograrlo es importante tener a su disposición toda la 

información relevante a las alternativas de financiamiento con las que cuenta para 

poder compararlas y analizar cual conviene mas y así contar con los elementos 

suficientes para tomar una decisión.  

 

Se debe reconocer que dentro de  la creación de  una nueva empresa implica 

muchas situaciones y una de ellas es la parte del financiamiento, en la cual es 

importante buscar, como ya se menciono cuantas alternativas sean posibles además  

hacer un análisis que nos permita  determinar que es lo que nos conviene, de tal 

manera que en cierto momento se  cuide el buen funcionamiento de la pequeña 
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empresa que se quiere crear, cuidando aspectos como la liquidez, la solvencia, además 

de  lograr un buen rendimiento. 

 

Por lo anterior la intención  en el presente trabajo es dar a conocer un 

panorama de las fuentes de financiamiento a las que  pueden acudir cuando se tengan 

como objetivo dar vida a un proyecto. Además se desarrollara un análisis entre 

algunas fuentes de financiamiento para resaltar la importancia del mismo, al momento 

de tomar una decisión sobre financiamiento. 

 

Alcance y limitaciones. 

En este trabajo de investigación  se llevara a cabo un análisis sobre algunas fuentes 

de financiamiento (que son propias en la fase de creación) y se tomara como referencia un 

proyecto de inversión previamente elaborado, al cual solo hicieron algunas adecuaciones 

con la idea de que sirviera como referencia. Es importante destacar que algunas las fuentes 

de financiamiento se describieron de manera general, pero no debemos perder de vista que 

cada institución tiene características muy propias.  

 

 En algunos conceptos o temas, de los cuales se tenían mencionar para explicar 

mejor este trabajo de investigación, solo se hizo un acercamiento teórico, pero se debe 

tomar en cuenta que el estudio de cada uno de estos tiene connotaciones mas profundas en 

su aplicación.    
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CAPITULO II. ASPECTOS DE LA INVESTIGACION. 

 

 

 

 

La investigación de tipo no experimental, descriptiva. 

 

Unidad de análisis: Alternativas de financiamiento. 

 

Unidad de estudio: Costo de financiamiento. 

 

Unidad geográfica: Morelia Michoacán. 

  

Unidad de tiempo: 36 meses.  
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CAPITULO III. PLANTEAMIENTO DE LA HIPOPTESIS. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

“Es importante el análisis del financiamiento en la creación de la pequeña   empresa” 
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CAPITULO IV. MARCO TEORICO. 

 

4.1. Conceptos generales. 

 

A lo largo de este capitulo se  mencionaran   algunos de los conceptos generales y 

puntos que son importantes, y sobre todo parte importante  para  la compresión del tema de 

investigación.   

 

La  empresa podemos la definiremos como grupo social en el que a través de la 

administración de capital y del trabajo, se producen bienes y/o servicios tendientes a la 

satisfacción  de las necesidades de la comunidad.   

 

Clasificación de empresas: Existen varias clasificaciones y estas dependen del 

criterio que se  haya tomado. 

 

Algunos criterios de clasificación de empresas son: 

 

 Actividad o Giro. 
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 Origen de capital. 

 

 Magnitud de la empresa. 

 

 Constitución legal. 

Una de las formas más comunes de clasificación es de acuerdo al número de 

trabajadores, y la clasificación es como se muestra en la tabla siguiente: 

       Tabla I. Clasificación de acuerdo al número de trabajadores.  

    TAMAÑO INDUSTRIA COMERCIO SERVICIOS 

MICRO 1 – 10 1 – 10 1 – 10 

PEQUEÑA 11 -50 11 -30 11 -50 

MEDIANA 51 -250 31 – 100 51 – 100 

GRANDE 251 EN 

ADELANTE 

101 EN 

ADELANTE 

101 EN 

ADELANTE 

            

Características generales de la pequeña empresa. 

 

o Componente familiar. 

o Falta de formalidad. 

o Niveles bajos de producción. 
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o Uso de poca tecnología o tecnología ya superada. 

 

 

4.2. Entorno actual de la empresa en México. 

 

Antes de la revolución industrial, todos los negocios  eran pequeños, sin embargo 

desde la invención de la maquina de vapor, los grandes negocios han llegado a dominar 

mucha áreas de la industria y el comercio. En México la pequeña empresa constituye, hoy 

en día, el centro del sistema económico del país ya que más del 95% de las empresas son 

pymes.    

Las pequeñas empresas proporcionan mas de la mitad de todos los empleos de la 

nación, incluyendo actividades que no  son comerciales, ofrecen el campo experimental en 

donde se genera con frecuencia nuevos productos, nuevas ideas, nuevas técnicas y nuevas 

formas de hacer las cosas. 

Hace unos años el mediano conocimiento del mercado permitía a cualquier empresa 

sobrevivir, actualmente  las condiciones han cambiado y los pequeños errores pueden 

provocar fatales resultados, esto obliga a utilizar nuevas técnicas y elevar el nivel de 

gestión empresarial. 

Aplicar nuevas técnicas con la mira de dirigir el cambio en la organización implica 

capacitarse y elegir gente competente y motivada para formar parte del grupo; para algunas  

empresas será más difícil adaptarse al cambio ya sea por su estructura o por sus miembros, 

pero lo mas importante es que el dueño o líder este convencido  y antes de iniciar cualquier 



 

                                 Importancia del análisis  del financiamiento en la creación de la pequeña  empresa. 
 

 

                                                                                                                            Ma. Del Carmen Frías Álvarez. 

13 

cambio deben planear estratégicamente su rumbo; para no arriesgarse a un cambio 

impredecible. 

 

Antes de iniciar cualquier cambio la pequeña empresa debe conocerse así misma, 

analizar su situación y evaluar sus puntos fuertes y débiles. 

Las principales características que definiendo la posición relativa de la pequeña 

empresa ante empresas de mayor tamaño y similar de otros países agrupándolos en fuerzas 

y debilidades. Según Zorrilla  (2005).   

Fuerzas 

o Alta generación de empleo. 

o Facilitan la distribución del ingreso. 

o Elaboran productos especializados. 

o  Fácil adaptación a los cambios del mercado. 

o Flexibilidad y capacidad para satisfacer la demanda de consumo de los              

grupos. 

o  Son proveedores importantes de la gran y mediana empresa. 

o Flexibilidad de manejo de costos ante cambios en escalas de producción. 

 

Debilidades 

o Formación deficiente de cuadros directivos. 

o Rezago tecnológico. 

o Difícil acceso de financiamiento. 
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o Débil poder de negociación ante proveedores de materia prima, capital y        

crédito. 

 

o Falta de información de procesos técnicos de mercado y competencia. 

o Baja productividad y calidad del producto y servicio. 

o Bajo nivel de agrupación. 

o Baja capitalización 

  

Actualmente México  se enfrenta a grande retos en materia de competitividad y 

productividad  por lo que es necesario realizar acciones que tengan que ver con los 

insumos, el mercado, los clientes, la competencia, el diseño, la imagen, la tecnología, el 

financiamiento y otros aspectos que representan los retos a futuro que debe enfrentar este 

país.  

Otros factores que influyen para que las pequeñas empresas se vuelvan competitivas 

son las alianzas estratégicas ya que constituyen un mecanismo eficaz para lograr la 

penetración en un mercado específico de algún producto o servicio permitiéndole competir  

con una tecnología avanzada, contar con el soporte financiero necesario vía capital y 

créditos, los apoyos tecnológicos y / o comerciales que requieren para lograr  

posicionamiento.        

Es necesario hoy en día disponer de recursos financieros, de sistemas de 

financiamiento y de asistencia técnica para adquirir y asimilar y desarrollar tecnología que 

incremente el nivel competitivo de productos procesos y servicios. (Zorrilla, 2005).   
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4.3. Financiamiento. 

 

4.3.1. Definición. 

 

El financiamiento de proyectos según Finnerty (2000), se entiende como la 

obtención de fondos para el financiamiento de un proyecto de inversión de capital 

económicamente separable en el  que los proveedores de fondos consideran de manera 

primordial el rendimiento del capital invertido en el proyecto. 

 

4.3.2. Financiamiento en México. 

 

En México la mayor parte de la población económicamente activa tiene capacidad 

para contratar un crédito en el Sistema Financiero Nacional. Entre los factores que mas 

dificulta obtener  un crédito bancario destacan las elevadas tasas  de interés, en particular 

las garantías de créditos son barreras infranqueables  debido a que los pequeños 

empresarios no disponen de inmuebles o propiedades para otorgar como garantía real.    

En estas condiciones es comprensible el surgimiento de las instituciones de micro 

financiamiento en México dedicadas a financiar proyectos productivos de las micro y 
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pequeñas empresas  con bajos niveles de capitalización y un acceso muy limitado a los 

mercados financieros  cuyas características han estimulado la aparición de mecanismos  

 

 

novedosos de financiamiento y mercados informales, en estos espacios participan una 

amplia gama de intermediarios como cajas populares, las sociedades de ahorro y préstamo, 

las uniones de crédito, los bancos populares, y otras sociedades micro financieras. 

 

Las instituciones micro financieras se han puesto redefinir el papel de crédito en 

términos de una herramienta pedagógica que capacite a los acreditados en el uso adecuado 

de los recursos. El apoyo financiero a las unidades pequeñas de producción requiere de 

otros apoyos en materia de información, capacitación, asesoria técnica, promoción, 

comercialización, y soporte tecnológico. 

La carencia de créditos genera un círculo vicioso que es necesario superar de raíz  

mediante la eliminación de las principales barreras  que impiden a las micros  y pequeñas 

empresas alcanzar el financiamiento. (Zorrilla, 2005).             

 

 

4.3.3. Requisitos para el financiamiento de proyectos. 

 

Un proyecto no cuenta con historia operativa al momento del financiamiento de la 

deuda inicial. Por consiguiente, su crédito depende de su rentabilidad esperada y de los  
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apoyos crediticios provistos por terceros mediante varios arreglos contractuales. Así pues, 

los acreedores requieren asegurarse de que el proyecto entrara en servicio, y de que inicien 

las operaciones y que el proyecto constituirá una empresa económicamente viable. La  

 

disponibilidad de fondos para un proyecto dependerá de la capacidad del patrocinador de 

convencer  los proveedores de fondos de que el proyecto es técnicamente factible y 

económicamente viable. 

 

 Factibilidad técnica.  

Los acreedores deben sentirse satisfechos en cuanto a que los procesos tecnológicos 

que se utilizaran en el proyecto son factibles para su aplicación comercial a la escala 

contemplada. Esto es, los proveedores de los fondos necesitan garantías de que el proyecto 

producirá a su capacidad de diseño  

 

 Viabilidad económica. 

 La capacidad de un proyecto de operar con éxito y de generar flujo de efectivo es 

de primordial interés para los acreedores potenciales. Estos deben estar convencidos de que 

el proyecto generara suficiente flujo de efectivo para solventar la deuda del proyecto y 

generar un rendimiento aceptable. Debe de haber una clara demanda a largo plazo la 

producción del proyecto, y este debe ser capaz de distribuir con rentabilidad sus productos 

o servicios según sea el caso en le mercado. Por consiguiente, el proyecto debe producir a 

un precio que incluya los costos de comercialización de modo que genere fondos 
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suficientes para cubrir los  costos  de cooperación y el servicio de la deuda y al mismo 

tiempo produzca un  rendimiento aceptable sobre el capital invertido en el proyecto. La  

 

 

economía del proyecto debe ser lo suficientemente robusta para mantenerlo rentable frente 

a las situaciones adversas.  

 

 

4.3.4. Idoneidad del financiamiento de  proyecto. 

 

Los prospectos ideales para el financiamiento de proyectos son los de inversión de 

capital capaces de funcionar como una entidad económica independiente, aquellos que se 

terminen sin incertidumbre excesiva y cuando se terminen se demuestre que vale mas de lo 

que costo terminarlos. 

Al determinar  si un financiamiento de proyecto es un método de reunir fondos 

apropiado para un proyecto particular, se consideran por lo menos cinco factores  

 

 Los requisitos del crédito de los acreedores a la luz tanto de la 

rentabilidad esperada del proyecto como del apoyo crediticio a ser provisto por 

terceros. 

 Las implicaciones tributarias.  
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 El impacto del proyecto en los contratos contenidos en los acuerdos 

que rigen las obligaciones de deuda existentes de los patrocinadores. 

 Los requisitos legales y reglamentarios que el proyecto debe 

satisfacer. 

 

 El tratamiento contable de los pasivos del proyecto y los acuerdos 

contractuales. 

 

 

4.3.5.  El   plan de negocios, requisito para obtener  financiamiento. 

 

El plan de negocios es un documento único donde se reúne toda la información 

necesaria para evaluar y valuar un proyecto de negocio, así como los lineamientos 

generales para ponerlo en marcha, este documento esta conformado por una serie de 

estudios que en su conjunto nos permite determinar la factibilidad del proyecto. Presentar 

este plan es fundamental para buscar financiamiento, socios o inversionistas, y sirve como 

guía para quienes están al frente de la empresa. 

Todavía no existe un método o metodología que pueda garantizar el éxito total de 

un nuevo negocio, pero si existen métodos que nos aproximan a ello, o bien que nos 

reducen el riesgo al llevar a cabo una inversión y un método es el que propone (Brian 

Finch, 2002) maneja una estructura simple que permite desarrollar un plan de este tipo. 
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Como indica el autor, todo plan difiere de un negocio a otro, pero en términos 

generales este puede presentar la estructura siguiente: 

 El resumen. 

 La introducción. 

 Los antecedentes. 

 

 El producto.  

 El mercado. 

 Los procedimientos operativos, legales y fiscales. 

 La administración. 

 La información financiera: 

- Histórica. 

- Proyecciones. 

 

 Los riesgos 

 La conclusión 

 Los apéndices 

 

El resumen es, la parte mas importante del plan, ya que en el se vende la idea o 

proyecto de inversión, y aunque este deberá de escribirse al final, una vez que han sido 

desarrollados todos los puntos del plan, se inserta siempre al principio del documento. El 

tamaño ideal de resumen no debe exceder de una página. En este se debe explicar nuestros 
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antecedentes, el equipo de trabajo, la actividad, lo interesante de la propuesta, porque esta 

va a tener éxito, lo que les pedimos que haga a los inversionistas (y si se trata de invertir, 

cuanto y cuando) y los beneficios que se prometen. Es decir, deberá incluirse en este los 

puntos esenciales del proyecto. 

 

 

La introducción tiene como objetivo identificar a cada inversionista potencial con el 

negocio que se esta proponiendo. En ella se exponen con  brevedad los datos claves que 

permitan trazar un panorama general, de manera que los lectores entiendan y asimilen los 

detalles que van figurar en el cuerpo principal del plan. 

En los antecedentes se debe describir con mas detalle, las características propias del 

negocio, ¿Cuál es el producto o servicio que se propone?, el mercado y los proveedores del 

negocio y experiencias (sobre todo exitosas) con negocios similares. 

En lo referente al producto  o servicio que se propone, el analista deberá definirlo 

bien y de manera muy clara ¿Dónde se hace? ¿Es algo exclusivo? ¿Cómo se debe distribuir 

y suministrar? es decir, la ubicación de la planta, taller o área de fabricación, maquinaria y 

equipo requerido, equipos de transporte y canales de distribución de mercado. A si mismo 

deberá definir el mercado al que va dirigido  ¿Quiénes se les van a vender? ¿Por qué lo 

compran? ¿Por qué nos los compran a nosotros? ¿Cómo se distribuirá? ¿Cuál es nuestra 

competencia? En que forma compiten y cual es la ventaja competitiva del negocio que se 

esta proponiendo. 
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En lo que se refiere a los procedimientos operativos del negocio, Finch (2002), nos 

indica que debemos describirlos lo más claro posible, por dos razones. La primera, consiste 

en exponer la ventaja competitiva del negocio, precisamente indicando cual es esta, 

mostrando así porque su operación es diferente y mejor que las demás. Y la segunda, 

mostrar  el funcionamiento del negocio, lo que permite dar al inversionista una idea precisa 

de este para lograr esto ultimo       

 

4.3.6. Evaluación del proyecto.  

Un proyecto de inversión es cualquier posibilidad de inversión y/o de financiación, 

pudiendo efectuarse una combinación de ambas.  

La evaluación del proyecto se puede efectuar teniendo dos aspectos distintos, pero 

no contrapuestos: el aspecto privado y el aspecto social, y dependerá del fin que se persiga 

en cada caso en particular. 

Se debe efectuar un análisis financiero, empleando distintos procedimientos que 

permitan medir aspectos tales como el capital agregado a la empresa, la rentabilidad, el 

tiempo necesario para recuperar la inversión; estos procedimientos se denominan criterios 

de evaluación del proyecto de inversión: distintos procedimientos financieros que se 

utilizan para la medición de ciertos aspectos cuantitativos de un proyecto. Estas mediciones 

se deben realizar en una instancia previa al momento de iniciar el proyecto; de esa forma, el 

conocimiento de los valores que surjan de la evaluación permitirá tomar una decisión. 
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Cualquier medición compara: 

 La inversión inicial: erogación que se debe efectuar al iniciar el 

proyecto  

 Los flujos netos de caja: la diferencia entre los ingresos y egresos de 

dinero registrados en un período determinado.  

 

Por otra parte, al elaborar un proyecto de inversión se estipula un plazo para el 

mismo: el horizonte económico de la inversión o plazo requerido para llevar a cabo la 

inversión. 

Por último, para poder seleccionar adecuadamente un proyecto de inversión, se 

analizan los criterios de evaluación de proyectos de inversión, que miden la rentabilidad de 

un proyecto. La rentabilidad puede medirse de diversas formas: en unidades monetarias, en 

tasa (tanto por uno), en porcentaje, en el tiempo de demora en la recuperación de la 

inversión inicial, etc. 

Además, analizar la rentabilidad implica comparar el beneficio que se obtendrá con 

el costo de oportunidad. En este sentido, se llevará a cabo un proyecto de inversión siempre 

que se obtenga un beneficio mayor al costo de oportunidad del capital. 

Los criterios a analizar son: 
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 Valor presente neto: suma de los flujos netos de caja actualizados, 

incluyendo la inversión inicial. El proyecto de inversión, según este criterio, se 

acepta cuando el valor presente neto es positivo, dado que agrega capital a la 

empresa.  

 Tasa interna de rentabilidad: tasa que hace que el valor presente 

neto sea igual a cero, o tasa que iguala la inversión inicial con la suma de los flujos 

netos actualizados. Según la TIR, el proyecto es rentable cuando la TIR es mayor  

 

que la tasa de costo de capital, dado que la empresa ganará más ejecutando el 

proyecto, que efectuando otro tipo de inversión. La TIR es la tasa de interés máxima 

que se puede endeudar para no perder; representándose con la formula siguiente: 

 - FNCo = FNC1/ (1+r)1 + FNC2/ (1+r)2 +... + FNCn / (1+r)n    

 Período de recuperación: tiempo necesario para recuperar la 

inversión inicial. Según este criterio, el proyecto es conveniente cuando el período 

de recupero es menor que el horizonte económico de la inversión, dado que se 

recupera la inversión inicial antes de finalizado el plazo total.   

Estos criterios son métodos o procedimientos de evaluación de proyectos de 

inversión y como tales tienen ventajas e inconvenientes, por ello es necesario aplicar todos 

estos criterios para analizar el proyecto de inversión. 
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1.- valor presente neto y los flujos netos de caja. 

 Uno de los mayores problemas que presenta este criterio es la construcción de los 

flujos. Éstos son datos estimados, planificados para el futuro. En la medida en que la 

estimación se acerque a la realidad, la decisión tomada será la correcta.   

 

 
 
 

Ventajas: Se considera el valor del dinero a través del tiempo. Al seleccionar los 

proyectos con mayor valor presente, se mejora la rentabilidad. 

Desventajas: Es necesario conocer la tasa de descuento para evaluar los proyectos. 

Este criterio favorece a los proyectos con mayor inversión, pues es mas fácil que un valor 

presente neto de un proyecto de elevado valor sea superior al valor presente neto de un 

proyecto de pequeño valor (Ramírez, 2000).  

2. Tasa interna de rentabilidad (TIR). 

La TIR es una tasa que surge de la relación entre la inversión inicial y los flujos 

netos de caja.    

Ventajas: Toma en cuenta el valor del dinero a través del tiempo. No es necesario 

determinar la tasa de descuento requerida. Tiende a favorecer, cuando se usa sobre 

proyectos individuales, a los de baja inversión inicial.  
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Desventajas: La existencia de diversas tasas de interés hace que el valor presente 

neto para un proyecto sea  igual a cero. Para resolver este problema existen algoritmos. 

(Ramírez, 2000).    

3) Periodo de recuperación. Mayor que el horizonte económico: la inversión inicial 

no se recupera antes del plazo total, por lo tanto el proyecto no es aceptable.  

 

 

Según el criterio de PR, se acepta el proyecto cuando es menor que el horizonte 

económico de la inversión, puesto que de esa forma se recupera la inversión inicial antes 

del plazo total previsto para la inversión. Si el PR es igual al horizonte económico, se cubre 

la inversión inicial en el plazo total, por lo tanto el proyecto es indiferente.  

Ventajas: permite conocer cuándo se recupera la inversión.  

Desventajas: No considera los flujos netos de caja posteriores al PR, no mide la 

rentabilidad del proyecto  

 

4.4. Costo de capital. 

 

   

4.4.1. Definición. 
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Según Scout Besley, el rendimiento promedio requerido por los inversionistas de la 

empresa determina cual es la cantidad que debe pagarse para traer fondos,  a esto se le 

llama costo de capital, y representa la tasa mínima de rendimiento que debe obtenerse a 

partir de las inversiones para asegurar que el valor de la empresa no disminuya. En otras 

palabras el costo de capital corresponde a la retribución que reciben los inversores por 

proveer fondos a la empresa, es decir, el pago que obtienen tanto acreedores como 

accionistas. Los acreedores reciben intereses a cambio de proveer fondos a la empresa en  

 

 

forma de deuda; los accionistas reciben dividendos a cambio del capital que aportan en su 

empresa.     

 

4.4.2. Generalidades. 

 

Si una empresa se financia totalmente con fondos de capital contable, el costo de 

capital seria el rendimiento requerido de la empresa sobre el capital contable. Sin embargo 

la mayoría de empresas obtienen una parte de sus fondos como deuda a largo plazo. Por los 

que en estos casos, el costo de capital de la empresa debe reflejar el promedio del costo de 

todas las diferentes fuentes de financiamiento a largo plazo que se hayan utilizado.    

 



 

                                 Importancia del análisis  del financiamiento en la creación de la pequeña  empresa. 
 

 

                                                                                                                            Ma. Del Carmen Frías Álvarez. 

28 

 
 
En la figura 1, se muestra que es necesario para evaluar el costo del capital, conocer tanto el costo de la deuda 

como el costo del capital propio. Capital propio Equity  (E). 

 

 

El costo de la deuda. El costo que una empresa enfrenta por la deuda (Kd) que toma 

podría ser algo más sencillo, una forma estimativa sería observar los intereses que la 

empresa paga, ¿qué porcentaje de la deuda (D) representan los intereses? este porcentaje es 

una tasa que responde al costo de la deuda, es la tasa de interés que paga la empresa por el 

préstamo que adquiere para financiarse.  

 

El costo del capital propio (E). Se refiere a lo que cobran los accionistas 

(dividendos) sobre el capital que invirtieron. Sin embargo, este costo (que es la rentabilidad 

esperada por el accionista), este costo de capital propio (ke) no se conoce con certeza. Las 

empresas tienen sólo “señales” de los accionistas con las actitudes que tienen frente a la 

compra/venta de acciones de la empresa. Ésta es la única manera en que expresan su 

rentabilidad esperada, es por eso que es difícil de estimar. 

 

El accionista gana dinero con la apreciación de la acción, y el costo que se genera 

para la empresa es el de mantener a los accionistas en ésta, evitando que provean de fondos 
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a otra empresa que les resulte más rentable. Este costo se paga haciendo buenas inversiones 

que, indirectamente, le darán al accionista la rentabilidad que él espera obtener. 

Es importante aclarar que, no sólo a los accionistas hay que pagarles una 

rentabilidad tal que estén contentos con lo que recibieron, sino también a los acreedores 

(Acr). Sin embargo, estos últimos expresan su rentabilidad esperada de manera más 

concreta que los accionistas (Acc). Los acreedores, simplemente, imponen la tasa de interés 

por los fondos que prestan. De lo contrario, proveerán de recursos a otra empresa y será 

cada vez más difícil conseguir fondos para reemplazarlos. Los costos de oportunidad de 

ambos deben ser tomados en cuenta. 

 

 

Esta rentabilidad que esperan obtener los inversionistas es la mínima aceptable por 

su inversión. Ésta es la tasa que hay que pagar anualmente a los suministradores de 

recursos por el empleo de ellos, por lo que es también llamada con toda propiedad el costo 

del capital de la empresa. 

 

 

 

 
 

                                 Figura 2. Se muestra como el costo puede ser  igual a la rentabilidad esperada. 
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4.4.3. Costos de capital en los proyectos de inversión. 

 

Como se mencionó anteriormente, resulta fundamental que la empresa realice 

buenas inversiones para poder cubrir el costo del capital que la empresa emplea, que es la 

rentabilidad que demandan los inversores. 

Es importante que la tasa de descuento a utilizar no debiera ser menor al costo del 

capital de la empresa. Por ahora, puede decirse que la tasa debe ser mayor o igual al costo 

del capital ya que de no hacerlo así podemos llegar   decisiones incorrectas. 

 

 

 

4.4.4 Costo de las fuentes de capital. 

 

Es necesario calcular si el rendimiento que generan los proyectos estará por encima 

del costo de capital de la empresa, si no es así debe rechazarse. También el costo de capital 

sirve como marco de referencia o tasa mínima a la cual debe descontarse los flujos netos de 

caja de un proyecto para traerlos a valor presente. 

Es de suma  importancia conocer el costo de capital de cada uno de las fuentes de 

financiamiento, por lo que se hará un somero análisis del costo individual de cada fuente. 

 

Préstamo a corto y largo plazo. 
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El costo de estas fuentes se puede calcular mediante la utilización de dos métodos, 

que son:  

 Practico: La tasa de interés que cobra el banco. 

 Teórico: Se obtiene con la siguiente formula. 

                                                      n 
Efectivo realmente recibido =   ∑    pagos por capital e intereses  (1 – t ) 

                                                        t = 1                        (1+i)n 
 
 
 
 

La i o tasa en que se igualan los flujos de efectivo, es el costo de capital de dicha 

fuente específica. (Ramirez 2000). 

 
 
   
Capital contable 
 

Capital social: el costo de capital de las aportaciones de los dueños se puede 

calcular por medio de dos métodos.  

 

La empresa tiene cotizadas sus acciones en bolsa de valores  

 

 
i  =                                      utilidades esperadas por acción 

                 Efectivo realmente recibido (valor de mercado) 
 
 

El otro enfoque para analizar el costo de capital  social se utiliza cuando la empresa  

no tiene cotizadas sus acciones en la bolsa de valores, en este caso el costo de capital es el 

rendimiento deseado por los propietarios para su inversión, tomando en cuenta la 
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oportunidades que tienen los accionistas para invertir su dinero en otras actividades. En 

síntesis el costo de capital en esta situación es igual al costo de oportunidad de los dueños o 

accionistas, lo que en México es el caso más común. (Ramírez 2000).      

 
 
 
Utilidades retenidas 
 
 

El costo de esta fuente es el mismo que el de el capital social, porque si los dueños 

\han aceptado que sus recursos continúen en su empresa, significa que están conformes con 

las utilidades que la empresa produce.    

 
 
  
4.4.5. Estructura de capital. 

 

El capital de una empresa esta conformado de las fuentes de los fondos de largo 

plazo de esta y como ya vimos, se pueden dividir en dos: en primer lugar, los aportes de los  

dueños, los  cuales consisten en todas las erogaciones en dinero, especie, o de industria que 

realizan a tiempo indefinido las personas que tienen en su poder los derechos primarios de 

la empresa para su constitución y se traduce en acciones comunes, acciones preferentes y  

 

utilidades retenidas; y en segundo lugar, por endeudamiento con terceros. Por lo tanto, la 

estructura de capital es la combinación de capital contable y deudas utilizadas para 

financiar una empresa.     
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4.4.5.1 Definición de estructura optima de capital. 

 

Estructura óptima de capital es aquella que genera equilibrio entre el riesgo y el 

rendimiento para el logro de la meta final, consiste en la maximización del precio de las 

acciones. Besley (2002). Esta estructura de capital será la guía para obtener fondos en el 

futuro y las decisiones sobre el financiamiento deberán ser congruentes con ella. En otras 

palabras la estructura de capital óptima es aquella que maximiza el valor de la empresa. 

 

 

4.4.5.2. Factores que influyen en las decisiones de estructura de capital. 

 

Según Besley (2002), los factores que influyen sobre las decisiones de la estructura 

de capital principalmente son el riesgo del negocio que es inherente a las actividades 

operacionales de la empresa (a mayor riesgo mayor rendimiento), la posición fiscal de la 

empresa debido a los intereses que son deducibles de renta, al método de depreciación de 

los activos fijos, la amortización de perdidas fiscales y al monto de las tasas fiscales; la 

flexibilidad financiera, que es la capacidad para obtener capital en términos razonables bajo 

condiciones adversas y por ultimo, el factor que determina el nivel de deudas se relaciona 

con las actitudes administrativas respecto a la solicitud de prestamos.  
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4.4.6. Riesgo  y rendimiento. 

 

El riesgo total de un portafolio se divide en riesgo de mercado y en riesgo de 

mercado. De a cuerdo con Ross el riesgo único se conoce también como no asistemático y 

se puede eliminar diversificando, por ejemplo el cambio de gustos del consumidor, 

evitando huelgas laborales, desarrollo  de nuevos productos, entre otros. El riesgo de 

mercado es el riesgo sistemático, este existe porque ciertos factores  de riesgo, como 

cambios en el nivel de tasas reales de interés, devaluaciones, recesiones, entre otros, afectan 

en mayor o menor grado a todas las empresas de la economía.      

 

4.4.7. Riesgos de la empresa 

 

.De a cuerdo de con Besley   entre otros existen dos riesgos de la empresa: el riesgo 

operativo es el asociado con las proyecciones de los rendimientos futuros de una empresa 

sobre los activos o con rendimientos sobre capital contable si la empresa no utiliza deuda.  

 

El riesgo financiero es la porción de riesgo de los accionistas, superior al riesgo 

básico de negocio, resultante de la manera en la cual se financia la empresa.   

El riesgo operativo o de negocio depende de la variabilidad de las ventas, del precio 

de los insumos y  del apalancamiento financiero, el cual existe cuando una empresa utiliza 

valores de renta fija, como deudas o acciones preferentes, para obtener recursos de capital    
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4.5. La obtención de los recursos. 

 

El Capital puede provenir de otras personas o instituciones distintas a los dueños, 

pero que están dispuestos a invertir en la empresa ante la expectativa de recibir un buen 

rendimiento por su inversión. 

A los recursos que aportan terceras personas, independientemente de su origen, se 

les denomina deuda, y es dinero que esas personas aportan con la expectativa de 

recuperarlo en un futuro, más un beneficio adicional por haberlo prestado, en la forma de   

interés. 

Existen múltiples fuentes de deuda como son: Familiares y amigos, proveedores, 

bancos, arrendadoras, empresas de factoraje, uniones de crédito, prestamistas, casas de 

empeño, etc., y se distinguen unas de otras, básicamente por el tipo de préstamos que 

otorgan, así como por los plazos otorgados y las tasas de interés cobradas. 

En este caso, la certeza que debe tener el administrador de poder pagar la deuda que 

contraiga, así como los intereses respectivos amerita especial atención.  

 
 

4.6. Fuentes de financiamiento. 

 

En este apartado del capitulo se trata de cubrir uno de los objetivos planteados al 

principio de la investigación, por lo tanto se describirán fuentes de financiamiento que 
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pueden resultar alternativas para aquellos que tienen como objetivo crear una pequeña 

empresa. 

 

4.6.1. Recursos  Propios y  préstamos de amigos y familiares.  

4.6.1.1 Recursos propios 

Son aquellos recursos que posee el emprendedor, ya sea que estén formados por 

ahorros, o  recursos provenientes  de liquidaciones o de cualquier otra fuente y es 

importante  destacar que forman parte del capital.   

 

 

4.6.1.2 Prestamos de amigos y familiares  

Son préstamos solidarios que por lo regular pueden o no pagan interés, y en el caso 

de hacerlo, la tasa es menor que la habitual en cualquier institución, en caso de ser sujeto de 

crédito. 

También son préstamos que alguna persona con mayores ingresos otorga a otra, 

estas pueden ser el patrón y puede ser que no cause interés. En esta misma categoría se 

encuentra los préstamos que las empresas otorgan a sus empleados,  los que las cajas de 

ahorros empresariales o sindicales les otorgan. Estos tiene la ventaja del bien cobro, dado 

que hay una relación laboral. 

 

Generalmente la pequeña empresa se financia con un alto porcentaje de capital 

aportado por el dueño, así como por deuda proveniente de familiares o amigos, de esta 
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última; un gran porcentaje es por montos relativamente pequeños  y a plazos muy cortos, 

tanto por la disponibilidad inmediata como por la ausencia de trámites, esa opción resulta 

atractiva.  

            Según Villegas (2004). Esta es la fuente más común de capital de riesgo informal en 

México, sin embargo es hecho de una manera tan informal que evita su misma promoción. 

Esta fuente de capital es indispensable para el comienzo de una gran cantidad de negocios y 

es  importante mencionarlo.  

 

4.6.2. Obtención de créditos a través de fondos o programas estatales y federales. 

 

4.6.2.1. Fondos o Programas estatales. 

 

En estado de Michoacán existen varios créditos, para diferentes sectores en el 

estado, con diferentes características, estos se otorgan a través de la secretaria de economía 

o en su caso a  través de la dependencia creada para esto FOMICH. 

 

En este caso se mencionaran solo dos, que son los que mas se adecuan a las 

necesidades del proyecto que se tomara como referencia. 

Tenemos el fideicomiso de inversión y administración para la reactivación y 

desarrollo económico del estado de Michoacán (FIRDEMICH), éste fideicomiso tiene 

como objetivo esencial fomentar la reactivación  y desarrollo de negocios dentro del estado. 
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El financiamiento que se otorga es principalmente para destinarlo a compra de 

materias primas, compra de maquinarias y equipo, instalaciones físicas, remodelación o 

construcción entre otras. 

El monto del crédito no puede ser  mayor a 75 mil pesos, independientemente del 

importe del préstamo la tasa es la misma, se caracteriza por ser fija, el periodo de pago 

puede ser hasta tres años, según capacidad de pago. Pueden existir periodos de gracia hasta 

tres meses en pagos de capital a empresas de nueva creación. 

Los requisitos para poder acceder a este tipo de financiamiento por parte del estado 

se enlistan a continuación: 

 Petición por escrito del monto y destino del financiamiento, dirigido al Director 

general de FOMICH. 

 Identificación de preferencia credencial de elector. 

 Inscripción en el R.F.C., cedula de identificación fiscal y CURP. 

 Ultima declaración de impuestos. 

 Licencia municipal actual.  

 Referencia de proveedor comercial y bancaria (mínimo dos en originales). 

 Comprobante actual de domicilio particular y de la empresa. 

 Contrato de arrendamiento vigente en su caso. 

 Antecedentes y experiencia personal en la actividad que desarrolla o que 

realizara (mínimo un año). 

 Acta de nacimiento o en su caso acta constitutiva de la empresa. 

 Acta de matrimonio cuando proceda. 
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 Certificado de arraigo en nuestro estado (mínimo de un año). 

 Solicitud de financiamiento debidamente requisitada.(formato otorgado por 

FIRDEMICH)    

       

Una de las características a resaltar de este tipo de financiamiento es el respaldo del 

crédito a través de una garantía, que en este caso puede ser hipotecaria o prendaría. Por lo  

que se debe anexar:  

Hipotecaria 

 Copias de las escrituras, incluyendo certificado original de libertad de 

gravamen a 20 años. 

 Carta de estimación del valor de la garantía. 

 Ultimo pago del predial. 

 

Prendaría 

 Copias de las facturas respectivas. La cobertura debe ser de 2 a 1. Una vez 

autorizado el financiamiento se deberá otorgar la factura en original, así 

como la póliza de seguro debidamente endosada a favor de FOMICH, como 

beneficiario preferente. 

      

PROFAP es un programa de financiamiento a la actividad productiva para el 

empleo, y como su nombre lo indica, primordialmente la idea es fomentar la productividad 
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dentro del estado, apoyando a micro y pequeñas empresas y de esta manera impulsar la 

generación de empleo. 

El financiamiento se otorga principalmente para el capital de trabajo, maquinaria y 

equipo e instalaciones  físicas. 

  El importe de los  recursos económicos otorgados en este tipo de créditos puede 

ser mayor que en el fideicomiso anterior, este es de acuerdo al proyecto, siempre y cuando  

se obtenga una evaluación  razonable y se cumplan con los requisitos, que en este caso son 

similares a los ya mencionados, anexando:  

 Carta solicitud por escrito dirigid al Director de FOMICH, donde se incluya 

el monto, destino, plazo, y garantía del financiamiento, así como una 

descripción de los antecedentes y experiencia personal en la actividad a 

desarrollar. 

 Registro patronal del IMSS cuando proceda 

 

 Estados financieros firmados a los cierres de los ejercicios de los dos años 

anteriores y recientes, con antigüedad no mayor a tres meses, con sus 

respectivas relaciones analíticas firmadas, debiéndose incluir si procede, 

datos de registros de inmuebles así como estados financieros pro forma. 

    

La tasa de interés es la misma para ambos  casos, el plazo puede llegar hasta tres 

años según capacidad de pago, en cuanto a   los meses de gracia, se  darán según 

proyecciones financieras. 
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También es necesario presentar garantías, con la documentación enlistada 

anteriormente, la diferencia radica en la cobertura, en la garantía hipotecaria es de 1.5 a 1 y 

en prendaría de 2 a 1. 

Por ultimo en los dos tipos de créditos, en caso de existir obligado solidario, este 

debe presentar los requisitos de identificación correspondientes.   

 

 

4.6.2.2. Financiamiento por medio de la banca de desarrollo. 

 

El sistema Financiero mexicano no da respuesta a todos los requerimientos de 

financiamiento para el desarrollo, especialmente en los proyectos de más alto riesgo o que 

otorgan menos rendimiento. La banca privada canaliza sus recursos a los proyectos que 

ofrecen mejores garantías por la solvencia moral y económica de quien las emprende.  

 

Por su  parte la banca de desarrollo debe diversificar el riesgo que plantea cada 

crédito y otorgar financiamiento a largo plazo y líneas de descuento, para convertirse en 

promotoras de desarrollo y responder a la política económica del estado. (Villegas 2004). 

 

 Nacional Financiera  S.N.C. (Nafin) 

 

Nacional financiera es una institución  gubernamental que tiene como objetivo 

fundamental coayudar a la preservación de la planta productiva, e impulsar la realización de 
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proyectos de inversión viables que estimulan la generación de empleo y el crecimiento 

económico (Ortega, 2002). 

Es la encargada del financiamiento de las empresas mexicanas, a través de la cual se 

ofrecen lo siguiente  a las empresas. 

• Financiamiento a cadenas productivas, equipamiento, crédito Pyme, 

modernización del autotransporte, construcción, venta al Gobierno y un directorio de 

intermediarios.  

• Brinda capacitación y asistencia técnica a través de cursos presénciales y en línea.  

• Pone en contacto a las empresas con los intermediarios de servicios especializados 

(fondos de inversión, servicios fiduciarios, servicios financieros, banca de inversión, etc.).  

Productos y servicios. 

 .Créditos de tasas fijas ٭

 .Programa de garantías  ٭

 .Capacitación y asistencia técnica ٭

 .Banca de inversión ٭

 .Alianzas estratégicas ٭

 .Publicaciones institucionales ٭

 

Principales ventajas para las empresas.                
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 Certidumbre en su planeación financiera en el mediano plazo, al contar con ٭

una tasa de referencia fija y conocer con precisión los montos a erogar para hacer frente al 

pago de su financiamiento. 

 .Tasas de interés competitivas ٭

 Posibilidad de llevar a cabo de  de manera exitosa sus proyectos, sin que una ٭

eventual volatilidad de las tasas modifiquen las expectativas de los mismos. Plazos 

razonables para la maduración de los proyectos. 

Sujetos de apoyo  

 :Las micros, pequeñas y medianas empresas ٭

        Del sector industrial, en todo el país.                    

Del sector comercio y servicios ubicados en los Estados y Municipios de menor 

desarrollo relativo. 

Destino de los recursos. 

 .Capital de trabajo ٭

                         .Activos fijos ٭

 Inversiones para el desarrollo tecnológico o para el mejoramiento del medio ٭

ambiente. 

Como se puede ver Nacional financiera ofrece una amplia gama de servicios, al 

igual también cuenta con  diversos programas, cada uno con su función especifica, sin 

embargo en este trabajo vamos hablar de los que van encaminados hacia el apoyo a las 

pequeñas empresas. 

Programa de  garantías Pyme. 
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Programa de extensionismo Financiero. 

Programas de garantías. 

Nacional Financiera ha creado el Programa de garantías para facilitar a las pequeñas 

y medianas empresas, el acceso a los recursos de largo plazo, a través de la banca 

comercial, de tal manera que el objetivo principal es complementar el nivel de garantías 

que requieren los bancos para financiar nuevos proyectos. En este sentido la canalización 

de los créditos se lleva a cabo a través de vía Banca Comercial, por lo que hay varios 

bancos participantes, entonces las características pueden variar. 

 

Tabla II. Principales características de los créditos ofrecidos vía Banca Comercial. 

BANCO/CONCEPTO BANCO 1 BANCO 2 BANCO 3 BANCO 4 BANCO 5 

Producto Crédito 

Revolvente 
Garantías 

Complementarias 

para facilitar el 

Acceso al 

Financiamiento 

Empresas Nuevas / 

Marcha 

Crediactivo 

Banorte 
Tarjeta 

Negocios 
Pagos Fijos 

Negocios 

Monto mínimo ND. 50,000 / 50,000 50,000 75,000 10,000 
Monto máximo 550,000 400,000/500,000 11,140,000 500,000 100,000 
Plazo mínimo 

(meses) 
Abierto 18 / 0 12 ND. ND. 

Plazo máximo 

(meses) 
Abierto 36 / 18 60 24 12 

Tasa de interés Alrededor del 

23.71% 

17.58% Fijas y 

variables 
TIIE + 10% 26.50% 

Comisión En el primer 

mes viene 

incluido 

1.5%  2% 1% No aplica 

Ventas mínimas 

anuales 
  3,000,000 / 

4,000,000 
Sin ventas 

mínimas 
900,000 90,000 
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Tiempo de operación 24 meses 6 meses / 24 meses 24 meses 24 meses 24 meses 

Garantía hipotecaria No No / Sí Sí No No 

Aval solidario Sí No / Sí Sí Sí No 
Información contable Balance, 

Estado de 

resultados 

(últimos 2 

años) 

Balance, Estado de 

resultados 
Balance, 

Estado de 

resultados 

Balance, 

Estado de 

resultados 

Balance, 

Estado de 

resultados 

Información fiscal Declaraciones 

fiscales 
Declaraciones 

fiscales 
Declaraciones 

fiscales 
Declaraciones 

fiscales 
Declaraciones 

fiscales 

Fuente: Elaboración propia en base a la información disponible en Nafin y Sitios Oficiales en Internet de los 

bancos y entrevistas con ejecutivos de cuenta. Recopilación del mes de mayo a Julio 2007. 

 

 

Existe otro programa denominado extensionismo financiero, constituye un apoyo 

para las Pymes ya que a través de éste se brinda asesoría a las personas que buscan obtener 

financiamiento y en el caso de ser sujetos de crédito se lleva a cabo la   canalización  hacia 

las diferentes instituciones financieras. Este programa esta presente en varios estados de la 

republica y en el caso de Michoacán   lo podemos ubicar en las instalaciones de FOMICH. 

 

 

 Banco Nacional de Comercio Exterior S.N.C. (Bancomext) 

 

En este caso no se esta hablando de un proyecto de exportación, si embargo creo 

que es importante mencionar que al igual que Nacional Financiera, el Banco Nacional de 
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Comercio Exterior  también brinda apoyos financieros a las Pymes ya establecidas y de 

nueva creación, por lo tanto la informacion será un tanto general 

.  

El banco Nacional de Comercio Exterior apoya las actividades de comercio 

internacional de México. En este papel fundamental promueve la competitividad de las 

empresas para que participen en los mercados mundiales. 

Bancomext es un banco autofinanciable y no distrae recursos del erario publico, 

pues tiene una cartera clientes exportadoras (Villegas 2004). 

 

 

  

Productos y servicios. 

 

 .Financiamiento ٭

 .Banca de inversión ٭

 .Servicios de promoción en el extranjero ٭

  Capacitación ٭

 .Información sobre mercados internacionales ٭

 .Asesoría ٭

 

 Financiamiento de Bancomext. 
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Otorga créditos para la producción, ventas e inversión, así como financiar a los 

compradores de bienes y servicios en el extranjero. Cuenta con esquemas de garantías y 

otros productos y servicios financieros que apoyan la competitividad de productos de 

empresas mexicanas. 

Tipos de crédito. 

 

 .Ciclo productivo ٭

 .Ventas de exportación ٭

 .Proyectos de inversión ٭

 .Adquisición de unidades de equipo importadas ٭

 

Proyectos de inversión 

 

El banco financia proyectos de nueva creación o la ampliación o modernización de 

empresas ya establecidas con proyectos viables desde el punto de  vista técnico, de 

mercado, administrativo y financiero.   

 

Bancomext financia hasta el 50% del monto total de la inversión para proyectos de 

nueva creación. 

 

Los créditos se otorgan en dólares o en moneda nacional de acuerdo a los 

requerimientos del cliente. 
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4.6.3. Sociedades de Ahorro y Préstamo. 

 

Es una forma de asociación de varias personas, para lograr un fin común  y es la 

manera en la que pequeños comerciantes, profesionistas y cualquier persona puede tener 

acceso al ahorro y al crédito. Se hacen socios de sociedades de ahorro y préstamo y hacen 

depósitos o reciben créditos de ella. Por su tamaño, son más flexibles y rentables que un 

banco, con lo cual pueden pagar más al ahorrador y cobrar menos al deudor. (Ortega, 

2002).      

 

Por su parte las cajas populares (consideradas dentro de las sociedades de ahorro y 

préstamo) pueden funcionar en México como cooperativas o asociaciones civiles, con lo 

que quedan fuera de la cobertura de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito, 

por lo que su administración es mas flexible y su administración suele ser mas eficiente, 

pero no se ofrece ninguna protección para el cooperativista o socio. (Villegas 2004). 

En los últimos años han tomado bastante preferencia entre la gente, sobre todo para 

aquellos que ahorran pequeñas cantidades y se han convertido en la competencia de varias 

instituciones bancarias.      
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4.6.4. Sociedades Financieras de Objeto Múltiple. 

 

Estas sociedades tienen sus antecedentes históricos en la banca mexicana, (y nacen 

con el nombre de SOFOL y pertenecientes al gobierno),  ya que hasta 1970 hubo en el país 

una banca especializada. Reaparece en concepto a partir de las negociaciones del Tratado 

de Libre Comercio con América del Norte. 

En esencia son intermediarios financieros especializados en diferentes segmentos de 

la economía. Las hay dedicadas a sector automotriz, al de consumo, inmobiliarias y 

tomando auge aquellas que se dedican al otorgamiento de financiamientos dirigidos a las 

Pymes.        

Este tipo de sociedades obtienen un financiamiento por la aportación del 

equivalente a determinado porcentaje, del capital mínimo que se determine para las 

instituciones de banca múltiple, de parte de sus propietarios y por la colocación de deuda a 

mediano y largo plazo. Con este capital puede otorgar creditos para el consumo 

financiamiento de maquinaria (refaccionario), financiamiento de Vivienda (hipotecario), o 

algún otro crédito especializado. (Villegas, 2004).  

 

Este tipo de instituciones financieras, han ido tomando fuerza y la característica que 

les ha dado forma es la especialización, y sobre todo  porque dan servicio a un mercado 

desatendido por la banca comercial. 
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4.7. Otras fuentes de financiamiento. 

 

Se mencionaran  aquellas fuentes que no son las más comunes, que son limitadas, 

pero que de cualquier manera puede resultar una alternativa más de financiamiento. Otro 

punto a destacar es el hecho de que se mencionaran de manera  general ya que tienen 

características que le son muy propias. 

 

 

4.7.1.  Institutos o Fondos de Capital de Riesgo.  

 

            Las Instituciones o Fondos de Capital de Riesgo son fondos de dinero recabados de 

una o varias fuentes corporativas para invertir en proyectos emprendedores avanzados y se 

enfocan, por lo general, en las áreas de innovación tecnológica y científica.  

         Los Fondos de Capital de Riesgo son acumulaciones de específicas cantidades de 

dinero para invertir en un sector o rubro económico, con una meta específica y reportando a 

muchos inversores del fondo  por lo general, los fondos son acumulados en las bolsas de 

valores.  

Los Institutos de Capital de Riesgo son empresas profesionales independientes o 

subdivisiones de grandes empresas, con gente experta en la inversión de fondos de riesgo, 

quienes manejan uno o varios fondos de inversión  su éxito en el manejo de un fondo, es su 

base para crear otro fondo de capital de los mismos inversores institucionales, privados, 

empresariales y bancarios.  
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        Los ICR son finitos como se definido anteriormente, por lo que un fondo quizá ya 

haya invertido todo el capital en dicho fondo, pero este fondo o instituto podría volver a 

ampliarse o a crear un nuevo fondo dentro del instituto en cualquier momento.  

          

 

Los ICR tienen sus propios rubros económicos de enfoque y sus metas claramente 

definidas y es inútil solicitar fondos para un proyecto que no este en su rubro. Averigua el 

rubro o sector económico de interés de cada ICR antes de enviarles sus resúmenes 

ejecutivos. 

 

 

 

 

Tabla III. Muestra algunos de los fondos de inversión en México. 
 

Nombre de fondo Tamaño del 
fondo 

en US $ 
millones 

Vida del 
fondo 

Estructura 
legal 

Sectores de inversión Administ del 
Fondo. 

Darby BBVA Lat Am PE 
Fund 

250 10 LP. Canada. Telecomunicaciones, manufactura, 
energía y otros.   

Darby Overseas y 
BBV  

Fondo Pyme Turismo 20 10 L.P. Canada Turismo Gestora de inversión 
(Spain) 

Fondelec 50 10 L.P. Canada Energía Fondelec Group Inc, 
Stanford Ct. 

MIF/WAMEX 80 10 Bermuda Trust Auto partes, electrónica, otros. WAMEX 
Nafta Fund 100 10 L.P. Canada Exportaciones de manufactura SAI consultores 
ZN Mexico  200 10 L.P. Canada Manufactura y bienes de consuma, 

construcción. 
Zephir Mgmt  

Mexico real Estate 
Investments 

75 10 L.P. Canada Complejos industriales Industrial global 
Discovery 250 10 L.P. Canada Vivienda, bienes de consume, otros Discovery Cap Mgmt 
Fondo Guanajuato 12 10 Fideicomiso Agroindustria, otros en el estado.  Shorebank Corp Inc 
Fondo Chihuahua 12 10 L.P. Canada Inversiones en el estado. N/A 
Fondo Tijuana 12 10 LLC USA Inversiones en el estado. N/A 
Fondo Sinaloa 12 10 L.P. Canada Inversiones en el estado. N/A 
FOCIR/AGROS N/A N/A N/A Agroindustria FOCIR 
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FOMEDE 5 5 SA de CV  Nuevas empresas Agros 
 

Fuente. Elaboración propia informacion de sitios oficiales de Internet. 

 

4.7.2.  Inversionistas Privados. 

 

Esta fuente de inversión de capital de riesgo tiene mayor experiencia en inversiones 

de riesgo, lo cual la hace mas abierta a posibilidades, de hechos suelen  hacer preguntas 

mas detalladas y concretas acerca del proyecto y de las personas que estarán a cargo del 

proyecto, es decir, querrán saber toda la informacion sobre el equipo de administración de 

la empresa a formar ya que no solo están invirtiendo en el proyecto, sino que están 

invirtiendo en el emprendedor y el equipo de trabajo que se ha logrado concretar y se tiene 

el derecho de hacer múltiples averiguaciones sobre carácter, vida y situación del 

emprendedor y el equipo de trabajo antes de invertir su dinero.  

         Son una herramienta indispensable para el fomento de espíritu emprendedor en 

México.   

          

 
4.7.3. Incubadoras de Negocios. 

 

Las incubadoras de negocios son instituciones que brindan herramientas, 

instalaciones y servicios profesionales de apoyo a emprendedores. Esta fuente de capital es 

en especie, esto es que, por lo general, no brindan dinero en efectivo sino que te brindan las 
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herramientas necesarias para arrancar tu empresa y posteriormente te pueden ayudar a 

obtener el capital de riesgo para continuar su desarrollo fuera de la incubadora.  

Existen incubadoras privadas, universitarias y gubernamentales. Cada tipo de 

incubadora tiene diferentes estructuras y cada incubadora tiene enfoques específicos. 
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CAPITULO V.  METODOLOGIA. 

 

Captura de información. 

 

Esta se llevara a cabo primeramente mediante el análisis de toda aquella 

información relacionada con el tema a tratar, que se encuentre en las diferentes fuentes  

escritas o conocidas como documentales, además de los datos de campo que podamos 

obtener para dar la  conclusión que  se requiere. 

 

Instrumentos de captura. 

 

Los instrumentos que este caso se eligieron para llevar a cabo la captura de la 

información que se requiere será una de las formas básicas o clásicas para la recopilación 

de la información y cuyo contenido tiene por objeto descubrir las actitudes, las opiniones o 

conocimientos de los sujetos y reunir datos objetivos y cuantitativos, es decir,  se aplicara la 

entrevista ya que bien dirigida constituye por su método y aplicación una de las técnicas 

mas importantes de recopilación de datos. 
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CAPITULO VI.  CASO PRÁCTICO 

 

Como se menciono al principio de la investigación cuando se tiene un proyecto para 

crear una pequeña empresa se debe tener presente el aspecto del financiamiento y es 

importante realizar un adecuado análisis del mismo y en este contexto se  usara un proyecto 

de inversión de teléfonos comúnmente conocidos como de alcancía,  previamente elaborado 

al cual se le hicieron algunas adecuaciones para que sirviera de referencia y llevar a cabo 

dicho análisis. En primera instancia y para conocer más acerca del proyecto se encuentra un 

resumen ejecutivo, también se manejan varios supuestos de financiamiento provisto por 

algunas de la fuentes de financiamiento (no están incluidas las ultimas  fuentes ya que sus 

características hacen complicado su participación en dicho análisis). 

 Se mostrara una tabla de amortización del crédito y  los flujos de efectivo 

correspondientes, se debe considerar que para la determinación del costo de financiamiento 

se utilizo la tasa real o efectiva. 

 Como lo menciona Sapag 2000, es frecuente observar confusiones respecto de la 

inclusión del impuesto al valor agregado en la formulación del proyecto. Muchos de los 

evaluadores no los incluyen en los flujos por considerar  que la empresa actúa como una 

intermediaria en la recaudación de este impuesto. En este caso si lo incluiremos ya que 

como lo dice el autor no es lo mismo varios pagos futuros a un solo pago anticipado si 

tomamos en cuenta que el dinero tiene cierto valor a través del tiempo.       
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MAS�TEL 
Plan de Negocio 
 

RESUMEN EJECUTIVO 
 
 
MAS�TEL, es una pequeña empresa que  estará ubicada en  la ciudad de Morelia  

Michoacán. Sus operaciones se llevaran acabo inicialmente en lugares estratégicos dentro 

de la ciudad. 

 

La misión de este proyecto de negocio es de brindar el servicio de telefonía local, de larga 

distancia e internacional de tal manera que se satisfagan las necesidades de un mercado aun  

no atendido, promoviendo el trabajo en equipo, además de crear fuentes de trabajo. 

 

Su visión es de ofrecer un servicio, de comunicación, estando donde la gente lo necesite, 

ofreciendo calidad en la llamada  y a un buen precio.  

 

OBJETIVOS 

 Participación en la actividad económica en la ciudad de Morelia, en el  estado de 

Michoacán. 

 Creación de empleos para los integrantes de esta población. 

 Diversificación de productos y aumento de la instalación de teléfonos para logran 

un aumento de ventas y crecimiento de la empresa. 

 

ESTRATEGIA PROPUESTA DE ENTRADA AL MERCADO. 

 

 Colocar en los diferentes centros de la ciudad, en donde haya la demanda de 

teléfonos públicos en aquellos lugares donde se concentra la población 

estudiantil, el turismo y sobre todo en aquellos lugares que así lo ocupen. 
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 Ofrecer tarifas competitivas. 

 Destacar a la empresa un buen servicio, al tener los aparatos telefónicos en 

buen estado. 

 

FORTALEZAS 

 Ofrecimiento  de satisfacción al concluir las llamadas. 

 Maquinaria adecuada. 

 Adecuada distribución de los teléfonos. 

 

DEBILIDADES 

 Falta de personal. 

 Falta de teléfonos. 

 Mala organización. 

 

OPORTUNIDADES 

 Buena aceptación de mercado. 

 Proveedores adecuados. 

 

AMENAZAS. 

 Relaciones públicas y comerciales escasas. 

 Deterioro de los teléfonos. 

 

PERFIL Y TENDENCIAS DEL MERCADO. 

El mercado que se atenderá será en su mayoría personas que son de fueras de la ciudad y 

que se encuentran temporalmente radicando en ciudad y que por su situación necesitan 

comunicarse constantemente. Existen de dos a tres competidores y aun así no esta atendido  

todo el mercado, por lo que se espera participar de manera muy activa. 
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Tabla IV. Muestra algunos de los esquemas financieros que otorgan las diferentes instituciones. 
 

BANCO 

CONCEPTO 

FINANCIAMIENTO CON 

APOYO DEL GOBIERNO 

FEDERAL (VIA BANCA 

COMERCIAL) 

FINANCIAMIENTO CON 

APOYO DEL GOBIERNO 

ESTATAL 

COOP. DE 

AHORRO Y 

PRESTAMO 

SOFOM OTRAS FUENTES 

DE 

FINANCIAMIENTO 

Producto Garantías 

Complementarias para 

facilitar el Acceso al 

Financiamiento Empresas 

Nuevas / Marcha  

PROFAP    

Monte 

mínimo 
50,000 / 50,000  N/A 500 Depende del 

proyecto 

Monto 

máximo 
400,000/500,000 400,000/500,000 Depende de 

autorización 
500,000 Depende del 

proyecto 

Plazo 

mínimo 

(meses) 

18 / 0 12 / 0 12 ND. Variable 

Plazo 

máximo 

(meses) 

36 / 18 36 / 18 Depende de 

autorización 
24/18 Variable 

Tasa de 

interés 

annual 

17.58% 18.00% Fijas y 

variables 
 24% Acordada con los 

inversionistas 

Comisión 

por apertura 
1.5%  N/A 2%  N/A 

Ventas 

mínimas 

anuales 

3,000,000 / 4,000,000 N/A N/A Depende del 

importe 
N/A 

Tiempo de 

operación 
6 meses / 24 meses N/A N/A 24 meses Variable 

Garantía 

hipotecaria 
No / Sí Sí Sí Si No 

Aval 

solidario 
No / Sí  Sí Sí Sí No 

Información 

contable 
Balance, Estado de 

resultados 
Balance, Estado de 

resultados 
Balance, 

Estado de 

resultados 

Balance, 

Estado de 

resultados 

Balance, 

Estado de 

resultados 

proyectados 
Información 

fiscal 
Declaraciones fiscales Declaraciones fiscales Declaraciones 

fiscales 
Declaraciones 

fiscales 
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Para la elaboración de los flujos de efectivo se utilizara la informacion de algunos 

de los diferentes esquemas de crédito otorgados por las diferentes fuentes financiamiento y 

que este caso servirán para ejemplificar la importancia del análisis del financiamiento para 

cuado tengamos la intención y la oportunidad de crear nuestra propia empresa. 

Es importante mencionar que los flujos de efectivo se presentaran como anexos al 

final del trabajo de investigación, por cuestiones de claridad. 

 

En el primer supuesto se maneja que el financiamiento del proyecto será en su 

totalidad con recursos propios. En este caso no se puede perder de vista que el proyecto 

debe dar una rentabilidad   mayor a la tasa de interés pasiva, que es la que paga el banco a 

sus ahorradores, o mejor aun la tasa de interés pasiva de inversiones, es decir, debemos 

obtener una tasa de interés o rentabilidad que sea igual al rendimiento que se deja de 

percibir al trasladar el dinero de una actividad a otra.  

La rentabilidad que debemos obtener debe ser igual al costo de oportunidad mas 

unos puntos arriba, este es un criterio óptimo ya que no tendría caso trasladar por ejemplo 

una inversión en CETES cuyo rendimiento es seguro a otro cuyos resultados no estamos 

completamente seguros. Posteriormente se utilizara una mezcla de financiamiento de 

recursos propios y ajenos. Para el VPN se utilizara una tasa del 20% anual, que es lo que se 

pide como mínimo para aceptar el proyecto.      
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En lo sucesivo se manejara financiamiento otorgado por terceros, se utiliza en el  

caso de financiamiento a través del gobierno estatal un crédito otorgado por el mismo el 

cual por sus características se adecua mas al proyecto. 
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El gobierno federal a través de NAFIN apoya a las pequeñas empresas otorgando 

financiamiento  vía banca comercial. Utilizaremos un esquema financiero, no dejando a un 

lado que existen varios y todo dependerá de las necesidades de cada proyecto. 
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Las sociedades de ahorro y préstamo, son instituciones populares a la que la gente 

recurre, para financiarse, y una característica importante es que como socio se debe tener 

una tercera parte ahorrada del crédito que se quiere obtener. 
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Por ultimo tomaremos como referencia un crédito otorgado por una Sociedad 

Financiera de Objeto Múltiple. 
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Como se puede apreciar cada fuente de financiamiento nos arroja diferentes 

resultados los cuales podemos ver en el siguiente cuadro, en donde se encuentran 

resumidos la aplicación de los criterios de evaluación financiera, los cuales son una 

herramienta de apoyo para el análisis de que tipo de financiamiento que nos conviene para 

el momento de crear una pequeña empresa. 
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CAPITULO VII.  CONCLUSIONES 

 

En la actualidad las pequeñas empresas son motores de desarrollo económico y 

generadoras de empleo entre otras muchas cosas importantes para una economía nacional.  

Sin embargo son percibidas como entidades de alto riesgo,  lo que convierte en algo difícil 

que estas tengan acceso al crédito y el hacerlo resulta todo un proceso. 

Los esquemas de financiamiento dependen de la institución que otorga el crédito, y 

de condiciones como el plazo, el importe del préstamo, tasas, acuerdos, comisiones de 

apertura y demás conceptos,  las cuales deben tenerse siempre presente al momento de 

elegir la fuente de financiamiento, para que la elección sea la  mas adecuada, y que se 

ajuste lo mas posible a las necesidades del proyecto o en su defecto buscar que se tengan 

las condiciones mas favorables y en este contexto es importante allegarse de cuanta 

informacion sea posible de las diferentes fuentes de financiamiento para llevar a cabo un 

análisis, ya que como podemos observar en el capitulo anterior, en ocasiones puede  

resultar mas conveniente el uso de recursos financieros ajenos que los propios, o 

simplemente, si nuestro costo de  financiamiento es muy alto la rentabilidad de nuestro 

proyecto puede verse afectada hasta el punto de no convenir realizar un proyecto, y lo 

anterior es solo un ejemplo de la importancia que tiene el análisis del financiamiento, y mas 

aun si se quiere crear un nuevo ente económico. 
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 ANEXOS 

 

Anexo 1.Glosario de abreviaturas 

FNC.-flujos netos de caja. 

VPN.-valor presente neto. 

TIR.-tasa interna de retorno. 

i     .- tasa de descuento o costo de capital. 

D   .-deuda 

E    .-capital propio.      

Kd  .-costo de la deuda. 

Ke  .-costo del capital propio 

Acr .-acreedores 

Acc .-accionistas 

SOFOL.- sociedad financiera de objeto limitado. 

SOFOM.-sociedad financiera de objeto múltiple 

ICR .-institutos de capital de riesgo 

FIRDERMICH.- Fideicomiso de inversión y administración para la reactivación y 

desarrollo económico del estado de Michoacán. 

PROFAP.- programa de financiamiento a la actividad productiva para el empleo. 
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PR.-periodo de recupero.  

 

Dentro de los anexos se encuentran los flujos de efectivo generados con los 

diferentes supuestos de financiamiento, se colocaron al final ya que por cuestiones de 

claridad fue lo mas conveniente, ya que de esta manera la fuente se hacia mas legible. 
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