B30X95L 9

r
UNIVERSIDAD PANAMERICANA 9297‘
ESCUELA DE ADMINISTRACION CON ESTUDIOS
INCORPORADOS A LA UNIVERSIDAD NACIONAL
AUTONOMA DE MEXICO

“MODELO DE ANALISIS PARA EL OTORGAMIENTO DE
CREDITOS EN LA DIVISION BANCA CORPORATIVA DE UN
GRUPO FINANCIERO”

TRABAJO QUE COMO RESULTADO DEL SEMINARIO DE
ADMINISTRACION
PRESENTA COMO TESIS:

JUAN PAULQ CERVANTES ARGUELLES

PARA OPTAR POR EL TITULO DE
LICENCIADO EN ADMINISTRACION

DIRECTOR DE TESIS: LIC. GUSTAVO PALAFOX DE ANDA

México, D.F. 1999

TESIS CON L2124
FALLA DE ORIGEN



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



A mi padre:

“Gracias por una segunda oportunidad”



INDICE

L. INTRODUCCION
CAPITULO 1 LA FUNCION FINANCIERA

1.1 Objetivo

1.1.1 Metas de las empresas u Organizaciones ...
1.1.2 Objetivo del administrador fINANCIETD ...cvvvivvecvcrce e rssssrsnees

1.1.3 Estructura del capital de la empresa ...

1.2 IMPOTLANCIA oocovimm i ie e eese st ssamssmeesn s sessseess st saressessses s sare s bttt et st s e sennes

1.3 Decisiones financieras

1.3.1 Decistones de inversién

1.3.1.1 Valor del dinero en e} tiempo ...t
1.3.2 Decisiones de la estruzctura de capital ..o
1.3.3 Decisiones de dividenda ... sesseremsoems e eneeressee
1.3.4 Decisiones de financiamiento ..o
1340 €Ot PLAZO _...ooovoeceec v rercrssrerasersssaes s e e

1.3.4.2 LArB0 PlAZO ..ot

1.4 Funciones basicas de las finanzas ...............

1.4.1 Analisis fINANCIETO ... sre st s ane s et eams e ssserarenas

CAPITULO 2 SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

2.1 Como ¢sta compuesto el sistema financiero meXicano ..........ooocvoeeeeveerececrvenrene.

(Organigrama)

2.2 Organismos reZULAAOTES ..........c...cuceivereieee et an s sesstsst s st
2.3 Instituciones fINANCIEIAS ..o cersressss st e rorsssnssssessress v serssenss

2.4 SIUACION ACIAL ettt oo b e b e

il

44

.55

.55
|

] |



CAPITULO 3 EL CREDITO EN LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

3.1 GENETAIIAAAES ...ttt st e rsermsese v st ase s st ens et st et

3.1.1 La f10S0fia del CIEAIID ..vecevisr e s s e sear s e e
3.2 MErcado ODJELIVO ......ccevvececerreceenee ettt st e sessssarasme s asarararsssmss s sasse arnen
3.3 EStructura de 108 CIEAIIOS oot e ree b sessbsa e bss v s bt arenasbnase

A FACUILALAES ..ottt s a et b et s e s E e e e e R e e VR e O

CAPITULO 4 MODELO DE ANALISIS PARA EL OTORGAMIENTO DE
CREDITOS EN LA DIVISION DE BANCA CORPORATIVA DE UN GRUFPO
FINANCIERO

LLAS @ITIPTESAS -.ooeveciiucsissiieesisss et ettt s s st s b e b b4 8B FBAFER SRR R b TOn

EStructtird de 108 CrEAHOS ... eare st ees st semeesenssassen s senas s e s seae

informacién necesaria para el otorgamiento de un crédito ..o,

ANAHSIS CUARTALIVO oottt eee s st et e s e bt b e brb s e b
ANANSIS CUAMMEATIVO .ottt bbb st bbb b bbb e b st bbb

EStBA0S FINANCIEIOS ..ooooeiocee ettt vseet st as s bt s st s e sn s et se s seassemsnmmsssenasarsos

L T-14 30 = TR OO OOy

EStados fIMANCIEIOS ...iiivrsimiiinrissmsmasssssssssssssassssssssssassssossessms seasssesssemssserssessasenssnens

DIECISION TINAL ..ottt era et s ee et s s ebt e e b e s e s e b

II. CONCLUSIONES

[II. BIBLIOGRAFIA

...68

68

.69
W12

.82

84

.84
GBS0 A oot s eess st sesssers st st b e e bttt e e st natensrns et s cenn DO
.86
.88

.92

95
ANAHSIS CUANLALIVO oot beb st st s sresrassssanessssssrninan e DD
ADNAISES CUALILALIVO ooovveeeee et s e st secms st sessn s ecransansrnseres D T
..100

. 103



INTRODUCCION

El otorgamiento de créditos en las instituciones financieras, cada vez se vuelve mds
complejo, y es tardado la respuesta a las empresas. La repuesta rdpida de una institucion
financiera a los clientes es importante, pero no hay que olvidar , que las operaciones de
crédito conllevan un riesgo, el de no recuperar el crédito.

Es por ello de que se requiere de un modelo de analisis eficaz y eficiente, que
cumpla con los requerimientos de: cuantificar €l riesgo de la operacién, determinar la fuente

de repago del crédito, y la rapidez de respuesta al cliente.

Algunas veces se pierde lo esencial del crédito, que es el creer, de recuperar algo
que se ha prestado. Por lo que en la actualidad solo se fijan en las garantias que las
empresas puedan otorgar a las instituciones y la facil realizacién de éstas.

Asi mismo se ha dejado de tado, la moralidad de los accionistas y de las personas
que laboran en ella, es por ello que las instituciones financieras deben de considerar de una
forma mas seria en ¢l andlisis de crédito, la solvencia moral de los accionistas y la

integridad de la empresa en servicios y productos que ofrecen a la sociedad.

Para lo anterior es necesario conocer a fondo la funcién que desempefian las
finanzas, conocer la importancia de estas en las empresas. Para poder otorgar un crédito es
necesario conocer la estructura de las empresa, las politicas que tienen, las decisiones de
dividendos , la estructura de capital, decisiones de financiamiento, asi mismo conocer
cuales son sus objetivos y metas a corto, mediano y largo plazo de las empresas.

Es por ello que en el primer capitulo, explica cual es la funcién financiera, y come

se aplica en esta 4rea tan importante, dentro de las organizaciones que son las finanzas,

Asi como también la importancia que juega el administrador financiero dentro de las
empresa u orgamzaciones, como son sus responsabilidades, que van muy relacionadas con

tas decisiones fundamentales que afectan el valor de una empresa.



Las metas de una empresa van encaminadas a incrementar el valor de los
accionistas, asi como también la responsabilidad social, las empresas exitosas se encuentran

al frente de la eficiencia administrativa y de la innovacion .

La responsabilidad social, va de la mano con la ética de la empresa y de sus
ejecutivos superiores, ya que determinan la reputacién de la misma, Si el comportamiento
de la empresa no es congruentemente ético, otros integtantes de la misma, trabajadores,
consumidores, proveedores, comenzarin a desconfiar de todas y cada una de las decisiones

y acciones de |2 empresa.

Toda accidn financiera, se debe lievar bajo un marco legal que lo respalde, es por
ello, que en todo pais es necesario conocer como estd integrado su sistema financiero,

quienes o que entidades regulan las operaciones financieras de un pais, y quienes estan

autorizados ha realizar operaciones.

Las principales entidades son la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico,
Comision Nacional Bancarig y de Valores, Comisién Naciona! de Seguros y Fianzas y

Banco de México.

Adicional a estos organismos, en la actualidad existe un organismo de proteccién a

los ahorradores ilamado Fobaproa, el cual se ha institucionalizado, y recibe el nombre de
IPAB.

La calidad del crédito es mas importante que aprovechar nuevas oportunidades, todo
crédito debe tener dos fuentes de pago no relacionadas, como son los flujos de la empresa ,
y otras fuentes como la venta de activos, accionistas, garantias.

Asi como la moralidad de la empresa debe ser incuestionable, son algunos
principios para la realizacién de un buen analisis para el otorgamiento de un crédito, en las

instituciones financieras.



La objetividad, sensibilidad, profesionalismo, Etica e Informacién, son parte

fundamental, para un buen otorgamiento del crédito.

“ La funcién es atender y asesorar profesionalmente al cliente, velando por los intereses de

la institucion.”



1.1 LA FUNCION QUE DESEMPENAN LAS FINANZAS

Aunque los aspectos especificos varian de acuerdo con la naturaleza de cada
organizacion, las funciones financieras basicas son la inversion, el financiamiento y las
decisiones sobre dividendos de una organizacién. “Las decisiones de dividendos
determinan la forma en la que la empresa paga un rendimiento a todos los tipos de
inversionistas, principalmente desde el punto de vista del use de sus fondos™.'! Los
fondos se obtienen de fuentes externas y se asignan con base en diferentes aplicaciones.

El flujo de fondos que circula dentro de la empresa debe de ser debidamente coordinado.

Los beneficios que se acumulan para las fuentes de financiamiento adquieren la
forma de rendimientos, reembolsos, productos y servicios. Estas funciones deben ser
ejecutadas por las empresas comerciales, las dependencias de! gobiemo, asi como por las

organizaciones no lucrativas. Existen varias tareas involucradas en estas actividades.

Primero, durante la planeacién y preparacién de pronésticos, el administrador
financiero interactia con los ejecutivos que dirigen las actividades generales de

planeacion estratégica.

Segundo, ¢l administrador financiero estd relacionado con las decisiones de
inversion y de financiamiento y con sus interacciones. Una empresa exitosa
generalmente alcanza una alta tasa de crecimiento de ventas, lo cual requiere del apoyo de
mayor inversiones. Los administradores financieros deben determinar una tasa solida de
crecimiento de ventas y asignar un rango a las oportunidades alternativas de inversién.
Ayudan a elaborar las decisiones especificas que se deban tomar y a elegir las fuentes y
formas alternativas de fondos para financiar dichas inversiones. Las variables de decision
incluyen fondos internos versus externos, fondos provenientes de deudas versus fondos

aportados por los propietarios y financiamiento a largo plazo versus corto plazo.

! Finanzas en Administracidn, J. Fred Weston, Thomas E. Copeland, pag. 6



Tercero, ¢l administrador financiero interactta con otros administradores
funcionales para que la organizacidén opere de manera eficiente. Todas las decisiones de
negocios tienen implicaciones financieras.  Como ejemplo, las decisiones de
mercadotecnia afectan al crecimiento de ventas y, consecuentemente, modifican los
requerimientos de inversidn; por lo tanto, deben considerar sus efectos sobre (y la forma
en la que se ven afectadas por) la disponibilidad de fondos, las politicas de inventarios, la

utilizacion de la capacidad de la planta.

Cuarto, el administrador financiero vincula a la empresa con los mercados de

dinero y de capitales, ya que es en ellos en donde se obtienen los fondos y donde se

negocian fos valores de 1a empresa.

En suma, las responsabilidades basicas del administrador financiero se relacionan
con las decisiones sobre las inversiones y con la forma en que éstas son financiadas. Al
desempeniar estas funciones, las responsabilidades del administrador financiero
mantienen una relacién directa con tas decisiones fundamentales que afectan al valor de

la empresa.

El Administrador financiero juega un papel importante en la operacién de la
empresa. Para entender la razon de esto, debemos examinar detenidamente el papel de la
funcidn financiera dentro de la empresa, las funciones claves del administrador financiero

y su objetivo general.

1.2 OBJETIVO

1.2.1 METAS DE LAS EMPRESAS U ORGANIZACIONES

El objetivo de la empresa es acrecentar al maximo los valores de los accionistas,

el valor estd representado por el precio de mercado de las acciones comunes de la



empresa, el cual, a su vez, es un reflejo de las decisiones de ella, relacionadas con la
inversion, el financiamiento y los dividendos. La idea cs adquirir activos, cuyo
rendimiento esperado supere su costo, para financiar con estos instrumentos, donde hay
ventajas especiales, impuestos, y otros, y adoptar una politica de dividendos significativa

para los accionistas.

Dentro del marco conceptual, la meta de la administracion financiera consiste en
maximizar el valor de la empresa, con sujecion a las restricciones que imponen las
responsabilidades y compromisos existentes para con los participantes del negocio. Sin
embargo, existen ciertos conflictos potenciales entre los propietarios de una empresa y
sus acreedores. Por ejemplo, considere el caso de una empresa financiada en un 50% con
los fondos de los propietarios y otro 50% con los fondos provenientes de deudas y
préstamos a una lasa de interés fija, digamos 10%., Sin importar a cuanto asciendan las
ganancias de la empresa, los tenedores de bonos sélo recibirin su 10% de utilidades. Sin
embargo, si la empresa es altamente exitosa, el valor de mercado de los fondos de

propiedad (el capital comin de la compaiiia) probablemente aumentard de manera

extraordinaria.

Si la compafiia logra un desempefio muy bueno, aumentara el valor de su capital
comun, mientras que el valor de la deuda de la empresa probablemente no se
incrementara en forma notable {pero el colchdn del capital contable si lo hard). Por otra
parte, si la empresa se desempeifia en forma deficiente, los derechos de los tenedores de
bones tendrdn que ser satisfechos en primer lugar y el valor del capital comiin declinard
ecnormemente. Por lo tanto, el valor de las acciones de la empresa proporciona un buen
indice para medir el grado de eficacia del desempefic de una compaifiia. Por esta razén
gue la meta del administrador financiero generalmente se expresa en términos de la

maximizacion del valor de las acciones de la empresa.

Fuera de Estados {Jnidos, particularmente en Europa v en Japon, la maximizacion

del precio de las acciones no es el tnico propdsito que se persigue. En Japdn, una meta



que frecuentemente se ambiciona es lograr la mayor participacion posible del mercado
(ser el nimero uno en el mercadeo). Pero el propésito consiste en lograr fa rentabilidad a
largo plazo. Y en Europa, donde el esfuerzo recae sobre la junta directiva, las metas
referentes al bienestar social se ponderan en un mismo nivel que las metas corporativas.
Sin embargo, en el largo plazo, las corporaciones mds fuertes son aquellas que generan el

mayor nivel de flujo de efectivo, los cuales se reflejan en el precio de las acciones,

Al formular objetivos claros sobre el valor del precio de las acciones, se implanta
una disciplina referente a los mercados financieros. Las empresas que se desempefan
mejor logran precios mas altos para sus acciones y pueden obtener fondos adicionales
(tanto deudas como capital contable) bajo condiciones mas favorables. Cuando los fondos
son captados por las empresas que muestran tendencias favorables en los precios de sus
acciones, 10s recursos de la economia se dirigen hacia sus usos mas eficientes. Por esta
razon, la literatura financiera generalmente adopta como objetivo basico la maximizacion
del precio de las acciones comunes de la empresa. La regla referente a ia maximizacion
del patrimonio de los accionistas proporciona una base para lograr una toma de
decisiones racional con respecto a un amplio abanico de cuestiones financieras a las que

tiene que enfrentarse las empresas.

L.a meta referente a la maximizacion del precio de las acciones no implica que los
administradores tengan que buscar un incremento del valor de las acciones comunes a
expensas de los tenedores de bonos. Como ejemplo, los administradores no deberian
alterar substancialmente el grado de riesgo de las actividades de inversion del tipo
producto-mercado de la empresa. Las inversiones mads riesgosas, cuando tiene éxito,
benefician a los accionistas. Pero las inversiones riesgosas que fracasen reducen la
garantia para los tenedores de bones, con lo cual los valores de éstos diminuyen y el costo
del financiamiento mediante deudas aumenta. Como regla prictica, las empresas deben
proporcionar solidas garantias a los tenedores de bonos de que las politicas de inversion

no serdn cambiadas para su desventaja o que tendran que pagar tasas de interés lo



suficientemente altas como para compensar a los tenedores de bonos ante la posibilidad

de cambios adversos en este tipo de politicas.

RESPONSABILIDAD SOCIAL

Otro aspecto imporiante de las metas de la empresa y de la administracion

financiera es la consideracion de la responsabilidad social.

La maximizacion del precio de las acciones requiere de operaciones bien
administradas. Las empresas exitosas se encuentran al frente de la eficiencia y de la
innovacién; per ejemplo, la maximizacion conduce a nuevos productos, nuevas

tecnologias y a un mayor nivel de empleo.

Sin embargo, en afios recientes, ha aumentado la importancia de ciertos factores
externos (altas como la contaminacion, la seguridad del producto y las seguridad en el
empleo). Las empresas deben tener en cuenta los efectos de sus politicas y de suos
acciones sobre la sociedad en su conjunto. Durante mucho tiempo se ha reconocido que
¢l ambiente econdmico externo es importanie para la toma de decisiones de la empresa.
Las fluctuaciones de las actividades generales de las empresas y los cambios que acurren
en los mercados financieros también son aspectos importantes del ambiente externo.
Ademas, las empresas deben responder a las expectativas de los trabajadores, de los
consumidores y de otros integrantes de la empresa y grupo de interés para lograr la
maximizacién del patrimonio a largo plazo. En verdad, la capacidad para responder a
estos nuevos y poderosos factores se ha convertido en un requisito importante para la
supervivencia del sistema de empresas privadas. Este punto de vista sosticne que las
empresas comerciales deben reconocer un rango més amplio de intereses y de influencias

externas.



ETICA

Un aspecto intimamente relacicnado con la responsabilidad social es el que se
refiere a la ética de las empresas. Una razon para ello son los draméticos episodios de
violaciones a las leyes de valores que se han observado en afios recientes. Los conecidos
casos de negociaciones ilegales realizadas por personal de ciertas empresas a finales de la
década de los ochenta se originaron debido al uso de informacién confidencial para
obtener fuertes ganancias personales. Ivan Boesky comprd informacién a los banqueros
de inversiones acerca de las adquisiciones empresariales que realizarian en futuro
proximo. Aunque el caso de Boesky y otros representan violaciones a las leyes de
valores, también estin involucrados ciertos aspecto éticos mas sutiles, como degradar la
calidad, desvirtuar el desempefio de los productos, promover una publicidad manipulada
{aan sin ser engaifiosa). La importancia de un comportamiento ético sélido se basa en
razones sociales y personales. Las razones sociales basicas se remontan a las ensefianzas
religiosas de tipo histdrico, las cuales también son coherentes con las ensefianzas
filoséficas. El filésofo Emmanuel Kant establecié el imperativo categérico, el cual
afirma: “Actiese tan sélo sobre Ia base de aquella maxima segin la cual, aquello que se

haga, debera convertirse en una ley universal”. 2

Dicho principio afirma que la prueba del comportamiento individual consiste en
considerar €l efecto de tal accion si todas las demas personas del mundo se comportaran
de la misma manera. Este principio se ha aceptado en muchas religiones y codigos

morales durante siglos.

El comportamiento de los ejecutivos superiores de una empresa determina la
reputacion de la misma. Si el comportamiento de la empresa no es congruentemente
ético, ouros integrantes de la misma, trabajadores, consumidores, proveedores,
comenzaran a desconfiar de todas y cada una de las decisiones y acciones de la empresa .

Por ¢jemplo, en el mercado, los bonos y las acciones comunes de una empresa que tengan

? Finanzas en Administracién, J. Fred Weston, Thomas E. Copeland, pag. 13



una reputacion incierta seran visualizados como sospechosos. Los valores tendrin que
ser mas altos para tomar en cuenta el hecho de que la empresa emisora puede estar

vendiendo un “limén™, es decir, tratando de enganar a los inversionistas.

De tal modo se puede establecer firmemente el argumento de que los ejecutivos y
la empresa deben basar su reputacién en un comportamiento ético incuestionable, asi.
mejorard la salud psiquica de los individuos, la reputacién de la empresa se convierte en
un valiose activo y el medio social y econdmico facilita la relacién de actividades
econdmicas eficientes y equitativas. En efecto, los levantamientos que se produjeron en
las repablicas de Europa del Este en el periodo de 1989-90 comenzaron cuando sus

pobladores se percataron de que sus gobernantes se servian a si mismos, a expensas de

sus derechos.
LA MAXIMIZACION DEL VALOR DE LA EMPRESA COMO META

He mencionado algunos aspectos amplios acerca de 1a maximizacién del valor de
la empresa como meta fundamental. Toca el turno, ahora, considerar las distinciones
técnicas y los aspectos operacionales propios del papel de la administracién financiera

para maximizar el valor de ia empresa.

La maximizacidn del valor requiere de una perspectiva mds amplia que la
“maximizacidn de utilidades”. La maximizaciéon del valor toma en cuenta el valor del
dinero a través del tiempo. Primero, los fondos que se reciban este afio pueden tener mads
valor que los fondos que pudieran recibirse después de diez ailos contados a partir de hoy.
Segundo, la maximizacién del valor considera el grado de riesgo de la corriente de
ingresos. Como ejemplo, la tasa de rendimiento requerida sobre valores del gobiemo
libres de riesgo seria mas baja que la tasa de rendimiento que se requeriria sobre una
inversion para empezar un nuevo negocio. Tercero, la “calidad” y la programacién de los
flujos de efectivo esperados en el futuro pueden variar. Las cifras de utilidades pueden

variar ampliamente segin las reglas contables y los convencionalismos que se utilicen.



Sin embargo, existe una considerable evidencia en el sentido de que los mercados
financieros pueden detectar las diferencias de los procedimientos contables que afectan a
las “utiltdades” y que incluso pueden percibir los determinantes fundamentales del valor.
Por ello, la maximizacion del valor es més amplia y mas general que la maximizacién de
las utilidades, ademas, es la idea conceptual unificadora que se usa en este libro. La
maximizacion del valor esta sujeta a las restricciones que imponen los legitimos derechos
de los diferentes integrantes de la empresa. La perestroika (reestructuracion) que ocurrié
en la ex Unidn Soviética y Europa del Este se relaciona con la regla de la maximizacion
del valor. La maximizacién del valor properciona varios criterios para valuar el uso de
recursos tales como inversiones de capital en planta y equipo. Cuando no se dispone de
reglas para valuar y asignar recursos de naturaleza limitada, las asignaciones serin
arbitrarias ¢ ineficientes. La asignacion arbitraria de los recursos se percibe come injusta.
Si los recursos de naturaleza limitada no se astgnan como base en criterios de eficiencia,
la produccion sera ineficiente. La maximizacién del valor proporciona una solucién para
estos tipos de problemas; sin embargo, debe quedarse restringida por las expectativas de
todas las categorias de integrantes de la empresa o, de lo contrario, se carecera de los
contratos sociales que orientan un sistema social estable. Por lo tanto, las reglas para
lograr una sé6lida valuacidon y asignacion de recursos econdmicos son esenciales para
obtener un orden social estable, y por lo mismo, son altamente relevantes ante los

profundos cambios politicos que ocurren en todo el mundo.

MEDICION DEL DESEMPENO POR PARTE DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

La funcién bédsica de las finanzas se debe desempefiar en todos los tipos de
organizaciones y sistemas econdmicos. Lo que unifica a las organizaciones comerciales
desde el punto de vista de la economia de mercado es quc tedas estan directa y
mensurablemente sujetas a la disciplina de los mercados financieros. Estos mercados
valdan en forma continua los activos de las empresas, con lo cual proporcionan algunas

medidas de desempefio de las mismas. Una consecuencia de la evaluacion continua de



las empresas por parte de los mercados de capital estd representada por el cambio en su
nivel de valuacion {precio de mercado de la accidn). Por lo tanto, los mercados de capital
estimulan la eficiencia y proporcionan incentivos a los administradores para que mejoren

su desempefio.

LA INTERCOMPENSACION RIESGO - RENDIMIENTO

Las decisiones financieras afectan el precio de las acciones de una empresa e
influyen sobre la corriente de flujo de efectivo y sobre el grado riesgo de cada compafiia.
Las decisiones sobre politicas, sujetas a restricciones del gobiemo, afectan tanto la
rentabilidad como el riesgo, estos dos factores determinan en forma conjunta el valor de

la empresa.

La decision primaria de politica es aquella que se toma al elegir la industria en la
cual operard la empresa. La rentabilidad y el riesgo son ain mas influenciados por las
decisiones que se relacionan con el tamafio de la empresa, su tasa de crecimiento, los
tipos y las cantidades de equipo que se usardn, sus niveles de endeudamiento y liquidez y
otros aspectos similares. Un incremento en la posicion de efectivo reduce el riesgo; sin
embargo, ya que el efectivo no es un activo capaz de generar utilidades, convertir otros
activos en efectivo también reduce la rentabilidad. De manera similar mas deudas
adicionales incrementan la tasa de rendimiento o rentabilidad, sobre el capital contable de
los accionistas; sin embargo, una mayor cantidad de deudas significa mas riesgo. El
administrador financiero debe tratar de alcanzar el equilibric entre el riesgo y la
rentabilidad que maximizarin las utilidades de los accionistas. La mayoria de las
decisiones financieras implican una serie de intercompensaciones entre el riesgo y el

rendimiento.



OBJETIVOS FINANCIEROS EN ORGANIZACIONES

Casi siempre se supone que el directivo financiero acta tratando de incrementar
el valor de la inversion que los accienistas han hecho en la empresa. Pero una gran

compaiifa incluye a miles de personas y cada una busca su interés particular asi como el

de los accionistas.

El beneficio neto de una empresa hay que verlo como upa tarta que se reparte
entre el nimero de participantes. Aqui incluimos al director y a los trabajadores asi como
a los prestamistas y accionistas que han contribuido con su dinero a establecer y mantener

el negocio. El gobierno es también uno de los participantes, ya que grava los beneficios

de la empresa.

Todos estos participantes se sititan junios en una complicada trama de contratos y
acuerdos sobreentendides. Como cuando los bancos prestan dinero a una empresa
insisten en realizar un contrato formal fijando el tipo de interés y los plazos de devolucién
del préstamo, imponiendo quizd restricciones sobre los dividendos o préstamos
adicionales. Pero no se pueden inventar reglas escritas para cubrir cualquier posible
contingencia, por lo que los contratos por escrito van cumplimentados con acuerdos
sobreentendidos. Por ejemplo, los directores entienden que a cambio de un salario alto se

espera de ellos que trabajen duro y no que reserven parte del pastel para injustificados

lujos personales.

;Que suponen estos acuerdos sobreentendidos? ;Es realista esperar que los
directivos financieros actien siempre en beneficio de los accionistas? Los accionistas no
pueden pasarse la vida mirando con unos prisméticos para asegurarse que los directivos

no estén eludiendo sus obligaciones.



Una mirada mas de cerca nos muestra los acuerdos institucionales que ayudan a

coordinar los intereses de los directivos y de los accionistas.

He aqui algunos ejemplos:

. Los directivos estin sujetos a la vigitancia de los especialistas. Sus acciones las
controla el Consejo de Administracidn, también son revisadas por la banca, que
mantiene un ojo avizor sobre la marcha de las empresas que reciben sus
préstamos.

. Los directivos se ven estimulados con esquemas de incentivos tales como
opciones sobre acciones con grandes rendimientos si los accionistas ganan, pero
carentes de valor si no es asi.

- Para acabar es probable que los que desatienden sus obligaciones sean
reemplazados por directivos mas enérgicos. Esta competencia puede surgir dentro
de la empresa, pero las empresas mal dirigidas tienen también mayor probabilidad
de ser absorbidas. Este tipo de absorcion conlieva habitualmente un nueve equipo

de directivo con nuevas ideas.

Por esto no quiero dar la impresion de que la vida de una corporacion empresarial
es una serie de disputas. No lo es porque en la practica las finanzas de las empresas se
han desarrollado para conciliar los intereses det personat y de la corporacién: “Mantener
a todos trabajando juntos para aumentar el valor de la tarta, no sélo el tamafio de la racién

de cada uno”.}

No obstante el directive financiero debe estar alerta ante los posibles problemas
que puedan surgir debido a un conflicto de intereses. Nosotros también debemos pensar

en los posibles problemas si queremos lograr entender perfectamente por qué se produce

* Principios de Finanzas Corporativas, Richard A. Brealey, Stewart C. Meyers, pag. 6



una absorcidn, por qué los contratos de préstamos restringen el reparto de dividendos, o

por qué a veces las empresas prefieren emitir obligaciones convertibles.

1.2.2 OBJETIVO DE ADMINISTRADOR FINANCIERO

El objetivo del administrador financiero debe ser alcanzar los objetivos de los
duefios de la empresa. En el caso de corporaciones, los duefios de la empresa no son
usualmente su directivo. La funcién de la administracién no es satisfacer sus propios
objetivos, que pueden incluir el aumento de sus propios sueldos, hacerse famosos o
conservar su posicién. Es mds bien satisfacer en la forma mas amplia a los duefios
(accionistas). Es de presumir que si tiene éxito en sus esfuerzos, también satisfagan sus

objetivos personales.

Algunos creen que el objetivo de los duefios es, en forma invariable la
maximizacién de utilidades y este tiene tres defectos basicos: (i} es una consideracion a
corto plazo, {ii) desdefia el riesgo, y (iii) puede ocasionar la disminucidn del precio de las

acciones,

Una empresa puede maximizar sus utilidades actuales comprando maquinaria de
baja calidad, utilizando materias primas de baja calidad y haciendo un esfuerzo en ventas,

comercializando su productos a un precio que rinda utilidades altas por unidad,

El resultado de esta estrategia pueden ser altas en el afio actual, pero, ;qué sucede
en periodos subsiguientes?. Las utilidades pueden disminuir en forma significativa
debido a (i) que los compradores se den cuenta de que el producto es de baja calidad y (ii)
a los costos de mantenimiento mayores relacionados con maquinaria de baja calidad.
Como resultado las ventas pueden disminuir a medida que crecen los costos, en

detrimento de las utilidades. A corto plazo, las utilidades pueden maximizarse, pero una



politica de esta naturaleza puede disminuir futuros margenes de utilidad y ain ocasionar

la quiebra de la empresa.

El segundo problema con la estrategia de maximizar las utilidades es que su éxito
depende de las ganancias futuras de la empresa que pueden ser solamente estimadas. Si
las ganancias reales no son de la magnitud prevista, fracasa la estrategia de la empresa,

pero a la larga, las fluctuaciones en los rendimiento tienden a compensarse.

El problema final relacionado con la maximizacién de utilidades es que pueden
ocasionar la caida en el mercado de fos valores de la empresa. Una manera de maximizar
las utilidades de un periodo al siguiente es reinvertir todas las utilidades de la empresa,
utilizdndolas para adquirir activos rentables que aumentan las utilidades futuras. El
mayor inconveniente de esta estrategia es que no deja margen para ¢l pago de dividendos
a los inversionistas. Como resultado, el mercado; el precio de las acciones de la empresa

tienden a bajar.

Por varias razones, “Maximizar la riqueza es una estrategia mas viable que los
esfuerzos para maximizar utilidades™. Es una estrategia a largo plazo que hace hincapié
en el aumento del valor actual de la inversion de los duefios en una compaifiia “Valor
presente, se refiere al valor de la moneda corriente actual en términos de esa moneda en el

futuro™ v en la implementacién de proyectos gue aumenten el valor en el mercado de los

valores de la empresa.

Al utilizar la estrategia de incrementar al maximo la riqueza, el gerente financiero
se enfrenta con el problema de la incertidumbre al tener en cuenta las alternativas entre
diferentes tipos de rendimiento y los niveles de riesgo correspondientes. Utilizando su

conocimiento de estas alternativas previstas de riesgo-rendimiento, perfecciona

* Fundamentos de Administracién Financiera, Lawrence J, Gitman, Pagina No. 10
* Ibid pag. 10



estrategias destinadas a incrementar al maximo la riqueza del duefio a cambio de un nivel

de riesgo aceptable.

La estrategia de maximizar la riqueza tiene en cuenta el hecho de que muchos
propietarios dan importancia al recibo regular de dividendos, sin importar su cuantia,
muchas empresas operan sobre la base de que su politica de dividendos estimula el
atractivo que tienen sus acciones sobre un tipo determinado de inversionistas. Este
“efecto sobre clientela” se utilizar para explicar el efecto de la politica de dividendos

sobre el valor en el mercado de las acciones,

El cerciorarse de que los accionistas reciban tos rendimientos previstos, se cree
que tienen un efecto positivo sobre los precios de las acciones; “En realidad si existe una
escuela que dice que el pago de dividendos en efectivo no tiene ningin efecto sobre ¢l
valor de-las acciones de la empresa™® Como en cualquier momento el capital de cada
accionistas es igual al valor en el mercado de todos sus actives menos el valor de sus
obligaciones, el aumento en el precio del mercado de las acciones de la empresa debe
aumentar su riqueza. Una empresa interesada en incrementar al maximo la riqueza de su
duefio, puede en consecuencia pagar dividendos con regularidad. Por otra parte, una
empresa que desee maximizar sus utilidades puede optar por no pagar dividendos. En
suma, estd previsto que un accionistas prefiere un aumento de su riqueza a largo plazo a
un fluyjo de utilidades en aumento que se¢ generan sin considerar los efectos de este

proceso sobre el valor de sus pertenencias.

El maximizar las utilidades puede ser parte de la estrategia de maximizacion de la
riqueza. Muy a menudo, los dos objetivos se pueden perseguir simultineamente, pero no
debe permitirse que la maximizacion de las utilidades opaque ¢l objetivo mds amplio de

la maximizacion de la riqueza. Esta clase de sacrifico puede causar solamente la merma

® Fundamentos de Administracién Financiera, Lawrence J. Gitman, Pagina No. 10



del valor de los activos y la caida final del valor de la participacién de cada uno de fos

duefios de la empresa.

RESPONSABILIDADES DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO

Algunas éreas fundamentales de estrategias de decision de la empresa incluyen:

La eleccidn de los productos y de los mercados de la empresa.

Las estrategias de investigacion, inversidn, produccién, comercializacién v ventas.

Seleccion, capacitacidn, organizacién y motivacién de los ejecutivos y de otros
empleados.
Obtencidn de fondos a bajo costo y de manera eficiente.

Ajustes constantes a los puntos anteriores a medida que cambian los ambientes.

El administrador financiero se encuentra involucrado con estas decisiones y debe

interactuar con ellas. En la empresa, las dreas consideradas como principales funciones

financieras son las siguientes.

[

Analisis de los aspectos financieros de todas las decisiones.

La cantidad de inversion que se requerird para generar las ventas que la empresa
espera realizar. Estas decisiones afectan al lado izquierdo del balance general - las
decisiones de inversién-.

La forma de obtener los fondos y de proporcionar el financiamieato de los activos
que requiere la empresa para elaborar los productos y servicios cuvas ventas
generaran ipgreso. Esta area representa las decisiones de {inanciamiento o las
decisiones de estructura de capital de 'a empresa, por lo cual afecta al lado derecho
del balance general.

Analisis de las cuentas especificas e individuales del balance general.

Andlisis de las cuentas individuales del estado de resultados: ingresos y costos.

Andlisis de los flujos de efectivo en operacion de todo tipo.



,QUIEN ES EL DIRECTOR FINANCIERO?

Salvo en las pequefias empresas, ninguna persona es responsable por si sola, la
responsabilidad se encuentra dispersa dentro de la empresa. La alta direccion esta, por
supuesto, continuamente involucrada en las decisiones financieras. Pero el ingeniero que
disefia unas nuevas instalaciones de produccidén también estda implicado: el disefio
determina la clase de activo real que utilizard la empresa. El director de publicidad
también puede tomar importantes decisiones de inversién en el curso de su propio trabajo,
incluso el director comercial que se integra en una campaiia publicitaria global participa
en este proceso. Una campaiia de publicidad es en realidad una inversién en un activo

intangible que se recuperara con futuras ventas y beneficios.

No obstante, hay algunos directivos que estan especializados en las finanzas.
Normalmente el tesorero es la persona mds directamente responsable de la obtencidn de
financiacién, de la gestion de la cuenta de tesoreria y de las relaciones con los bancos y
otras instituciones financieras, y de asegurar que la empresa cumple sus obligaciones con

los inversores que poseen sus titulos.

123 ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA

Esta funcidn se ocupa del pasivo y capital en el balance. Deben tomarse de dos
decisiones fundamentales acerca de la estructura de capital de 1a empresa. Primero, debe
determinarse la composicién mas adecuada de financiamiento a corto y largo plazo. Esta
es una decision importante por cuanto afecta la rentabilidad y la liquidez general de la
empresa.  Otro asunto de igual importancia es determinar cudles fuentes de

financiamiento a corto o largo plazo son mejores para la empresa en un momento dado.



Muchas de estas decisiones las impone la necesidad, pero algunas requiere un andlisis

minucioso de las alternativas disponibles, su costo y sus implicaciones a largo plazo.

Las funciones del administrador financiero descritas arriba se reflejan claramente
en el balance que muestra la situacién financiera actual de la empresa. La evaluacion del
balance por parte del administrador financiero refleja la situacion financiera general de la
empresa. Al hacer esta evaluacién, debe observar el funcionamiento de la empresa y
buscar dreas problematicas y dreas que sean susceptibles de mejoras. Al determinar la
estructura de activos de la empresa, se da forma a [a parte del activo en el balance
general. Al determinar la estructura de capital se estin construyendo las partes del pasivo

y capilal en el balance general.

)

1.3 IMPORTANCIA

La administracién financiera se ha ido convirtiendo en un tema especialmente
interesante a medida que nos hemos ide aproximando al siglo XXI, los periodicos de
todos los dias (y no tan sdlo la prensa de negocios), asi como la radio y la televisién,
presentan historias draméticas acerca del crecimiento y del declive de las empresas, de las
adquisiciones empresariales de indole corporativa y de los muchos tipos de
reestructuraciones corporativas. “Para entender esta evolucion y estar en condiciones de
participar en ella de una manera eficaz, se requiere de un buen conocimiento de los

s s 7
principios de las finanzas”,

EVOLUCION DE LAS FINANZAS

Las finanzas de la empresa consideradas durante mucho tiempo parten de la

economia, surgieron como un campo de estudios independientes a principios de este

7 Finanzas en Administracién, J. Fred Weston, Thomas E. Copeland, pag. 3



sigle, en su origen se realizaron solamente con los documentos institucionales y aspectos
de procedimiento de los mercados de capital. Los datos contables y los registros
financieros no eran como lo que se usan en la actualidad ni existian reglamentaciones que
hicieran necesaria la divulgacién de la informacion financiera, aunque iba en aumento el
interés en la promocidn, las consolidaciones y fusiones. La constitucion de la US Steel
Corporation en 1900 inicio una tendencia de combinaciones que dieron lugar a la emision

de grandes cantidades de valores de renta fija y variable.

Con la década iniciada en 1920, las innovaciones tecnolégicas y las nuevas
industrias provocaron la necesidad de mayor cantidad de fondos, impulsando el estudio
de las finanzas para destacar la liquidez y el financiamiento de las empresas. La atencién
se centrd mas bien en el financiamiento externo que en la administracién interna. En The
Financiat Policy of Corporations (1920}, uno de los textos clisicos de este periodo,
Arthur Stone Dewing, reunid las ideas ya existentes, introdujo nuevas idcas y sentd la
pauta para la ensefianza de las finanzas durante muchos anos. Hacia fines de la década se
intensificé el interés en los valores, en especial las acciones comunes, convirtiendo al
banquerc inversionistas en una figura de especial importancia para el estudio de las

finanzas corporativas del periodo.

La depresion de los afios treinta obligé a centrar el estudio de las finanzas en los
aspectos defensivos de la supervivencia, la preservacién de liquidez, las quiebras, las
liquidaciones y reorganizaciones. La principal preocupacion en el financiamiento externo
era saber como un inversionista podia protegerse. Como era natural, las tendencias
conservadoras dominaban, dando mayor importancia a que ja empresa mantuviera una
s0lida estructura financiera. Los multiples abusos cometidos con el endeudamiento, en
especial las deudas relacionadas con las empresas tenedoras de servicios publicos,
quedaron al descubierto al desplomarse muchas empresas. Estos fracasos, junto con la
forma fraudulenta en que fueron tratados numerosos inversionistas, hicieron crecer la
demanda de regulaciones. Estas llepgaron rapidamente, acompaifiadas de un creciente

control gubernamental de los negocios. Las regulaciones también aumentaron la



informacion financiera que debian dar a conocer las empresas, y esto a su vez hizo que el
analisis financiero fuera mas amplio ya que el analista podia comparar las condiciones

financieras y el desempefio de diversas empresas.

Durante la década de 1940 hasta principios de 1950, las finanzas siguicron el
enfoque tradicional que se habia desarrollado durante las décadas de 1920 a 1930,
analizaban la empresa desde el punto de vista de alguien ajeno a la misma, como pudiera
ser un inversionista, pero no ponian énfasis alguno en la toma de decisiones dentro de la
empresa. Aunque el estudio del financiamiento externo segunia siendo en gran parte
descriptivo, los estudiantes aprendian més sobre el analisis de los flujos de efective de la

empresa y se hablaba mas sobre la planeacion y el control de estos flujos desde el

interior.

A medidos de la década de 1950 adquirieron papel importante, el presupuesto de
capital y las consideraciones relacionadas con el mismo. Apoyados éstos por el énfasis
coincidente sobre el valor presente se convirtieron en un catalizador para los amplios
cambios por producirse. Nuevos métodos y técnicas para seleccionar los proyectos de
inversion de capital condujeron a un marco para la distribucién eficiente del capital
dentro de la empresa. El administrador financiero ahora tenia a su cargo los fondos
totales asignados a los activos y la distribucion del capital a tos activos individuales sobre

la base de un criterio de aceptacion apropiado y objetivo.

Después llego la computadora, a partir de la década de 1950, sistemas complejos
de informacién comenzaron a brindar al administrador financicro informacién sebre la
cual tomar decisiones comectas. Se pudieron aplicar a los problemas financieros
herramientas analiticas poderosas. Encontrar un amplio uso las técnicas de investigacién
de operacicnes y de decisiones, se hicieron posibles los analisis financieros mas
disciplinados y provechosos. La era electrénica ha afectado profundamente los medios

que utilizan las empresas para realizar sus operaciones bancarias, pagar sus cuentas.
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cobrar ¢l dinero que se les debe, traspasar efectivo, la determinacion de estrategias

financieras y proteccionistas, el manejo del riesgo cambiario.

Para ltevar a cabo un negocio, una empresa moderna necesita de una variedad casi
interminable de activos reales, muchos de ellos son activos tangibles, tales como
maquinaria, naves industriales y oficinas; otros son intangibles, tales como conocimientos
técnicos, marcas comerciales y patentes, desgraciadamente, es necesario pagar por todos
ellos, para obtener el dinero necesario la empresa vende trozos de papel llamados activos
financieros o titulos. Estos trozos de papel tiene un valor debido a que incorporaran
derechos sobre los actives reales de la empresa. No sdlo las participaciones en capital
son activos financieros, sino también las obligaciones, los préstamos bancarios, los

contratos de alquiler, etc,

El directivo financiero se enfrenta a dos problemas bésicos. Primero, ;cudnto
deberia invertir la empresa, y en qué activos concretos deberia hacerlo? Segundo, ;coémo
deberian conseguirse los fondos necesarios para tales inversiones?. La respuesta a la
primera pregunta es la decisidn de inversion o presupuesto de capital de la empresa. La
respuesta a la segunda es su decision de financiacion., El directive financiero intenta
encontrar las respuestas especificas que permitan que los accionistas de la empresa ganen

todo lo que sea posible.

El éxito se juzga normalmente por ¢l valor, a los accionistas les beneficia
cualquier decisidn que incrementa el valor de su participacién en la empresa. Asi, se
podria decir que una buena decisién de inversion es la que se materializa en la compra un
activo real que valga mas de lo que cuesta, un activo con una contribucién neta al valor.
El secreto del éxito en la direccion financiera es incrementar el valor. Es una afirmacion
simple, pero no demasiado 0til. Es como aconsejar a un inversor en el mercado de

acciones que compre bajo y venda alto, el problema es como hacerlo.



Tal vez haya algunas actividades en las que uno se lee un libro de texto y acto
seguido, lo hace, pero la direccion financiera no es una de ellas. Esta es la razdn por la
que merece la pena estudiar finanzas. ;Quién desea trabaja en un campo donde no hay

lugar para la experiencia, la creatividad, el buen juicio y una pizca de fortuna?.

1.4 DECISIONES FINANCIERAS

El conocimiento del valor del dinero a través del tiempo es esencial para
comprender la mayoria de los tetas que abarcan las finanzas. Por ejemplo, las
decisiones sobre estructura financiera, la seleccién de proyectos, las decisiones de
arrendar o solicitar fondos en préstamo, el reembolso de bonos, la valuacion de valores y
la totalidad del tema referente al costo de capital constituyen aspectos que no pueden
entenderse si no se tiene un conocimiento adecuado del interés compuesto. Casi todos lo
problemas que se relacionan con el interés compuesto pueden manejarse si se cuenta con

algunos conocimientos basicos.

LA NATURALEZA DE LAS DECISIONES FINANCIERAS

La mayor parte de las decisiones a las que nos enfrentamos en nuestra vida diaria,
asi como las decisiones que enfrentan las empresas, implican una comparacién del
presente con el futuro, a su vez, ello requiere de la comparacién de flujos de efectivo en
diferentes puntos en el tiempo - desembolsos actuales versus beneficios futuros, o
consumos presentes versus pagos futuros o beneficios futuros abandonados. Por ejemplo,
considerar una inversién de $1,000 el dia de hoy por la cual recibira $1,100 al final de un
afio, esto significa un 10% de réditos sobre nuestra inversion. Si el costo de los fondos es
del 12%, no serd una buena inversidn porque no cubrimos dicho costo. Si los fondos

costarin 8%, entonces hubiésemos obtenido una ganancia neta.

La mayor parte de las decisiones financieras requieren de varias comparaciones de

este tipo. Debido a que, potencialmente, los fondes peneraran utilidades $1,000 del dia



de hoy no serdn lo mismo que $1,000 recibidos un afio después. Si tenemos $1,000 el dia
de hoy, podemos invertirlos para obtener mas de $1,000 en el futuro. Por consiguiente,
las decisiones financieras se encuentran intimamente relacionadas con el valor del dinero
a través de] tiempo - las decisiones a lo largo del tiempo-. Los valores se determinan por
la oportunidad de los flujos futuros de efective que se vayan a recibir-. Los fondos que se
reciban el préximo afio valen més que el mismo monto cuando éste se recibe en el quinto
o en el décimo aifio. En este tema se encuentra implicito el andlisis del flujo de efectivo
descontado, el cual representa la técnica fundamental utilizada para medir el valor del
dinero a través del tiempo. La mayoria de las decisiones financieras, tanto a nivel
personal como a nivel de los negocios, deben tomar en cuenta el valor del dinero a través

del tiempo.

1.4.1 DECISIONES DE INVERSION

La decisién de inversidén es muy importante, cuando se toma para crear valor, la
inversion de capital es la asignada de ésie objetivo de inversion, cuyos beneficios se
conseguirin en el futuro. Debido a que los beneficios futuros no se conocen con certeza,
es inevitable que en las propuestas de inversion exista el riesgo. Por elio deben evaluarse
en relacion con el rendimiento y el riesgo esperados, pues éstos son los factores que
afectan a la valuacién de la empresa en el mercado. También forma parta de la decision
de inversion la determinacion de reasignar el capital cuando un activo ya no justifica,
desde el punto de vista econdmico, el capital comprometido en ¢!, Por lo mismo la
inversién de capital determina el numero total de activos que posee la empresa, la
composicién de los mismos y la naturaleza del riesgo comerciat de la empresa segin lo
perciben los que aportan el capital. La utilizacién de un criterio de aceptacién adecuado,
o tasa de rendimientos requerida, es basica para decidir la inversion. Dada la importancia
fundamental e integradora de este tema, se le dedicard considerable atencién a la

determinacién de la adecuada tasa de rendimiento requerida para un proyecto de



inversién, para la division de una empresa, para la empresa en conjunto y para una

posible adquisicion.

Ademads de seleccionar nuevas inversiones, la empresa tiene que administrar con
eficiencia los activos va existentes. Los gerentes financieros tienen diversos grados de
responsabilidad operativa por los activos existentes; estdn mas preocupados por el manejo
de los activos circulantes que por los activos fijos. La determinacion del nivel apropiado
de liquidez es una parte muy importante de esta administracion y su estimacién debe estar
de acuerdo con la valuacion global de empresa. Aunque los administradores financieros
tienen poca o ninguna responsabilidad de operacion en los activos fijos y los inventarios,
cooperan en la asignacion de capital a estos activos debido a su participacidn en las

inversiones de capital.

1.4.1.1 VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO

Las empresas invierten en diferentes activos reales, estos incluyen activos
tangibles, tales como naves y maquinaria y activos intangibles, tales como contratos de
gestion y patentes. El objeto de 1a decisién de inversion, o presupuesto de capital, es
encontrar activos reales cuyo valor superes su costo. En este tema mostraremos qué
significa este objetivo en un pais con mercados de capital amplios y funcionando
correctamente, al mismo tiempo, daremos los primeros pasos hacia el conocimiento de la
valoracion de actives. Ocurre que, si hay un buen mercado para un activo, su valor es

exactamente igual a su precio de mercado.

Hay unos pocos casos en lo que no hay dificultad para estimar los valores de los
activos. En inmuebles, por ejemplo, puede contratarse a un tasador profesional para que
lo haga. Supongamos que se posee un edificio de apartamentos, lo mds probable es que
la estimacién que realice su tasador se diferencia unos pocos puntos porcentuales del

precio que realmente se obtendria por su venta “Huelga decir que hay algunas clases de

[
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propiedad que los tasadores encuentran realmente dificiles de valorar; por ejemplo, nadie
conoce el precio de venta potencial de Taj Mahal o del Partenon o del Castllo de
Windsor. En el caso de que usted posea un edificio de esta indele, reciba nuestra més
sincera enhorabuena”.? Después de tode, hay una continua actividad en el mercado de
inmuebles y la labor de los tasadores es el conocimicnte de los precios a los que

recientemente han cambiado de manos propiedades similares.

Asi el problema de la valoracion de inmuebles se simplifica por la existencia de
un mercado activo en el que se compra y se vende toda clase de propiedades. Para
muchos propdsitos no es necesaria ninguna teeria formal del valor podemos, en su lugar,

seguir la voz del mercado.

En primer lugar, es importante saber cémo se llegan a determinar en un mercado
los precios de los activos. Incluso si se puede aceptar la palabra del tasador, es
importante comprender por qué el edificic de apartamentos cstd valorado en, pongamos
por caso, $250,000 pesos y no es una cifra superior o inferior. En segundo lugar, el
mercado para la mayoria de los activos empresariales es bastante limitado, no es

frecuente ver un alto homo a la venta.

Las empresas estan buscando siempre activos que tengan para ellas un .valor
mayor que para otros. Ese edificio de apartamentos vale mas para usted si puede
administrarlo mejor que otros. Pero en este caso, mirar el precio de edificios similares no
le indicard lo que su edificic de apartamentos vale bajo su gestion. “Usted necesita
conocer cdmo se determinan los precios de activos. En otras palabras, necesita una teoria

8
del valor.

8 Principios de Finanzas Corporativas (Richard A. Brealey, Stewart C. Meyers) pag. 13
9 N
Ibid. Pag.13
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INTRODUCCION AL VALOR ACTUAL

Supongamos que su edificio de apartamentos se incendia, dejandole con un
terreno valorado en $50,000 pesos y un cheque por $200,000 pesos de la compaiiia de
seguros contra incendios, usted estudia reedificarlo, pero su asesor inmobiliario le sugiere
construir en su lugar un edificio de oficinas, el costo de la construccion seria de $300,000
pesos y habria que considerar el costo del terreno, que, en otro caso, se podria vender por
$50,000 pesos. Por otro lado, su asesor prevé una escasez de espacio para oficinas y
predice que de agui a un afio el nuevo edificio se venderia por $400,000 pesos, de este
modo, usted deberia invertir ahora $350,000 pesos con la expectativa de conseguir
$400,000 pesos dentro de un afio. Serfa aconsejable que siguiera adelante si el valor
actual de los $400,000 pesos esperados es mayor que la inversion de $350,000 pesos. Por
lo tanto, usted debe preguntarse: ;Cudl es hoy el valor de $400,000 pesos dentro de un

afio; es este valor actual mayor que $350,000 pesos?

CALCULO DEL VALOR ACTUAL

El valor actual de $400,000 pesos dentro de un afio debe ser menor que $400,000
pesos, la razén de esto se basa en el siguiente principio: “Un dolar hoy vale mas que un
dolar mafiana, debido a que un ddlar de hoy puede invertirse para comenzar a obtener

. . . T . . .
intereses inmediatamente™. " Este es el primer principio financiero fundamenta.

Asi, el valor actual de un cobro aplazado puede hallarse multiplicando el cobro
por un factor de descuento, que es menor que 1 (si el factor de descuento fuese mayor que
1, un délar hoy valdria menos que un délar mafiana). Si C, cs el cobro esperado en el

periodo de tiempo 1 (un afio a partir de ahora), entonces:

' principios de Finanzas Corporativas (Richard A. Brealey, Stewart C. Meyers) pag. 14



Valor actual (VA) = factor de descuento x C,

VALOR ACTUAL NETO

El edificio est& valorado en $373,832 pesos, pero esto no significa que usted sea
$373,832 pesos mas rico, se han comprendido $350,000 pesos y, por tanto, el valor actual
neto es $23,832 pesos, el valor actual neto (VAN) se determina detrayendo la inversidn

requerida:

VAN = VA - inversi6én requerida = 373,832 - 350,000 = $23,832 pesos.

En otras palabras, la urbanizacion de oficinas estd valorada por encima de su

¢0sto, esto proporciona una contribucion neta al valor.
COMENTARIOS SOBRE RIESGO Y VALOR ACTUAL

Se ha realizado una suposicién irreal sobre la construccidn de oficinas, el asesor
inmobiliario no puede tener certeza sobre los valores futuros de los edificios de oficinas,

ta cifra de $400,000 pesos representa la mejor aproximacion, pero no es segura,

Por tanto, la conclusién sobre cuanto pagarian fos inversores por el edificio es
erronea, dado que podrian conseguir $400,000 pesos con certeza comprando titulos del
gobierno de los Estados Unidos por un valor de $373,832 pesos, no comprarian el
edificio por esta cantidad. Habria que reducir el precio para atraer el interés de los

inversores.

Aqui podemos mencionar un segundo principio financiero fundamental: “Un

. P . w , . .
délar seguro vale mas que uno con riesgo”. La mayoria de los inversores evitan el

riesgo cuando pueden hacerlo sin sacrificar la rentabitidad, sin embargo, los conceptos de

" Principios de Finanzas Corporativas (Richard A. Brealey, Stewart C. Meyers) pag. 16



vator actual y costo de oportunidad del capital todavia tienen sentido para las inversiones
con riesgo. Sigue siendo adecuado descontar el ingreso a la tasa de rentabilidad ofrecida
por una inversion comparable, pero debemos pensar en cobros esperados y cn tasas de

rentabilidad esperadas para otras inversiones.

No todas las inversiones tienen igual riesgo, la construccién de oficinas es més
arriesgada que un titulo del gobierno, pero probablemente sea menos arriesgada que la
perforacion de un pozo petrolero. Supongamos que se cree que el proyecto es tan
arriesgado como la inversién en el mercado de acciones y que prevé una tasa de
rentabilidad del 12% por ciento para las inversiones en el mercado de acciones. Entonces
el 12 por ciento se convierte en el adecuado costo de oportunidad del capital, esto es lo

que se esta sacrificando por no invertir en titulos comparables.

Uno de los principios mas importantes de todas las finanzas, la relacién entre un
peso de hoy y un peso en el futuro, para la mayoria de nosotros un peso en el futuro es
menos valioso, mds aun un peso a dos afios de ahora, vale menos que ese mismo dinero a
un afto. Pagaremos mas por una inversion que promcte rendimientos idénticos del 6% a
10 afios. Esta refacion se conoce como valor del dinero en el tiempo, y permea la mayor

parte de cada punto y detalle de las finanzas.

La idea del interés compuesto es decisiva para la comprension de las matematicas
de las finanzas. El término en si mismo s6lo significa que el interés que se paga sobre un
préstamo 0 unha inversidn se suma al principal y, con resultado de ¢llo, se ganan intereses
sobre intereses. Comencemos tomando en cuenta el caso de una persona que tuviera
$100.00 pesos en una cuenta de ahorro, si la tasa es del 8% de interés compuesto al afio,
Zen cuanto se convertiran los $100 pesos al término de un afio?. Planteando el problema

se resuelve con solo determinar el valor final de la cuenta al términe del aiio (TV,).

TV, = $100 (1 +.08) = $108
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En caso de depositar a dos afios los $100.00 iniciales, se convertirin en $108
pesos al final del primer afio a un interés del 8%, al terminar el sepundo afio los $108.00
se han convertido en $116.64, debido a que se obtiene un interés de $8.00 pesos sobre los
$100.00 iniciales y se gana $0.64 sobre los $8.00 pesos de intereses que se pagaron al
finalizar el primer afio. Dicho de otra manera, se ganan intereses sobre los intereses ya

ganados anteriormente; por esto se le denomina interés compuesto.

1.4.2 DECISIONES DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

E! presupuesto de capital se relaciona con la totalidad del proceso de los gasto de
planeacion cuyos rendimientos se espera que se extiendan mds atld de un afio. Desde
luego, la eleccion de un afio es arbitraria, pero representa un punto de referencia
conveniente para distinguir entre los diversos tipos de gastos. Algunos ejemplos obvios
de desembolsos de capital estan representados por los gastos de terrenos, edificios y
equipos, asi como por !as adiciones permanentes al capital de trabajo relacionadas con el
crecimiento de ventas. También es probable que una campaiia de publicidad o de
promocion o que un programa de investigacion y desarrollo tenga un efecto que supere un
afio; por lo tanto, estos conceptos tammbién pueden clasificarse como gastos de

presupuesto de capital,

Con una incertidumbre tan importante incluida dentro del presupuesto de capital
para los nuevos productos, no es posible esperar que este capitulo proporcione una
sencilla receta de cocina que sea una guia infalible. Ademds de los lineamientos que
explicaremos, la experiencia, la intuicion, el buen juicio y la buena suerte son factores
frecuentemente necesarios para realizar inversiones rentables.  Sin embarge, los
principios v los procedimientos que describimos proporcienarin una dtil guia para
enfrentar ta complejidad. LElla ayudara a disciplinar el andlisis y permitird al temador de

decisiones afiadir su juicio al analisis cuantitativo formal.
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EL MARCO ESTRATEGICO DE LAS DECISIONES DE PRESUPUESTO DE CAPITAL

Aunque la mayoria de las decisiones sobre presupuestos de capital no implican
riesgos de la magnitud, , deben relacionarse con la planeacién estratégica general de la
compafija. La estrategia implica la planeacion de la empresa hacia el futuro,
inherentemente, el presupuestlo de capital requiere de un compromiso hacia el futuro. La
compra de un activo con una vida econdmica de 10 afios implica un prolongado periodo
de espera antes de que se conozcan los resultados finales de tales acciones. Durante un
periodo de 10 afios, un medio ambiente econdmico y financiero turbulento puede

ocasionar una gran incertidumbre.

El presupuesto de capital debe integrarse con 1a planeacion estratégica, ya que las
inversiones excesivas o inadecuadas tendran serias consecuencias sobre el futuro de la
empresas. Si ésta ha invertido una cantidad excesiva en activos fijos, incurrira
innecesariamente en fuertes gastos, si no ha gastado io suficiente, tendra una capacidad
inadecuada y podra perder una porcidn de su participacion en el mercado a favor de la

competencia. Recuperar los clientes perdidos es dificil a la vez que costoso.

Un problema relacionado con este tema es la forma en la que se debe programar la
disponibilidad de los activos de capital para que éstos ingreses “a la corriente” en el

momento adecuado.

Un buen presupuesto de capital sirve para determinar mejor ta oportunidad de las
adquisiciones de activos asi como la calidad de los activos comprados. Este resultado es
una consecuencia de la naturaleza de los bienes de capital y de sus productores. Las
empresas no ordenan los bienes de capital sino hasta que las ventas comienzan a ejercer
presion sobre la capacidad productiva. tales circunstancias ocurren de manera simulténea
para muchas empresas. Cuando se reciben grandes pedidos, los productores de bienes de
capital se desplazan de una situacion de capacidad ociosa a otra en la que no pueden

satisfacer todos los pedidos, puesto que la produccién de bienes de capital implica un



periodo de preduccidn relativamente largo, a veces es necesario esperar un afio o mas
antes de que se pueda disponer de bienes de capital modernos. Ademas, la calidad de los
bicnes de capital, producidos sobre drdenes a granei, puede no ser la adecuada, estos
factores tienen obvias implicaciones para los agentes de compra y para los

administradores de plantas.

Otra razén de la importancia del presupuesto de capital es que al expansion de
activos generalmente implica grandes gastos. Antes de que una empresa gasta una gran
cantidad de dinero, debe elaborar ios planes adecuados, las cantidades fuertes de dinero
no estan disponibles en forma automadtica. Una empresa que desee poner en practica un
programa mayor de gastos de capital necesita planear su financiamiento con varios afios

de anticipacion para asegurarse de que dispondra de los fondos requeridos para la

expansion,

Un gran nimero de factores se combinan para que el presupuesto de capital sea tal
vez. Ia decision mas importante de la administracién financiera. Ademds, todos los
departamento de una empresas, preduccién, mercadotecnia, son vitalmente afectados por
las decisiones sobre presupuestos de capital; por lo tanto, todos los ejecutivos,
independientemente de su responsabilidad especifica, deben conocer la forma en que se
toman las decisiones sobre presupuestos de capital y la mejor manera de interactuar

eficazmente en dicho proceso.
CATEGORIAS DE LAS DECISIONES SOBRE PRESUPUESTO DE CAPITAL

La clasificacion de los distinto tipos de inversiones de capital tiene como
propdsito mejora la toma de decisiones. Los procesos administrativos para aprobar y
realizar la posauditoria de las decisiones sobre inversion de capital difieren segin los
distintos tipos de proyectos. De tal modo, al clasificar las inversiones, la empresa debe

elaborar procedimientos administrativos estandarizados para administrar distintas clases



de propuestas, existen diversas bases de clasificacion, las cuales no son, por necesidad,

mutuamente excluyentes.

TAMANO DE PROYECTOQ

£l tamafio o magnitud de una propuesta es muy importante, este aspecto puede
medirse a través de los fondos requeridos, o a través de cualquier otro tipo de recurso
€5Caso que se requiera, lal como terrenos, espacio para el equipo o los diversos tipos de
personal administrativo pecesarios. La mayoria de las empresas permilen gue sus
divisiones realicen determinados desembolsos de capital sin mayor andlisis. Es probable
que el grado de procedimientos de control formal aumente a medida que crezca el tamafio
de proyecto. Los proyectos mayores pueden fijar un limite de $10,000 ddlares en una
compafifa, pero pueden ser de hasta $1 millén en otra. Se pueden usar procedimientos
estandarizados cuando se trata de proyectos pequefios, pero es probable que se requiera
un mayor nivel de andlisis en el caso de los desembolsos mayores, también es posible gue
la propuesta que impliquen cambios significativos en la estrategia corporativa requieran

de la aprobacién de la junta directiva.

EFECTO SOBRE EL RIESGO COMERCIAL

Un aspecto de considerable importancia analitica es si el riesgo de cartera de las
actividades de una empresa serd afectado por las nuevas inversiones, una forma de
analizar los efectos sobre el riesgo consiste en distinguir entre las inversiones internas y
externas, representadas por las fusiones o las adquisiciones. Es probable que las
inversiones internas representen dreas con las cuales la empresa ya esté muy
familiarizada, la actividad referente a la adquisicién externa puede parecer altamente
atractiva, pero también es probable que implique un riesgo considerable, en este contexto,
un aspecto de importancia es el grado en el cual 1a nueva inversion se realice con las
actividades de la empresa. En general, los proyector relacionados con dichas actividades

implican menor riesgo, pero tienen menos probabilidades de abrir nuevas dreas de



importancia para el giro de la empresas. Las diferencias en el riesgo percibido pueden ser

una cuestion de criterio. A menudo se hacen generalizaciones conflictivas: “Quédese con

lo que usted sabe cdmo hacer mejor, “Aténgase a lo que tiene y morira usted en la vida”,

o “Esté usted alerta ante tas necesidades de nuevos productos y de nuevos mercados que
" . . o wl2 .

se requeriran como resultado del cambiante ambiente economico™” Ante estos tipos de

consejos conflictives, se requiere de un cuidadoso estudio de los diferentes tipos de

consideraciones.
REDUCCION DE COSTOS E INCREMENTO DE INGRESOS

Otro enfoque sobre el riesgo consiste en distinguir entre las tres categorias de

inversiones: reemplazos, expansion y crecimiento.

Reemplazos: Por lo general, las decisiones sobre remplazo son las mas faciles de
tomar, los activos se desgastan o caen en la obsolescencia, por lo cual debe ser
remplazados si se pretende mantener la eficiencia productiva. La empresa tiene una idea
muy clara de los ahorros de costos que s¢ obtendran al remplazar un activo antiguo, y
conoce las consecuencias de la falta de remplazo. Los resultados de la mayoria de las

decisiones de remplazo pueden pronosticarse con un alto grado de confianza.

Expansion: La expansion es el incremento de la capacidad de las lineas de

producto existentes. Algunos ejemplos son las propuestas de afadir mds maquinas o por
la apertura de nuevas sucursales de una cadena de tiendas de alimentos. Las inversiones
de expansion frecuentemente se incorporan a las decisiones de remplazo. Por ejemplo,
una miquina antigua e ineficiente puede ser remplazada por una maquina mas grande y
mas eficiente. Un cierto grado de incerlidumbre, en ocasiones muy alto, se encuentra
claramente implicito en las decisiones sobre expansion, pero la empresa tiene por lo
menos la ventaja de examinar la produccion anterior y la experiencia en ventas con

maquinas o tiendas similares,

" Finanzas en Administracién (J. Fred Weston, Thomas E. Copeland) pag. 349
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Crecimiento: Las nuevas lineas de productos o los nuevos mercados geogrificos,
tales como las inversiones extranjeras, representan ¢jemplos de inversiones para
crecimiento. El grado de experiencia sobre el cual se deben basar este tipo de decisiones
varia segin el grado de interrelacidn de las nuevas dreas. Con frecuencia, las decisiones

dependen de los juicios heroicos y de criterios personales.
INVERSIONES OBLIGATORIAS E INTANGIBLES

Las inversiones requeridas por disposiciones gubernamentales representan otra categoria,
la empresa tiene poca libertad de decisién sobre tales cuestiones. Por ejemplo puede ser
necesario instalar dispositivos para controlar la contaminacién ain cuando éstos no
produzcan ingresos directos. Este tipo de inversiones pueden representar bienes
intangibles tales como las propuestas para incrementar la moral de los empleados y el

mejoramiento de la productividad mediante la instalacion de un sistema de musica.

1.4.3 DECISIONES DE DIVIDENDOS

La tercera decisién importante de la empresa es su politica de dividendos, esto es.
el porcentaje de las utilidades que se paga en efectivo a los accionistas. Por supuesto el
pago de dividendos reduce el monto de las utilidades y afecta al importe total de
financiamiento interno. Por tanto, es necesario analizatlo en relacion con la decisién
global de financiamiento. En este punto se evaliia la politica de dividendos de acuerdo
con el objetive de la empresa, es decir, maximizar su valor para los accionistas. La
riqueza del accionista no sblo incluye el precio de mercado de la accion sino también los
dividendos normales, Ademas en este caso se supone que ¢l riesgo del negocio se
mantiene constante, esto es, la aceptacion de cualquier propuesta de inversién no afecta la
naturaleza del riesgo de negocio de la empresa, como la observan los proveedores de

capital.

Ll
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El obvio que la razén de pago de dividendos depende de I forma como se midan
las utilidades. Para facilitar a explicacién usamos las utilidades netas contables, pero
suponemos que corresponden a las utilidades econdmicas reales de la empresa. En la
prictica es posible que las utilidades netas no correspondan y quiza no sean una medida
apropiada de la capacidad de la empresa para pagar dividendos, Algunos escritores
afirman que “el flujo de efeclivo, la suma de las utilidades y la depreciacion es la mejor
medida de la capacidad para pagar dividendos, pero es mejor el flujo de efectivo que
queda libre después que se han financiado todas las oportunidades de inversion
valiosas™">. Hay otros mas que proponen que la modificacién en el precio de las acciones

es la mejor aproximacion de los cambios permanentes en las utilidades.

Igual que otras decisiones importantes de la empresa, las de inversién y

financiamiento, y la de dividendos tienen aspectos tanto tedricos como administrativos.
IRRELEVANCIA DE LOS DIVIDENDOS

1. Los mercados de capitales perfectos en los cuales todos los inversionistas son
racionales. La informacion estd disponible para todos sin costo alguno, efectian
operaciones instantaneas sin costo; los valores son divisibles en forma infinita y
ningdn inversionista es lo suficientemente grande como para influir en el precio de
mercado de un valor,

2. La ausencia de costos de lanzamiento de los valores emitidos por la empresas.

(8]

. Un mundo donde ne existen impuesto.

. Una politica de inversion de la empresas, que no esté sujeta a cambios.

W

. Seguridad perfecta para cada accionistas en cuanto a las inversiones y utilidades

futuras de la empresa.

¥ Administracion Financiera (James C. van Home ) Pag.342
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LA CONTROVERSIA SOBRE LOS DIVIDENDOS

A continuacidén encontrardn cdémo las empresas establecen su politica de
dividendos y se analiza la controvertida cuestién de cémo la politica de dividendos afecta

al valor de las acciones.

Obviamente si se tiene la responsabilidad de decidir sobre ¢l pago de dividendos
de su empresa, usted necesitari saber c6mo afecta éste al valor de la misma. Pero hay
una razon mas general que ésta. Hasta este punto las decisiones de inversién de la
empresa son independientes de su politica de financiacidn. En ese caso un buen proyecto
es un buen proyecto, independientemente de quién lo realice o de como definitivamente
se financie. Sila politica de dividendos no afecta al valor, esto es todavia cierto, pero tal
vez afecte al valor. En este caso el atractive de un nuevo proyecto puede depender del
origen de los fondos, por ejemplo, si los inversores prefieren empresas con elevados
ratios de distribucidn de dividendos, las empresas pueden mostrarse reacias a realizar
inversiones financiadas con beneficios retenidos.

El primer paso hacia la comprension de la politica de dividendos es reconocer que
el término tiene distintos significados para personas diferentes, por tanto debemos

comenzar definiendo lo que nosotros entendemos por tal.

Las decisiones de la empresa sobre dividendos s¢ mezclan a menudo con otras
decisiones de inversion y financiacion, algunas empresas pagan dividendos bajos porque
la direccion es optimista sobre el future de la empresa y desea retener beneficios para
financiar su expansion. En este caso el dividendo es un subproducto de la decisidén de
presupuesto de capital de la empresa, suponga, sin embargo, que las oporiunidades de
futuro se evaporan, que se anuncia un incremento del dividendo v que el precio de las

acciones cae.
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Otra empresa podria financiar en gran parte sus inversiones con endeudamiento,
lo que liberaria tesoreria para dividendos, en este caso los dividendos de la empresa serfan
un subproducto de las decisiones de endeudamiento. Asimismo se tendria que aislar la
politica de dividendos de otros problemas de la direccion financiera. Naturalmente, la
tesoreria utilizada para financiar un incremento del dividendo tiene que proceder de
alguna parte. Si fijamos los desembolsos iniciales de inversion y el endeudamiento de la
empresa, hay una tnica fuente posible: una emisiéon de acciones. De esta manera, se
define la politica de dividendos como la relacién de intercambio entre beneficios
retenidos por un lado y la distribucion de dividendos liquidos y la emisidén de nuevas

acciones por otro.

Esta relacion puede parecer artificial en un principio, pues no se observan
empresas que programen una emision de acciones por cada pago de dividendos. Muchas
otras empresas restringen sus dividendos de modo que no tengan que emitir acciones.
Ocasionalmente pueden emitir acciones e incrementar el dividendo, ambos grupos de

empresas afrontan la politica de dividendos como una relacion de intercambio.

LAS DIVERSAS FORMAS DE DIVIDENDO

L.a mayoria de los dividendos se pagan en efectivo, los dividendos liquidos
regulares se pagan por lo general trimestralmente, pero algunas empresas lo hacen
mensualmente, semestralmente o anualmente. Ei término regular tinicamente indica que
la empresa espera poder mantener ¢l pago en el futuro, si la empresa no quiere dar este
tipo de seguridad, anuncia a la vez un dividendo regular y un dividendo extra. Los
inversores comprenden que el dividendo extra puede no repetirse. Finalmente, el término
dividendo especial tiende a reservarse especificamente para los pagos que probablemente

no se van a repetir.



Al distribuir un dividendo se reduce la cantidad de beneficios retenidos que figura
en el balance de la empresa, sin embargo, si se agotan todos los beneficios retenidos y no
se necesitan fondos para la proteccién de los acreedores, la empresa puede permitirse
pagar un dividendo de capital. Dado que tales pagos son considerados como una

devolucion del capital, no estan sujetos al impuesto sobre la renta.

Los dividendos no son siempre en efectivo, frecuentemente, las empresas
anuncian dividendos en acciones. La distincidn entre ambos es Ginicamente técnica, un
dividendo en acciones se refleja contablemente como una transferencia de beneficios
retenidos a capital propio, mientras que un fraccionamiento se contempla como una

reduccion del valor nominal de cada accidn.

144 DECISIONES DE FINANCIAMIENTO
144.1. CORTOPLAZO

La empresa puede conseguir dinero a corto plazo emitiendo pagarés financieros o
descontando una aceptacion bancaria o en el caso de un banco, emitiendo certificados de
depésito, pero hay también otras fuentes posibles de fondo, En particular puede pedir un

préstamo de un banco o una empresa financiera.

Légicamente si se acerca a un banco por un préstamo, el operaric del banco
prestatario le preguntara algunas cuestiones de cara a conocer la situacidn financiera de su
empresa y sus planes para el futuro, también el banco querrd controlar la marcha
posterior de la empresa. Otros inversores saben que es dificil convencer a los bancos v,
por tanto, cuando una empresa anuncia que ha acordado un préstamo considerable con un
banco, el precio de la accion tiene a aurentar. “Ver C. James: Some Evidence on the

Uniqueness of Bank Loans, Journal of Financial Economics 217-235 (1987)"."
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RACIONAMIENTO DEL CREDITO

Antes de hablar de los diferentes tipos de préstarmnos bancarios, deberia resaltar un
punto general interesante. Cuando mas se endeuda con el banco, més alto serd el tipo de
interés que se le pedird pagar. Sin embargo, puede haber un punto al cual el banco se
niegue a prestare mas, no imperta cudn alto sea el tipo de interés que se esté dispuesto a

pagar.
CREDITOS NO GARANTIZADOS

Hasta afiora hemos referido a los crédito bancarios como si fueran un producto
homogéneo, pero en la practica viene en varios sabores, La solucién méas simple y comin
es conseguir de su banco un préstamo no garantizado. Por ejemplo, muchas empresas
confian en esos préstamos bancarios para financiar un incremento temporal de sus
existencia, tales préstamos son descrito como autoliguidables: en otras palabras, la venta
de los bienes proporciona el dinero para devolver el préstamo, Otro uso habitual de los
préstamos bancarios es para la construccion o préstamos puente. En este caso el préstamo
actiia como financiamiento provisional hasta que se ha completado el proyecto y se
concierta yna financiamiento a large plazo. Por tanto, 2 menudo insisten a las empresas
para que limpien, cancele, sus créditos bancarios a corto plazo durante al menos un mes al

afo.

El tipo de interés en una linea de crédito estd normalmente asociado con el tipo
preferencial de interés del banco o el tipo de los certificados de depésito, es decir, ¢l tipo
al que el banco puede conseguir fondos adicionales. Ademds de cargar un interés, los
bancos habitualmente insisten en que, a cambio de una linea de crédito la empresa debe
mantener abierta en el banco una cuenta corricnte sin interés, un requisito tipico es que la
empresa mantenga un saldo de compensacién minimo igual al 10% de los fondos

potencialmente disponibles en la linea de erédito mds ¢l 10% de la suma en realidad



dispuesta. Si como consecuencia de csto la empresa mantiene un saldo mis atto del que
tendria en otro caso, el interés que se deja de ganar con el depdsito adicional representa

un coste extra en ¢l préstamo.

Ya he mencionado que las grandes empresas a veces eluden el sistema bancario y
emiten su propia deuda sin garantia y a corto plazo, es decir pagarés financieros, incluso
después de tener en cuenta los gastos de emisidn y el coste de las lineas subsidiarias de
crédito, los pagarés financieros son, por lo general, sustancialmente mas baratos que un
préstaino bancario, sin embargo, que cuando los tiempos son dificiles y el dinero es
escaso, el banco dard prioridad a sus clientes habituales, por tanto, pocas empresas
prescinden completamente del sistema bancario, incluso en los buenos tiempos, cuando

los pagarés financieros son baratos y faciles de vender.
CREDITOS GARANTIZADOS CON CUENTAS POR PAGAR

Regularmente, los bancos piden a las empresas que aporten garantias para los
préstamos, puesto que el banco estd prestando a corto plazo, la garantia generalmente
consiste en activos liquidos, tales como cuentas por cobrar, existencias o titulos valores.
A veces, cl banco puede aceptar un derecho general de retenci6n, sobre cuentas por
cobrar y existencias, esto da al banco un derecho global sobre ellos, pero sin
especificartos en detalle, e impone pocas restricciones sobre lo que la empresa puede

hacer con tales activos, normalmente, los bancos exigen garantias especificas.

Si el banco esta satisfecho con en nivel de solvencia de sus cliente y la calidad de
sus productos, puede incluso prestar hasta el 80 por ciento del valor de las cuentas por
cobrar. A cambio, se pignoran las cuentas por cobrar como garantia del crédito. Si no se
hace frente al pago de la deuda, el banco puede cobrar las cuentas y aplicar los fondos a la
ameortizacién del préstamo. Si esos fondos son insuficientes, la empresa es responsable

de la diferencia, por tanto, se dice que el préstamo es con accidn de regreso.



Cuando se pignoran cuentas por cobrar, se debe mantener al banco informado de
las ventas a crédito y de los cobros. Cuando se entregan pedidos a los clientes, se envia al
banco una copia de las facturas, junto con un documento de cesidn que da al banco el
derecho al dinero que el cliente adeuda, la empresa puede entonces conseguir un

préstamo hasta la proporcidn convenida de esta garantia,

Cada dia, a medida que se realizan nuevas venias, la garantia prendaria se
incrementa y puede conseguirse mas dinero a préstamo, se cobran deudas de los clientes
cada dia, este dinero se coloca en una cuenta especial de garantia prendaria, bajo control
del banco, y periédicamente el dinero es utilizado para reducir la suma prestada, por
tanto, al igual que flucta el negocio de la empresa, también fluctian la garantia prendaria

y la suma prestada.

Algunos créditos garantizados con cuentas por cobrar funcionan sobre la base de
una notificacién, en este caso, el banco informa a los cliente de la empresa sobre cl
contrato de crédito llevado a cabo y solicita que los pagos se hagan directamente al
banco, en general, a las empresas no les gusta que sus clientes sepan que tiene deudas, y,

por tanto, lo mas frecuente es que estos créditos se hagan sin notificacion.

Los créditos garantizados con cuentas por cobrar ne solo pueden obtenerse de los
bancos comerciales, sino también de sociedades de financiamiento, las cuales estan

especializadas en préstamos a empresas.

Los créditos garantizados por cuentas por cobrar son flexibles, y proporcionan una
fuente continua de fondos. ademés, los bancos estan dispuestos a prestar mas a las
empresas con garantia prendaria que sin ella. Pero puede ser gravoso tanto para el
prestamista como para el prestatario supervisar y anotar los cambios en la garantia
prendaria, por tanto, el tipo de interés en esta clase de financinmiento es normalmente

alto, y puede haber un cargo adicional por servicios asociados al préstamo.

40



Es importante no confundir el factoraje con los créditos garantizados por cuentas
por cobrar y, si usted quiere, pueden adelantar una cantidad proporcional de dinero, son
por tanto, responsables de cobrar la deuda y asumen cualquier pérdida si el cliente no
paga. Cuando se pignoran las cuentas por cobrar como garantia de un préstamo,
continfa siendo el responsable de cobrar la deuda y también sufre las pérdidas si un

cliente no paga.

Cabe la posibilidad de que un banquero de inversion intentard convertirio en un

titulo.
CREDITOS GARANTIZADOS CON EXISTENCIAS

Tanto los bancos como las sociedades de financiamiento prestan con la garantia
de existencias, pero son selectivos en cuanto a la prenda que aceptardn, quieren estar
seguros de que pueden identificar y vender las existencias si el prestatario no paga. Los
automoviles y otros bienes corrientes no perecederos son buenas garantias prendarias; los

productos en curso y los lacteos en su punto son malas garantias prendarias.

El procedimiento para prestar con la garantia de existencias depende de dénde se
encuentren almacenados los productes, si los articulos se encuentran en un almacén
general de deposito, la empresa de almacenamiento proporciona un resguardo de depdsito
y solamente permitird la salida de dichos productos cuande lo indique el poseedor del
resguardo. Puesto que el tenedor del resguardo controla los articulos almacenados, el
resguardo puede ser usado como garantia prendaria de un préstamo. Hay que tener en
cuenta, sin embargo, que el resguardo sélo identifica los productos y el lugar donde estan
almacenados, no garantiza la calidad ni la propiedad de los mismos y no proporciona
seguro contra incendios, robos u otros riesgos, por tanto, el prestamista habrd de recibir

garantias tarbién a este respecto.
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Los prestamistas quieren estar seguros de que los proeductos no se entregan sin su
permiso, en consecuencia, la ley establece que un resguardo de depésito solo puede ser
emitido por una empresa de almacenamiento que actie de buena fe y sea independiente
de la empresa propietaria de los articulos. Esto estd claro si se quiere almacenar los
productos en un gran almacén general de depdsito: pero jque ocurre si quiere mantenerlos
dentro de sus propios locales?, la respuesta es que establezca un depésito in situ. En otras
palabras, contrata con una empresa de almacenamiento ¢l alquiler del almacén o zona de
depésito que es de su propiedad. La empresa de almacenamiento coloca carteles
haciendo constar que alli existe un depdsito in situ. Desde entonces ella es responsable
del almacenamiento de los productos pignorados y los entrega solamente bajo

instrucciones del tenedor del resguardo de deposito.

Cuando se pide un préstamo al banco, generalmente se firma un reconocimiento
de adeudo y el banco entrega el dinero, a veces, los crédito garantizados con existencias
llevan consigo un procedimicnto mas complicado. A cambio del reconocimiento de
adeudo, ¢l banco suscribe una aceptacion bancaria que vence el mismo dia que el
reconocimiento de deuda. En otras palabras, a cambio del reconocimiento de deuda por
su parte, el banco no entrega dinero sino su propio reconocimiento de adeudo. La ventaja
de este extrafio procedimicnto es que la aceptacion bancaria es negociable, mientras que
su pagaré no. En consecuencia, puede vender al banco la aceptacién en el momento en

que se desee el dinero, y el banco puede, si asi lo quiere, revender la aceptacidn a otra

nstitucion.

Un aspecto importante en los préstamos garantizados con existencias es que los
articulos estan fisicamente separados y bajo ¢l control de una empresa independiente de
almacenamiento. Supongamos, sin embargo, un distribuidor de automéviles que necesita
financiar una partida de coches nuevos, no puede dejar los coches en un almacén, necesita
tenerlos en el saldén de exhibicidn bajo su propio control La solucién mds corriente es
concertar un contrate de financiacién mediante fideicomiso. Con arreglo a este contrato,

una compaiiia de financiamiento compra los automoviles al fabricante y los mantienc en



fideicomiso en nombre de la sociedad de financiamiento. Como prueba de esto, firma un
recibo de fideicomiso que identifica los coches afectados.  Se es libre de vender los
automéviles, pero cuando lo haga el dinero obtenido se usa para cancelar ¢l recibo de
fideicomiso. Para asepurarse de que la garantia prendaria se mantiene en condiciones
adecuadas, la sociedad de financiamiento efectuard inspecciones periddicas de las

existencias.

El hecho de que los activos liquidos sean facilmente vendibles no significa que
sean siempre buenas garantias. Esto también quiete decir que el prestamista debe

asegurarse de que el prestatario no venda repentinamente los activos y desaparezca con el

dinero.

1.44.2. LARGOPLAZO

La forma principal de financiamiento mediante endeudamiento a medio plazo es
el préstamo a plazo, muchos de estos préstamos los hacen los bancos con vencimiento de
uno a ocho afios. Las empresas de seguros a menudo hacen préstamos con vencimiento a
mas largo plazo, y algunos préstamos a mas de un afio se reparten entre bancos y

compafiias de seguros.

Los préstamos a medio plazo se amortizan generalmente mediante varios pagos de
igual cuantia a lo largo del periodo de préstamos, aunque a veces puede haber un pago

final importante o simplemente un unico pago al vencimiento.

Los bancos pueden acomodar €l ritmo de amortizacion a los flujos de tesoreria
previstos en empresa prestataria. Por ejemplo, el primer pago importante puede ser
pospuesto por un afio, en espera de la terminacion de una nueva fabrica, regularmente los
préstamos a méis de un afto son renegociados antes de su vencimiento. Normalmente, los
bancos estdn dispuestos a esta renegociacion si la empresa prestataria es un cliente

reconocido, se mantiene solvente y hay buenas razones para hacer el cambio.



1.5 FUNCIONES BASICAS
1.5.1 ANALISIS FINANCIERO

Divide y venceras, es la linica estrategia practica para presentar un ¢ampo cxlenso
y complejo como el de 1a administracion financiera, hemos dividido el trabajo del director
financiero en una serie de cuestiones claramente definidas, incluyendo presupuesto de
capital, politica de dividendos, procedimientos de emisién de acciones, politica de
endeudamiento y arrendamiento, al final, el director financiero tiene que considerar los

efectos cotnbinados de estas decisiones sobre la empresa en su conjunto.

A continuacién observaremos comeo puede utilizar los datos financieros para
analizar la evolucién de una empresa en el pasado y apreciar su situacion financiera
actual; por ejemplo, usted puede necesitar contrastar si la evolucién financiera de su
propia empresa estd dentro de las pautas de comportamiento normal, 0 puede desear

entender las potiticas de un competidor o examinar la salud financiera de un cliente.

RAZONES FINANCIERAS

Todos hemos oido historias de genios financieros que en unes minutos pueden
tomar las cuentas de una empresa por su cuenta y encontrar sus secretos mas profundos a
través de ratios financieros, la verdad, sin embargo, es que las razones financieras no son
sustitutos de una bola de cristal, son Gnicamente una forma {til de recopilar grandes
cantidades de datos financieros y comparar la evolucion de las empresas, a continuacidn

encontraremos la descripcidn de cuatro tipos de razones financieras:
+ [.as razones de apalancamiento muestran hasta qué punto la empresa estd endeuda.

* Las razones de liquidez miden cudn ficilmente 1a empresa puede apoyarse sobre su

tesoreria.
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¢ Las razones de rentabilidad se utilizan para juzgar cudn eficiente es la empresa en el
uso de sus activos.
o Las razones de valor de mercado muestran cuan alia es la valoracidon de la empresa

para los inversores.
RAZONES DE APALANCAMIENTO

Cuando una empresa pide dinero a préstamo, promete hacer una serie de pagos
fijos, puesto que los accionistas consiguen sélo lo que queda después de haber pagado a
los acreedores, se dice que la deuda crea un apalancamiento financiero, nuestro primer

conjunto de razones mide este apalancamiento,

Razon de endeudamiento: El apalancamiento financiero se mide normalmente por
el ratio de la deuda a largo plazo sobre el capital total a largo plazo, puesto que los
acuerdos de arrendamiento comprometen a la empresa a una serie de pagos fijos, tiene

sentido incluir el valor de las obligaciones de arrendamiento con la deuda a largo plazo.

Razon de cobertura de intereses: Otra medida de apalancamiento financiero es ¢l
grado en que los intereses son cubiertos por los beneficios antes de intereses e impuestos
mas la amortizacién. “El numerador cobertura de intereses puede definirse de varias
formas. Algunas veces se excluye la amortizacion. Algunas veces es simplemente los
beneficios netos mas intereses, es decir, los beneficios antes de intereses pero después de
impuesto.  Esta @ltima definicidn nos parece un poco tonta, porque la razdn de Ia
cobertura de intereses ¢s establecer el riesgo de que Ia empresa no tendra dinero para

. 15
pagar los intereses™ .

El pago periddico de intereses es un obstdculo que las empresas deben ir saltando
si quieren evitar dificultades, La razon de cobertura de intereses mide cudnto una

empresa puede cubrir las gastos financieros que esta pueda tener.

1% principios de Finanzas Corporativas (Richard A. Brealey, Stewart C. Mcyers) Pag. 823
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RAZONES DE LIQUIDEZ

Si se va a extender un crédito o conceder un préstamo a una empresa por un corto
periode de tiempo, no le interesa la cobertura exacta de la deuda por el total de activos.
Quiere saber si la empresa serd capaz de conseguir el dinero liquido a devolverle, esta es
la razén por la que los analistas de créditos y los banqueros examinan varias medidas de

liquidez.

FONDO DE MANIOBRA SOBRE ACTIVOS TOTALES.

Los activos circulantes son aquellos activos que la empresa espera converlir en efectivo
en un futuro cercano; los pasivos circulantes son exigibles que la empresa espera afrontar
en un futuro proximo. La diferencia entre fos activos y los pasivos circulantes es
conocida como fondo de maniobra. Mide, aproximadamente, la reserva potencial de
tesoreria de la empresa. Los directivos frecuentemente expresan el fondo de maniobra

como una proporcion de los activos totales.

RAZON DE CIRCULANTE.

Otra medida que cumple un cometido similar es el ratio de circulantes, los
cambios en la razdn de circulante pueden ser engaiiosos, por gjemplo, supongamos que
una empresa toma prestada del banco una suma elevada vy la invierte en titulos ficilmente
negociables. Si lo demas no se altera, el fondo de maniobra no se ve afectado, pero el
ratio de circulante cambia. Por esta razon podria ser preferible eliminar las inversiones a

corto plazo y la deuda a corto ptazo cuando se calcula el ratio de circulante.
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RAZON DEL ACIDO O PRUEBA DEL ACIDO.

Algunos activos son mas facilmente liquidables que otros, si surge algin
problema las existencias no se pueden vender por encima de los precios de saldo. (Los
problemas surgen normalmente porque la empresa no puede vender sus existencias de
productos acabados por encima del coste de produccion). Asi habitualmente, los
directores fijan sélo en la tesoreria, titulos negociables y facturas que los clientes no han

pagado todavia.
RAZONES DE RENTABILIDAD O EFICIENCIA.

Los analistas financieros utilizan otra serie de ratios para juzgar cuan eficientes
son las empresas en el uso de sus actives. Como veremos, hay un grade de ambigiiedad
mayor en estas razones, por ejemplo, podemos estar casi seguros de que es mucho menos
arriesgado hacer un préstamo a una empresa que tiene un apalancamiento relativamente
bajo y un predominio de activos liquidos. Pero jcomo deberia interpretar el prestamista
el hecho de que la empresa tenga un elevado margen de beneficios?. Tal vez esté en un
negocio de poca actividad y elevado margen (los joyeros operan con mayores margenes
de beneficio que los mayoristas de alimentacidn, pero no por eso son necesariamente mas
seguros). O quizi estd muchos mas integrada verticalmente que sus rivales. Esto no es
necesariamente mas seguro, fal vez carga precios més altos, lo que es mala sefial si estd
intentando incrementar el volumen de ventas. O quiza tiene costes mds bajos, lo que es
buena sefial, creemos que se deberian utilizar estos ratios de rentabilidad como ayuda

para plantear las cuestiones importantes y quizas para ayudar a resolverlas.

VENTAS SOBRE ACTIVOS TOTALES.

La razon de ventas sobre activos muestra la intensidad con que los activos de la

empresa se estdn utilizando.
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Una razdn elevada podria indicar que la empresa estd operando cerca de su
capacidad total. Podria mostrar la dificultad para generar mis negocios sin un aumento
de capital invertido, Observe que los activos probablemente cambiardn a lo largo del aiio,
nosotros utilizamos la media de los activos a principio y a final del afio. Las medias
normalmente se utilizan siempre que se compara una cifra de flujo (en este caso las

ventas) con una cifra fondo (los activos totales).
ROTACION DE INVENTARIOS,

Algunas veces, los directivos se fijan en la tasa a la que las empresas rotan sus
existencias. Una rotacion alta de las existencias es considerada, a menudo como un signo

de eficiencia, pero no arroje conclusiones, puede indicar simplemente que la empresa esta

viviendo al dia.
PERIODO MEDIO DE COBRO.

El periodo medio de cobro mide la velocidad media con la que los clientes pagan
sus facturas. Una razon baja se considera que indica un departamento de cobro eficiente,
pero algunas veces es el resultado de una politica de crédito excesivamente restrictiva. “Si
es posible, tendria sentido dividir la medida de las cuentas a cobrar por el crédito de
ventas medio. De esta forma un ratio bajo podria indicar simplemente que una fraccién

- - RIS [4
pequefia de las ventas se hizo a crédito

RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS TOTALES.

Los directivos a menudo miden el resultado de una empresa por el ratio del
beneficio sobre los activos totales, el resultado se define normalmente como las ganancias

antes de intereses, pero después de impuesto. Algunas razones de eficiencia o

' principios de Finanzas Corporativas (Richard A. Brealev, Stewart C. Meyers) pag. 829
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rentabilidad pueden relacionarse de forma atil; como ejemplo la rentabilidad de los

activos depende del ratio de ventas sobre activos y del margen de beneficios.

ANALISIS DE RAZONES FINANCIERAS.

Tal como lo he indicade, el andlisis de razones financieras es de interés para un
amplio espectro de quienes conforman las empresas. En el analisis que se presenta a
continuacion cubrimos un amplio conjunto de factores que serdn utiles para los muchos y

muy diferentes tipos de integrantes de las empresas.
ESTANDARES DE RAZONES FINANCIERAS

Para estar en condiciones de usar las razones financieras necesitamos normas o estan dares de
comparacién. Un enfoque consiste en comparar las razones de la empresa con los patrones de la
industria o de la linea de negocios en la cual la empresa opera en forma predominante. Este enfoque
se basa en la premisa de que algunas fuerzas econdémicas y comerciales de naturaleza fundamental
obligan a todas las empresas que operan dentro de una misma industria a comportarse de manera
similar. Si esto fuera verdad, es probable que las razones financieras de las empresas pequefias
fueran diferentes a las de las empresas grandes. Por ejemplo, una gran empresa tiene mas
probabilidades de integrarse verticalmente o de tener més capital intensivo. En caso de ser asi, la
conversion de sus activos en ventas seria mas baja que en el caso de las empresas pequefias.

Algunas veces es dificil colocar exactamente a una empresa dentro de una industria determinada.
RENDIMIENTO MARGINAL A CAPITAL CONTABLE.

Las mismas ideas se encuentran involucradas en la medicidn de los rendimientos

incrementales del capital contable incremental.
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El rendimiento marginal sobre el capital contable es ligeramente mas alto que el
rendimiento marginal sobre el capital total de una compaiiia. Lo opuesto es verdad en el
caso de compafiias comparables, pero los programas de readquisicion de acciones de
algunas de éstas han dado como resultado razones negativas que carecen de significado si

se utilizan datos incrementales,

En general, observamos que una compaiiia tiene razones de rentabilidad que son
fuertes en un sentido absoluto y con relacidn a las razones de las compailias comparables
dentro de la industria de alimentos. A continuacién cxpondremos ofro conjunto de

razones de desempefio.
RAZONES DE CRECIMIENTO,

Las razones de crecimiento miden la eficacia mediante la cual la empresa
mantiene su posicion dentro de su industria. Los datos reportados se expresan en términos
nominales a efectos de que las tasas de crecimiento, tal como se han calculado,
representen la suma del crecimiento real mas un factor por el incremento del nivel de
precios. Para propésitos de economia de la presentacién, usaremos tasas de crecimiento
nominales. Sin embargo, como parte de un analisis interno mas profundo que deben

realizar la empresas, se deberia hacer una separacidn entre ¢l crecimiento real y el factor

de cambio del nivel de precios.

Hacemos comparaciones con las tasas de crecimicnto de la economia como un
todo. La tasa de crecimiento del producto nacional bruto del periode 1984-1989 fue de
6.8%, mientras que durante el periodo 1979-1989 fue de 7.6%. La tasa de crecimiento de
las utilidades corporativas después de impuestos fue nula durante el periodo 1984-1989 y
del 4.2% entre 1979-1989. Los dividendos dei sector corporative crecieron a una tasa de

9.2% cn el periodo 1984-1989 y a la tasa de 9.3% durante el periodo mas prolongado
1979-1989.
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Es interesante destacar que el crecimiento del ingreso neto de una compaiiia fue
ligeramente més bajo durante los dos periodos de crecimiento. Sin embargo, sus
utilidades por accidn fueron més altas durante el Gltimo periodo de crecimiento de cinco
afios y aproximadamente 1as mismas del periodo mds prolongado. El crecimiento de los
dividendos por accion fue ligeramente mas alto durante el Gltimo periodo de cinco aiios,

pero algo inferior en el periodo més prolongado.

RENDIMIENTO DE LOS ACCIONISTAS.

El rendimiento para los accionistas se ha convertido en la piedra de toque de gran
parte de los analisis financieros. El tema referente al incremento del valor para los
accionistas es el aspecto central de muchos libros y articulos, y se pene de relieve en los
reportes anuales de muchas compafifas. El rendimiento para los accionistas mide lo que
¢stos realmente ganan a lo largo de determinado periodo. Esta es una medida que se usa
ampliamente para comparar los rendimientos de mercado de un amplio rango de

instrumentos financieros.
El rendimiento para los accionistas se define como el promedio de las sumas del

rendimiento de dividendos mas las ganancias de capital por afio durante el periodo de

medicion.
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2. SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El ordenamiento juridico que reguld la actividad de los bancos es un esfuerzo por
estructurar un sistemna financiero modemo, tuvo inicio el 31 de mayc de 1931, cuando se
promulgd la ley Orgdnica del Banco de Meéxico, S.A., la cual establece como unico

emisor de billetes al mismo, para controlar circulante,

Asi mismo, se emitié la Ley Monetaria (Ley Calles) que desmonetizaba el oro,
attn cuando se utilizaria para liquidar las cuentas internacionales, dejando el peso de plata
como unidad bdsica del sistema. La Ley organica del Banco de México le dio vida a éste,

al permitir que empezara a funcionar como banco central.

En 1932 fue promulgada la ley General de Titulos y operaciones de Crédito, la
cual buscaba pricticas e instrumentos de crédito convenicntes, asi como una mayor

utilizacién de los mismos en vez de dinero.

El 11 de febrero de 1946 fue creada la Comisién Nacional de Valores, asi como su

reglamento interior.

Las instituciones de crédito, en concreto ¢l Banco de México y Nacional
Financiera, fueron tomando mayor importancia, tanto en el financiamiento obtenido,

principalmente del exterior, como en el fomento a través de fideicomisos creados.

En la década de los sesentas existia una estabilidad en la unidad monetaria que
frend el crecimiento de los precios; se aumentaron las reservas del Banco de México, los
recurso captados por la banca se incrementaron, esta situacion suscitd el desarrollo
extraordinario de la banca especializada.

El crecimiento de la banca sufrié un desplome en 1971 - 1974, ocasionando por la crisis

monetaria internacional, siendo el patrén de cambio el ore, a su vez convertible a ddlares,
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tal situacion perjudicaba a los Estados Unidos, el cual dispuso un impuesto a las
importaciones y puso a flotar el délar para mejorar su balanza de pagos.

Estas decisiones afectaron a México y al resto del mundo, sin embargo esto no significo
la disminucién del proceso de concentracidn, centralizacién e internacionalizacion

bancaria, Bancomer, Banamex y Somex eran duedios del 44% del total de los actives de la

banca.

El importante volumen de ahorros captados por los bancos financieros e
hipotecarios, hizo posible que estas instituciones financieras fueran parte del fuerte
incremento de las actividades econdmicas, La fusién entre capital bancario e industrial
fue un proceso impulsado por el Estado mexicano, como ejemplo principal de ello, existe

la creacién de la banca miltiple.

Durante el régimen del presidente José Lopez Portillo, segin coinciden diversos
autores, se generd una crisis econémica derivada de una mala percepeidn en la evolucion
del precio internacional del pctr'é-leo y las tasas de interés, ademds del
sobreendeudamiento externo, y en general, por una coyuntura internacional poco
favorable.

Asi el 1° de septiembre de 1982 se nacionalizb la banca, se establecit el control

de cambios y se abandond la paridad fija para pasar a un sistema de tipo de cambio
flotante.
Se nacionalizaron 60 bancos, 32 de ellos de banca multiple y dos bancos mixtos, que
conforme a la ley Reglamentaria del servicio de banca y crédito se convertirian en
sociedades nacionales de crédito, se tenian hasta por 3.3. billones de pesos, de los que el
98% correspondian a la banca multiple y 2% a la banca especializada.

La banca funciond asi durante 10 afios, hasta su develucion at sector privado en
1990 - 91. Durante este periodo las casas de bolsa crecieron paralelamente, al grado de
disputarle seriamente el depdsito de inversiones a las sociedades nacionales de crédito, lo

cual fue uno de los argumentos para la reprivatizacidn.
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En agoste de 1990, durante la sexta reunion nacional de la banca, el entonces
secretario de hacienda, Pedro Aspe Armella, dio a conocer las leyes que en lo sucesivo
regirian la actividad bancaria y los grupos financieros.

En dicha reunion se delinearon ocho principios fundamentales que habrian de regir el

proceso de desincorporacion bancaria:

1. Conformar un sistema financiero mas eficiente y competitivo.

2. Garantizar una participacién diversificada y plural en el capital, con objeto de alentar
la inversion en el sector e impedir fendmenos de concentracion,

3. Vincular la aptitud y calidad moral de la administracién de los bancos, con un
adecuado nivel de capitalizacion.

4. Asegurar que la banca mexicana sea controlada por mexicanos

5. Buscar la descentralizacidén y arraigo regionai de las instituciones.

6. Buscar obtener un precio justo por las instituciones, de acuerdo con una valuacidn
basada en criterios generales, homogéneos y objetivos para todos los bancos.

7. Lograr la conformacion de un sistema financiero balanceado.

8. propiciar las sanas practicas financieras y bancarias.

Con la firma del tratado de Libre Comercio (TLC} la posible absorcion que sc esta
dando de nuestra banca por grupos financieros poderosos, con un servicio mas eficiente,
tasas de interés mds atractivas y mejores rendimientos para la inversion.

La banca multiple nacional se enfrenta al reto de la competencia, no solo interna, sino con
grandes consorcios financieros internacionales ¥ con escasas oportunidades para ofrecer

S .7
una presencia solida en el exterior.

" Tomado de historia de la banca nacional en su contexto por profesor Ricardo Lopez. 1997,
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2.1 COMO ESTA COMPUESTO EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
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sentido riguroso, las entidades u organmismos que cumplen la funcién

reguladora del mercado de valores erganizado son la SHCP, la CNBV, CNSF, y d

Banco de México (Banxico).



SHCP, SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Este organismo es la méxima autoridad del gobierno federal en materia
econdmica y, también el brazo ejecutor de la politica financiera, entre otras funciones, le
corresponde otorgar o revocar las concesiones de los intermediarios bursatiles y bolsa de
valores, definir sus 4reas de actividad y sancionar administrativamente a quienes infrinjan

leyes y reglamentos.

CNBY, COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE YALORES MEXICO

La comisién Nacional Bancaria y de Valores es un érgano desconcentrado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, con autonomia técnica y facultades ejecutivas

en los términos de la propia Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

La Comisién tiene por objeto supervisar y regular, en el ambito de su
competencia, a las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto
funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y cquilibrado desarrollo del
sisterna financiero en su conjunto, en proteccidn de los intereses del phblico.

También tiene como finalidad supervisar y regular a las personas fisicas y morales,

cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema financiero.

Para el cumplimiento de sus objetivos la Comisidn Nacional Bancaria y de
Valores cuenta con las facultades que le otorgan las leyes relativas al sistema financiero,
asi como su propia ley, las cuales se ejercen a través de los siguientes drganos: Junta de
Gobierno, Presidencia, Vicepresidencia, Contraloria Interna, Direcciones Generales y

demas unidades administrativas necesarias.



CNSF, COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS

La Comision Nacional de Seguros y Fianzas, se creé el 3 de enero de 1990 como
un érgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico y goza de las
facultades y atributos que le confiere la ley General de Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros, la ley Federal de Instituciones de Fianzas, asi como otras leyes,

reglamentos y disposiciones administrativas aplicables al mercado asegurador mexicano.

Su misién es garantizar al piblico usuario de los seguros y fianzas, que los
servicios y actividades que las instituciones y entidades autorizadas realizan, se apeguen a

lo establecido por las leyes.

Para el cumplimiento de sus funciones, la comision cuenta con la siguiente estructura:

JUNTA DE GOBIERNO

La junta de Gobierno estd integrada por el Presidente vy Vicepresidente de la
Comision y por nueve vocales. Seis vocales con designados por la Secretaria de Hacienda
y Crédito Piblico (dos de tos cuales no deberan ser servidores piiblicos de la misma). Los
otra tres vocales son designados, uno por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
uno por el Banco de México y uno por la Comision Nacional del Sisterna de Ahorro para

el retiro, por cada vocal propietario se nombra un suplente.
PRESIDENCIA

Es la maxima autoridad administrativa de la comisidn y ejerce sus funciones de manera
directa o por medio de los Vicepresidentes, Directores Generales, Delegados y demads

servidores pablicos de la propta Comisidn.

VICEPRESIDENCIAS

Corresponde a las Vicepresidencias informar al presidente de la Comisién, sobre
el desarrollo de las actividades de las Direcciones Generales adscritas a sus cargos y
auxiliarlo en la formulacién de nuevas propuestas para realizar, de la mejor forma, las

actividades propias de la Comisi6n.
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BANXICO, BANCO DE MEXICO

El establecimiento del Banco de México no se hace realidad hasta 1925, gracias a
los esfuerzos presupuestarios y de organizacion del Secretario de Hacienda, Alberto J.
Pani, y al apoyo recibido del Presidente Plutarco Elias Calles. En su momento, alguien
llegd a comentar, en tono de broma, que la institucién deberia llamdrsele “Banco Amaro”,
ya que los fondos para integrar el capital se pudieron reunir finalmente, en virtud de las
economias presupuestales logradas en el Ejercito por entonces Secretario de la Defensa
Nacional, Gral. Joaquin Amaro.
El Banco de México se inaugurd solemne ceremonia el 1° de Septiembre de 1925. El acto
fue presendido por el primer mandatario, Plutarco Elfas Calles, y al mismo concurrieron
los personajes mas sobresalientes de {a época en la politica, las finanzas y ios negocios.
Al recién creado Instituto se le entregd, en exclusiva, la facultad de crear moneda, tanto
mediante acufiacion de piezas metalicas como a través de la emision de billetes.
Como consecuencia correlativa de o anterior, se le encarpd la regulacién de la
circulacién monetaria, de los tipos de interés y del cambio sobre ¢! exterior. Asimismo, se
convirtid al nuevo drgano en agente, asesor financiero y banquero del Gobierno Federal,

aunque se dejé en libertad a los bancos comerciales para asociarse o no con el Banco de

México.

La gran transformacién en la historia del Banco de México ocurrié en 1993, con
la reforma constitucional mediante la cual se otorgd autonomia a esta institucidn. La
autonomia concedida al Banco de México, tiene como principal objeto constituir una
salvaguarda contra futuros brotes de inflacion.

De ahi la importancia de que en el texto Constitucional haya quedado precisado el criterio
rector al cual debe sujetarse en todo tiempe la actuacion del Banco de México: la

procuracion de la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.

La autonomia del banco Central se apoya en tres fundamentos:
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« Su independencia para determinar el volumen del crédito primario que pueda ser
concedido.
» Laindependencia que se ha otorgado a las personas que integren su junta de Gobicmo.

s Laindependencia de la administrativa de la institucién.

Estos tres soportes sont fundamentales para garantizar la autonomia del Instituto
Central, pero el primero de ellos merece comentario especial.
En el articulo 28 Constitucional ha quedado sefialado que “ninguna autoridad podra
ordenar al Banco Conceder financiamiento”.
La relevancia de esta medida tiene su origen en la muy especial relacién que existe entre
el crédito del Banco Central y los movimientos del nivel general de precios. Ello, porque
el Banco Central es la unica entidad que puede aumentar el poder de compra en la
economia, aunque nadie produzca mas, de ahi que exista siempre una relacién causal muy
estrecha entre el crédito del Banco Central y el movimiento del nivel general de los

precios.

La autonomia del Banco Central puede verse como una barrera contra la
ocurrencia de futuras inflaciones, la importancia de que exista este “dique” proviene de
los multiptes males que causa la inflacién, especialmente por lo que toca a la distribucion
del ingreso v a las posibilidades de crecimiento econémico. En épocas de inflacién, los
precios crecen mas aceleradamente que los salarios, a la vez que dicho fenémeno afecta
en mayor medida a quienes tienden a conservar sus recursos en billetes y monedas. Y en
general, los individuos en esta ultima situacién son los que pertenecen a los estratos mas

desfavorecides de la sociedad.

En cuanto al crecimicnto, la inflacidn ticnde a deteriorar los incentivos hacia la
produccion v la inversién, por la incertidumbre y ¢l desconcierto que crea.
Durante la inflacién, la volatilidad de los precios relativos reduce la eficacia del mercado

como mecanismo para la asignacién de los recursos y falsea el calcuio econdmico,

59



-

inhibiendo la inversién. Asimismo, el crecimiento acelerado y desordenado de los precios

propicia tasas de interés elevadas, por el premio que los ahorradores demandan para las

inversiones financieras.

La autonomia del Banco Central es un buen digue contra la inflacién en la medida

en que no estd dirigida a paliar sus sintomas, sino a evitar sus causas. Ello, porque esta

encaminada a impedir un uso abusivo del crédito del instituto emisor, fuente principal del

mal a que se elude.
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23 INSTITUCIONES FINANCIERAS

Por instituciones financieras se entiende a las sociedades controladoras de grupos
financieros, instituciones de crédito, casas de bolsa, especialistas bursatiles, sociedades de
inversién, almacenes generales de depdsito, uniones de crédito, arrendadoras financieras,
empresas de factoraje financiero, sociedades de ahorro y préstame, casas de cambio,
sociedades financieras de objeto limitado, instituciones para el depdsito de valores,
instituciones calificadoras de valores, sociedades de informacién crediticia, asi como
otras instituciones y fideicomisos publicos que realicen actividades financieras y respecto

de las cuales la comisién ejerza facultades de supervision.

2.4 SITUACION ACTUAL
POR QUE ES TAN IMPORTANTE UN SISTEMA BANCARIO

No existe un pais sin bancos, estos hacen una labor de intermediacion, por un
lado, reciben dinero de los ahorradores y, por el otro, lo prestan a personas y empresas
para coadyuvar en e} crecimiento de la economia de un pais.

Ademds, a través de la banca se opera ¢l sistema de pago del pais mediante cuentas de
cheques, tarjetas de crédito, érdenes de pago, entre otros. Baste mencionar que , en

Meéxico, el 90% de todas las transacciones que se realizan la economia se hacen a través

de la banca.

GUE SON LAS CRISIS BANCARIAS Y QUE CONSECUENCIAS PUEDEN TENER

De 1980 a la fecha, mas de 130 piases han sufrido <risis en sus sistemas
bancarios, esto sucede cuando los deudores por diversas causas, no pueden pagar los
créditos que recibieron, y los ahorradores perciben que el banco no va a poder cobrar

dichos créditos, enfrentando con ello fa posibilidad de perder su patrimonio.
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Por lo tanto puede ocurrir que quieran retirar su dinero, todos al mismo tiempo, lo
que se conoce como “corrida bancaria”.

Cuando hay una cotrida sobre un banco, esta situacion puede “contagiar” a depositantes
de otras instituciones, generalizando ¢l problema hasta provocar el colapso del sistema
bancario de un pais.

El quebranto generalizado de la banca dificultarfa las transacciones comerciales y
la renovacion y el otorgamiento del crédito, provocando el cierre de empresas vy la
consecuente pérdida de empleos. Ademas. la experiencia internacional nos muestra que el
panico que se produce en esas situaciones se puede extender a otros sectores de la
economia, provocando desorden social, como se pudo observar recientemente en

indonesia.

COMOQ SE PROTEGE EL AHORRO

El crédito que otorgan los bancos proviene pricticamente en su totalidad del
dinero que les confian los depositantes, no son recursos de los banqueros, es dinero de los
ahorradores.

En el caso de que los deudores no puedan pagar sus créditos, este costo,
necesariamente, se transmitiria a los ahorradores, por lo gue existe un seguro de depdsito
que lo crean los goblemos y los bancos para apoyar a un intermediario que esta en
problemas, pero cuandeo no alcanza lo aportado por los bancos, tiene que entrar el apoyo
del gobierno, es por esto que practicamente en todo el mundo existe un seguro de

depésito, en caso de problemas bancarios.

QUE ES EL FOBAPROA

En México, por tradicién, los ahorradores siempre han contado con el respaldo del

gobierno a sus depésitos.
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El fobaproa es, justamente, un seguro de deposito, y como segure de deposito,
existe desde 1990 acuerdo a lo que establece el articulo 122 de la Ley de Institucienes de
Crédito.

El patrimonio del Fobaproa se constituye con las aportaciones que los bancos
estan obligados a cubrir.

En cualquier parte del mundo, cuando los problemas de [a banca se generalizan y
el monto aportado por los bancos resulta insuficiente, los gobiernos intervienen para
proteger el ahorro de la poblacién, en México, €l ahorro fue el vehiculo para superar la

crisis bancaria.

HABIA OTRAS ALTERNATIVAS EN EL MANEJO DE LA CRISIS BANCARIA EN MEXICO

Algunos propusieron, por ejemplo, que se perdonara en ese momento el 30% del
monto de las deudas, a todos los deudores. Esto hubiera incluido a deudores muy ricos,
que necesitaban esa ayuda, puesto que tenian amplia solvencia econémica y a
defraudadores. Ademas, esta medida hubiera incrementado substancialmente el costo
fiscal.

Otros han propuesto volver a estatizar la banca, la época de la banca nacionalizada
en México es justamente el origen de muchos de los problemas que llevaron a la crisis
bancaria, la poblacion ha reconocide que el servicio que presta la banca privada es mas
eficiente que cuando ésta estuvo en manos del gobierno, ademas, esta decision también
hubiera incrementado el costo fiscal.

Dos grandes lecciones se han aprendido después de estudiar los 130 casos de las crisis

bancarias en el mundo;

1. Los casos de las crisis bancarias aumentan aceleradamente conforme pasa el tiempo
sin que el gobierno tome acciones concretas para hacerles frente.
2. La quiebra generalizada de los bancos no puede ser aceptada como solucidén por

ninguna sociedad moderna.



México es un ejemplo en el mundo entero por la rapidez con la que se pusieron en
marcha las medidas adecuadas. Esto hizo que el costo fuera el mds bajo posible. Haber
permitido !a quiebra generalizada de los bancos habria, cuando menos, cuadruplicado el

costo que ya incurrimos.

POR QUE HA SIDO UTIL EL FOBAPROA PARA TODOS LOS MEXICANOS

Gracias a la accién del fobaproa, en ninglin moemento los depositantes de los
bancos en México sufrieron pérdidas ni dejaron de disponer de sus ahorros cuando asi lo
solicitaron.

Se logrd volver al camino del crecimiento econdmico en un tiempo técord: de un
crecimiento negativo del 6.2% en 1995, pasamos a un crecimiento positive 7.1% en 1997,

Se conservaron empleos en plena crisis bancaria y han creado muchos otros, de
hecho, la tasa de desempleo que llegd a alcanzar un maximo de 7.6 en agosto de 1995, se
ha reducido hasta llegar a 3.36% en junio de 1998. A partir de 1996 se ha creado mas de
un millén y medio de empleos en el sector de la economia.

Las tasas de interés y la inflacién se redujeron significativamente y la paridad del
peso frente al dolar se ha mantenido.

Las instituciones financieras han seguido desempefiando su funcién basica que es otorgar

créditos y, nuevamente, el nimero de éstos ha empezado ha crecer.

QUE ES CONVERTIR LA DEUDA DEL FOBAPROA EN DEUDA PUBLICA

El ejecutivo ha planeado una serie de reformas que permitirian reducir
drasticamente los riesgos de una nueva crisis bancaria, a través del fortalecimiento, la

supervision y de una regulacién mas estricta.
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Entre las medidas propuestas esta la convertir la deuda del Fobaproa en deuda
piiblica, esto, con el de que un dinero que ya se debe, se pague en las mejores condiciones
posibles como menores tasas de interés.

Oponerse a reconocer esta deuda, implica negar la realidad y posponer la solucién

de este problema a futuras generaciones de mexicanos.

QUE PASO CON LOS BANQUEROS

Todos los banqueros enfrentaron la misma situacién a raiz de la crisis bancaria, lo
que es comun a todos, es que el capital con el que contaban los bancos al inicio de la

crisis se perdid, en términos generales, podriamos esquematizar asf la situacion actual:

* Banqueros que perdieron su inversion y estan acusados de fraude.

= Banqueros honestos, que perdieron su inversién por efecto de la crisis.

¢ Y los que perdieron parte de su inversidn, pero reinvirtieron para seguir administrando
las tnstituciones. Son 5 los bancos que permanecen bajo el control de los accionistas
originales, quienes han reinvertido el 90% de los recursos generados entre 1991 y

marzo de 1998.

QUE SE HARA PARA QUE NO VUELVA A OCURRIR UNA CRISIS BANCARIA

Ademas del paquete de apoyos que instrumentd cl gobierno para enfrentar la crisis
bancaria, a mediados de 1994, ha habido un cambio en el enfoque de la regularizacion y
la supervision bancaria, al pasar de una que reaccionaba cuando se presentaban los
problemas, a otra que busca prevenirlos y anticiparlos.

Por ello se han emitido una serie de regulaciones como:
+ Que la contabilidad de los bancos refleje oportuna y claramente su situacion
financiera, para que haya transparencia, veracidad y control.

¢ Que los bancos tengan mas capital para responder por pérdidas.
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* Que los créditos que se otorguen cubran una serie de requerimientos que hagan mas
factibles su recuperacion,

¢ Simultineamente, las autoridades financieras del pais han generado y difundido mds
informacion sobre la situacion financiera de los bancos, para prevenir situaciones
indeseables.

¢ También, quienes administran los bancos hoy en dia deben responder a la exigencia de

. . . . 1
hacerlo con profesionalismo, eficacia y con estricto apepo a la ley.” 8

INSTITUTO DE PROTECCION AL AHORRO BANCARIOQ (IPAB)

Luego de casi tres meses de retraso se instalé la junta de gobierno del Instituto
para la Proteccion del Ahorro Bancario (IPAB), esta entidad, que estara encargada de
proteger los recursos que los ahorradores confian a las instituciones bancarias, iniciard

formalmente sus operaciones a partir del proximo 21 de mayo.

Uno de los objetives principales que tiene el IPAB, cs obtener la méxima
recuperacion de la cartera (en poder del Fobaproa), se prevé en principio, que se
puedan realizar operaciones de administracion en las que se encomiende a terceros esa

cartera y asi obtener la maxima recuperacién.

El IPAB viene a sustituir lo que antes se llamaba Fobaproa, teniendo como
principal objetivo la proteccién a los ahorradores. Para finales del mes de abril, los
diputados federales y senadores proponen negociar fa aprobacion del 1PAB, para el
dia 6 de mayo se instala finalmente el Institulo y se designa como secretario ejecutivo
del instituto a Vicenie Corta Fernandez, quien ejecutara las decisiones que tome la

junta de gobierno, asi como 1a administracion del instituto.

'* Tomado del folleto FOBAPROA. Diciembre 1998,
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El costo fiscal que las autoridades mexicanas habfan estimado como resultado de
la crisis bancaria serd mayor, pero el mitive no es el retrazo que tuvo el arranque del
IPAB, sino por ¢l deficiente amnejo que se les ha dado a los activos en poder de
Fobaproa,

El costo fiscal no se va a reducir con el Instituto como tampoco el retrazo en la
decision produjo mds costos, por que el Fobaproa estd dado por las tasas de interés de

los pagarés que concedid el Gobierno no per el tiempo que toms el Instituto.
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3. EL CREDITO EN LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

3.1 GENERALIDADES

Por concesién de crédito se entiende “creer, tener fé o confianza en alguien”,
otorgamiento de créditos o préstames y su eventual desembolso asi como la aprobacion
interna para efectuar otras operaciones con clientes que impliquen un riesgo crediticio
para el Banco o el Grupo.

Las politicas de crédito dentro de una institucion financiera son aprobadas por un comité
de politicas designado por el consejo de Administracién.
Todos los créditos que se otorguen deberan apegarse a las politicas y normas de crédito, y

que siempre cumplan con todas las disposiciones legales.

La banca corporativa es la unidad del banco encargada de administrar [a relacién
crediticia con empresas que impliquen un riesgo crediticio al banco, que es la Unica
entidad autorizada dentro de un grupo financiero para ofrecer y conceder créditos a las

mismas,

3.1.1 LA FILOSOFIA DEL CREDITO

Creemos que el buen crédito no es incomparable con ¢l aumente de los negocios y
la rentabilidad de los mismos, a la larga, el crecimiento por el crecimiento mismo siempre
ha resultado en pérdidas significativas que' anulan las ganancias obtenidas.

Las personas que otorgan crédito deben ser designadas expreso entre profesionales con
experiencia comprobada y satisfactoria en cuanto a los resultados de las carteras que
hayan manejado y no en base al puesto jerirquico que ocupan en la institucidn. Su

namero, debe ser ademas consistente con el tamaiio y complejidad del portafolio.
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Todo crédito debe tener dos o més fuentes de repago claramente identificadas, No
prestamas exciusivamente a las garantias por buenas que sean ¢stas, mas bien con base a

la capacidad real de pago del acreditado, determinada por sus flujos de efectivo.

3.2 MERCADQ OBJETIVO

Por estrategia comercial, el foco principal de la actividad crediticia de una
institucion financiera sin limitaciones de capitat seran las empresa grandes o clasificadas
como triple A con ventas anuales superiores a los $200 millones de pesos, cuando una
institucién financiera tiene limitantes en cuanto su capital lo ideal seria efocarse a

empresa medianas con ventas anuales entre $20 millones y $100 millones.

También para apoyar la actividad comercial se podré otorgar créditos a empresas
y Organismos Municipales, Estatales pero siempre v cuando exista el correspondiente

registro en deuda publica como garantia.

El mercado objetivo de las instituciones financieras principalmente se encuenira dividido
en tres sectores:

a) Sector Favorable

b) Sector Neutro

¢} Sector Desfavorables

a) SECTORES FAVORABLE:
Son aquellos sectores con perspectivas de mantener un crecimiento positivo en el afio.
canalizados a exportar parte de su produccidn, sustituir importaciones, ofrecer insumos o

que vayan a ser privatizados en su caso.

SECTOR SUBSECTOR RAMA
Manufacturero Bebidas Bebidas Alcohélicas
Cerveza
Refrescos y Aguas Gaseosas
Textiles, vestido y cuero Hilados y tejidos fibras blandas
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Papel
Quimicas, derivados de petréleo,
caucho

Productos minerales no metélicos

Industrias metdlicas basicas

Hilados v tejidos fibras duras
otros productos textiles

Prendas de vestir

Cuero y calzado

Celulosas, Papel y cartén

Envase y empaque

Quimica basica

Resinas sintéticas fibras artificiales
Productos de plastico

Productos fanmacéuticos

Cemento

Otros  Productos minerales no
metilicos

Hierro v acero

Metales no ferrosos

Maquinaria y equipo Equipos y aparatos electrénicos
Automébviles y autopartes
industrial Electricidad
Construccion
Servicios Comercio Distribucion de Mercancias al por
mayor
Comunicaciones y Transportes Financiamiento al consumo
Financiero Sistemma financiero{ Arrendadoras,
Factorajes, etc)
Y

b) SECTORES NEUTROS:

Son los sectores gue podrian con un cambio en la coyuntura econdmica “detonar” su

expansion; esto es, varias de las actividades que caen en esta clasificacién dependen entre

otras cosas de la recuperacion del mercado domestico, a pesar de que algunos sectores

predan exportar parte de su produccion, las ventas internas siguen representando una

proporcion significativa en el total, la elevacién en el nivel de consumo privado, lo que

vendria nuevamente a modificar los patrones de consumo de la poblacion.

SECTOR SUBSECTOR RAMA
Manufacturero Alimentos Carnes y lacteos
Molienda de trigo y maiz
Alimentos para animales
Tabaco

Quimicas, derivados de petrdleo,
caucho

Petrdleo y derivados

Petroguimica basica

Productos de hule

Jabones, detergentes, pinturas,
tintas y cosméticos

" Manual de politicas de crédito a empresas, pag.4
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Papel, imprenta y editoriales
Productos de  minerales no
metilicos

Maquinaria y equipo

Imprentas y editoriales
Vidrio y productos de vidrio

Muebles metalicos

Productos metélicos estructurales
Otros productos metalicos
Maquinaria y equipo no eléctrico
Magquinaria y aparatos eléctricos
Equipos y aparatos eléctricos

¢) SECTORES DESFAVORABLES:

Son los sectores que seguirdn presentando un comportamiento errdtico, por cuestiones

como: dependencia total del mercado interno, la falta de dispombilidad de créditos.

fabricacidn, principalmente, de bienes de consumo duradero,

caida del poder adquisitivo

de las familias, con lo que su asignacidn de recursos monelarios se orienta a cubrir las

necesidades esenciales de subsistencia.

SECTOR SUBSECTOR

RAMA

Manufacturero Alimentos

Textiles, prendas de vestir, cuero

Industria y productos de madera
Quimicas, derivados de petrdleo,
caucho

Maquinaria y equipo

Otras manufacturas

Preparacion de frutas y legumbres
Molienda de mixtamal

Beneficio, molienda de café
Azicar

Aceites y grasas comestibles
Otros productos alimenticios
Hilados y tejidos fibras blandas
Hilados y tejidos fibras duras
otros productos textiles

Prendas de vestir

Aserraderos, triplay, tableros
Productos de madera y corcho
Productos farmacéuticos
(laboratorios nacionales )
Aparatos electrodomésticos
Equipo y material de transporte

Servicios Comercio

Restaurantes y hoteles
Comunicaciones y transportes

Tiendas departamentales y de
descuento

Comercio especializado

Comercio mayoreo y menudeo
Distribuidores de autos
Restauranies y hoteles

Transportes

¥ 1did.pag. 4
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Comunales, sociales, profesionales | Médicos
Esparcimiento
Profesionales

ZT

3.3 ESTRUCTURA DE LOS CREDITOS

Los créditos deberan de estructurarse previo a su otorgamiento para identificar
claramente su vigencia, el grado de riesgo, el destino de los fondos y la mas importante la
fuente de repago de los crédito.

La estructura de los créditos debera ser autorizada por la Direccién General del banco, y
se estructura conforme a las disposiciones legales aplicables, considerando ademas:

» Caracteristicas del acreditado

+ Su grado de calificacién

« Caracteristicas de la operacién

= Destino de los fondos

» Modalidades operativas y contractuales

= Aforos vy limites

» Programas de repago y limitaciones convenidas con los acreditados

Para un mejor estudio la estructura de los créditos esta dividida en cinco grandes rubros
con sus diversas modalidades, estas son :

a) Lineas de crédito a corto plazo para riesgos contingentes

b) Créditos puente

¢) Lineas de crédito a corto plazo para capital de trabajo

d) Créditos a plazo mayor a un afio

€) Proyectos

' 1did.pag. 4




a) LINEAS DE CREDITO A CORTO PLAZO PARA RIESGOS CONTINGENTES

Estos créditos amparan y controlan el riesgo contingente cn caso de que ef cliente
no pueda resarcir de los pagos que el banco hace por su cuenta en transacciones bancarias
de rutina (cobro inmediato, remesas, transferencias) o no pueda cumplir sus compromisos
financieros con la institucién (coberturas, futuros, elc) exponiéndose a futuras pérdidas
por fluctuacion de los valores subyacentes de los contratos como son el tipo de interés,
tipo de cambio.

Los sobregiros ocasionales causados por estas transacciones se pagan con la
generacion diaria de caja de la empresa y los riesgos de contrato se controlan
asegurandose que estos no son especulativos y son de un tamafio acorde con la

generacion de caja de la empresa.

Dentro de este rublo se encuentran dos modalidades que son :
1. Para Cobro en Firme y Remesas

Caracteristicas de la Operacidn:

Aceptacidn en firme de remesas y documentos para cobro imnediato y desembolso a
espera de transferencias bancarias con evidencia de haber sido enviadas. Todos los
documentos devueltos o sobregiros deben cubrirse en un plazo maximo de siete dias.

Modalidad Qperativa:
Linea revisable anualmente.

Modalidad Contractual:

Linea de uso interno, deberdn de establecerse sublineas separadas para cobro en firme,
remiesas y transferencias.

Aforos y Limites:

Para cobro en firme y remesas hasta 1% de las ventas anuales del @ltimo gjercicio o el 3%
para empresas con alta estacionalidad en sus ventas durante los periodos de alta

ciclicidad. Para transferencias bancarias de acuerdo a los voliumenes realmente requeridos



por la empresa. El total de sus tres lineas no podra exceder el 100% del riesgo individual

maximo autorizado ni se acumula para efectos del mismo.

2. Para Descubiertos en Tesoreria

Caracteristicas de {a Operacidn:

Para cubrir desfaces ocasionales de tesoreria

Modalidad Operativa:

Linea revisable anualmente con periodos maximos de utilizacién continua de 30
dias después de lo cual debera llevarse a cero por lo menos por un dia. La linea se
desembolsa automdticamente por sobregiros en cuenia de cheques y se repaga
autométicamente con los depdsitos subsecuentes a la cuenta de cheques.

Modalidad Contractual:

Apertura de Crédito en cuenta corriente

Programa de Repago:

El principal ¢ interés se pagan en la medida que se tengan depdsites a la cuenta de

cheques.
b) CREDITOS PUENTES

Son créditos a plazo fijo para financiar inversiones de circulante o activo fijo o
substituir pasivos mientras se coloca una emision de deuda o capital de una empresa de
grado de inversion comprometida en firme en casa de bolsa, se liquidan con el producto

de la emisidn, y, si esta faltara, con la generacion de caja de la empresa.

1) Para Tramite de Emision de Deuda o Capital

Caracteristicas del Acreditado:

Empresa industrial o comercial ( No se incluyen constructoras, desarrolladores
inmobiliarios o empresas de nueva creacién o proycctos ).

Caracteristicas de la Operacion:
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Inversién en circulante, activo fijo, adquisicién de otra empresa o substitucién de pasivos
cuando existe un compromiso en firme de una casa de bolsa de grupo financiero bancario
para la colocacion en el mercado de una emisidn de deuda o capital para el mismo fin,
Modalidad Operativa:

Crédito a plazo hasta seis meses, puede ser un crédito puente de liquidez siempre y
cuando la garantia sea una caucidn bursatil.

Modalidad Contractual;

Apertura de crédito simple.

Control del Destino de los Fondos:

Desembolso a la empresa contra la entrega de certificado de destino.

2) Puente Quirografarip

Caracteristicas del Acreditado:;

Empresa industrial o comercial ( No se incluyen constructoras, desarrolladores
inmobiliarios o empresas de nueva creacién o proyectos ).

Caracteristicas de la Operacién:

Inversion en circulante, activo fijo, adquisicién de otra empresa o substitucion de pasivos.
Modalidad Operativa:

Crédito a plazo no mayor a 90 dias con renovaciones incluidas.

Modalidad Contractual:

Se contrata solo con un pagaré.

Programa de repago:

En una sola exhibicién al vencimiento.

¢} LINEAS DE CREDITO A CORTO PLAZO PARA CAPITAL DE TRABAJO

Son créditos para necesidades revolventes y muchas veces crecicntes de capital de
trabajo de empresas con baja generacion de caja o que, generando caja, la consumen en su

crecimiento.
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Su principal fuente de repago es la disminucién obligada en el volumen de las
partidas del activo circulante que se estin financiando (cuentas por cobrar, Inventarios,
etc.) y no la generacién futura de caja, por ser ésta escasa o nula en los periodos de baja

ciclicidad.

Por lo anterior se requiere de un control fehaciente sobre el circulante que se esta
financiando.
El crédito revolvente, sirve para financiar a empresa en crecimiento acelerado que al
estabilizarse generardn caja, asi como las empresas que generando caja, tiene un capital
de trabajo exiguo, es decir no cubre el financiamiento del ciclo de caja, o en 1as cuales se

sustituya a un banco que financiaba por otro.

1) Para Capital de Trabajo Estacional

Caraclteristicas del Acreditado:

Son créditos autoliquidables a corto plazo para desfaces temporables de caja, que se
pagan al hacerse liquido el activo circulante gencrador de caja residual en el dltimo
gjercicio y puede autofinanciar el crecimiento de capital de trabajo en un periodo
proyectado.

Caracteristicas de la operacion:

Para partidas de capital de trabajo incluyendo adelantos y/o refinanciamiento de créditos
comerciales, insumos, salarios, impuestos y alquileres.

Para empresas de alta estacionalidad, se requicre informacion mas a mes del Gitime
gjercicio que compruebe la reduccidn de inventarios y cuentas por cobrar.

Modalidad Operativa:

Linea revisable anualmente.

Modalidad Contractuat:

a) Apertura de Crédito en Cuenta Corriente.

b} Quirografario.
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2) Para Capita! de Trabajo Revolvente

Caracteristicas del Acreditado:

Consume el total o gran parte de su generacion de caja en el crecimiento de la operacidn,
su crecimiento, sin embargo es sostenible. Al reducir su ritmo de crecimiento, la empresa
volvera a generar caja residual y podra refinanciar este crédito con uno autofinanciable.
Asi como las empresas que generando caja, tiene un capital de trabajo exiguo, o en las
cuales se sustituya a un banco que financiaba por otro.

Caracteristicas de la operacién:

Financiamiento de partidas especificas de capital de trabajo (insumos, salarios, impuestos
y clientas por cobrar )

Modalidad Contractual:

a) Apertura de Crédito en Cuenta Corriente.

b) Quirografario.

3) Para Capital de Trabajo Revoivente Aforado / Descuento de Documentos
Caracteristicas del Acreditado:

Empresas con generacion residual de caja exigua por su bajo margen, su ritmo de
crecimiento ¢ ambos.

Empresas con rapido crecimiento que absorben su generacién de caja en el mismo.
Distribuidores automotrices para su plan piso.

Caracteristicas de la Operacion:

Financiar las necesidades recurrentes de capital de trabajo. Las cuentas por cobrar son de
clientes sin reportes negativos de crédito y con buena trayectoria de devoluciones o
impagos. Los coches del plan piso son nuevos.

Modalidad Operativa:

Linea revisable anualmente.

Modalidad Contractual:

Descuento en libros, prenda en el caso de plan piso, la cobranza puede ser delegada o

directa.
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4) Para Instituciones Financieras

Caracteristicas del Acreditado:

Solo se otorgaran créditos a instituciones financieras.

Caracteristicas de la Operacién:

Créditos en funcién a la generacion operativa neta de caja positiva de Ia institucién
financiera acreditada.

Modalidad Operativa:

Créditos revolventes a plazos médximos de 360 dias

Modalidad Contractual:

a) Apertura de Crédito en Cuenta Corriente

b) Quirografario

d) CREDITOS A PLAZO MAYOR A UN ANO

Son créditos autofinanciables a plazo fijo que se pagan con la generacion futura de
caja de 1a empresa.
Se otorgan para consolidacién de capital de trabajo, expansién de la capacidad

productiva, para la tenencia de inmuebles en explotacién y para Ia compta apalancada de

empresas.

Pueden tener un periodo de gracia del principal.

1) De Consolidacion de Capital de Trabajo

Caracteristicas del Acreditado:

Buena generacién residual de caja y escaso capital de trabajo.

Caracteristicas de la Operacién:

Substitucion de pasivos a corto plazo con proveedores o bancos.

Modalidad Operativa:
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Crédito a plazo hasta 5 afios con hasta dos afios de gracia del principal

Modalidad Contractual:

Apertura de Crédito Simple
Control del Destino de Fondos:

Desembolso mediante pago directo a proveedores o bancos.

2) De Expansion de Capacidad Productiva

Caracleristicas del Acreditado:

Buena generacion residual de caja

Caracter{sticas de |a Operacién:

Adquisicién de maquinaria, equipe o inmueble de uso propio para las necesidades
operativas de la empresa en el mismo giro o giro relacionado, podra incluir adquisicion

de inventarios iniciales para empresas del sector comercio o mayoristas.

Modalidad Operativa:

Crédito a plazo hasta 5 afios con dos de gracia, en el caso de inmuebles de uso propio el
plazo podra ser de hasta siete afios con tres de gracia.

Modalidad Contractual:

Apertura de Crédito Simple con Garantia hipotecaria o apertura de crédito refaccionario o

Contrato de arrendamiento financiero.

3) Para Compra Apalancada de Empresas

Caracteristicas del Acreditado:

Empresa de nueva creacion que sera holding de la empresa adquirida que fusionara a la
empresa adquirida.

Caracteristicas de la Operacién:

Solamente podrdn adquiritse empresas industriales o comerciales generadoras de caja
residual suficiente para amortizar el crédito pero hasta el 20 % del crédito podra
financiarse con ia futura venta de activos de la empresa adquirida de facil liquidacidn.
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Modalidad Ogperativa:

Crédito a plazo hasta 5 afios con dos de gracia.
Modalidad Contractual:
Apertura de Crédito Simple con garantia hipotecaa y prenda de las acciones de la

empresa adquirida,

¢} CREDITOS PARA PROYECTOS

Son créditos para financiar la construccidn y puesta en marcha o expansion de una

unidad industrial, comercial, de infraestructura o inmobiliaria.

Estan sujetos a riesgos importantes de buen fin ( desfase de costos, suministros,
imponderables) y a riesgo de mercado de mayor o menor cuantia.
Su repago depende importantemente de la puesta en marcha del proyecto sin mayores
retrasos y, excepto en los proyectos de construccién donde hay un contrato a precio fijo,

de las condiciones de mercado cuando se termine o ponga en marcha el proyecto.

1) Para Proyectos de Construccion y Obras

Caracteristicas del Acreditado:

Haber realizado un minimo de tres proyectos anteriores de similar complejidad con éxito,
mostrar que los otros proyectos en cartera estin 100% financiades y en buen orden en
relacion a los costos y tiempo de terminacidn.

Caracteristicas del Provecto:

Proyectos prioritariamente para el sector privado aunque podran financiarse proyectos
para el sector publico, cuando sean inscribibles en deuda publica.

El proyecto debera estar contratado en base a pagos por certilicaciones de obra y anticipo
inicial.

Modalidad Operativa:

Crédito por el plazo de la obra sin exceder 18 meses

Medalidad Contractual:
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Apertura de Crédito Simple. Cesion del contrate de construccién o de documentos de

crédito a cargo del contratante de la obra.

2) Para Proyectos de Explotacion

Caracteristicas del Acreditado:

Son empresas de nueva creacién y de objeto restringido. Los principales, sin embargo
deberdn ser empresas de recursos que puedan asegurar la puesta en marcha del proyecto.
Caracteristicas def Proyecto:

Proyectos de fabricacion de materias primas o de infraestructura (generacién de energia,
tratamiento de aguas, carreteras, puertos, etc.) Usualmente cuenta con un contrato para la
venta de su produccion, pero pueden basar su flujo en volimenes historicos como en el

caso de carreteras y puertos.

Modalidad QOperativa:

Crédito a plazo por hasta 7 afios con tres de gracia

Modalidad Contractual:

Apertura de Crédito Simple con garantia hipotecaria.

Control del Destino de Fondos:

Desembolso para partidas especificas especificas de certificacidn de obra, adquisicién de

materiales, maquinaria y equipo y para pago de némina.

3) Prayectos Inmobiliarios

Caracteristicas del Acreditado:

Ser desarrollador inmobiliario con un minime de tres proyectos realizados anteriormente
con €xito, mostrar que los otros proyectos de su cartera cuentan con financiamiento y
estdn en buen orden en relacién a los costos y tiempos de terminacion.

Caracteristicas del Provecto:

Unidades habitacionales de nivel medio o alto, con servicios municipales y acceso al

centro urbano, destinadas exclusivamente parz la venta,
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Centros comerciales en régimen de alquiler (excepto por las posibles ventas a las tiendas
ancla). Oficinas en régimen de alquiler o venta con especificaciones internacionales en
ubicaciones consolidadas de oficinas.

Naves industriales, bodegas, centros de distribucién, etc. en régimen de alquiler o venta.
Hoteles de ciudad para personas de negocio con contrato de operacién con cadenas de
reconocido prestigio nacional o internacional.

Modalidad Operativa:

Crédito a plazo por el plazo del proyecto con un maximo de 36 meses con financiamiento
de intereses y un solo pago al final del proyecto.

Modalidad Coutractual:

Apertura de Crédito Simple con garantia hipotecaria

Control del Destino de Fondos:

El banco controlaré todos los flujos del proyecto mediante disposiciones parciales sobre

avance de obra.

3.4 FACULTADES EN LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
Definiciones:

* Consejo de Administracion:

Organo supremo que ha delegado facultades en el comité de politicas para fijar
lineamientos para el otorgamiento de crédito.”

* Comité de Crédito:

Organo designado por el consejo de Administracion para participar en €l otorgamiento de
crédito, facultado para revisar y resolver solicitudes hasta por los montos que le sean

fijados por el propio Consejo, para recomendar aquellas que por su monto requieran de
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resolucion por parte del Consejo de Administracidn, asi como para delegar facultades de

resolucién,”

Para ef otorgamiento de un crédito requiere de la firma de tres Ejecutivos de
Crédito, uno de los cuales debe ser Director Corporative. Se requiere adicionalmente la
ratificacion de por lo menos dos de los siguientes ejecutivos:

a) Director General del Banco
b} Director General del Grupo
c) Presidente del Consejo del Grupo

En ausencia de un Director Corporativo, podra tomar su lugar el Director General
del Banco, requiriédose en estos casos la ratificacion del Director General del Grupo y del
Presidente del Consejo del Banco.

Solamente tendrin autorizacion para firmar créditos los Directores de Sector designados
exprofeso para ese fin por el Director General del Banco con la ratificacion del Director

Genera! del grupo y el Presidente del consejo.

Todo crédito para poder disponerse deberd de estar autorizado en la cardtula de
autorizaci6n de riesgos.
Independientemente de io anterior la direccién de administracién del banco debera
constatar las aprobactones y la documentacion del crédito antes de liberar los fondos para
su disposicion.

En virtud da la situacién econdmica que prevalecce cn el pais y las altas tasas de
interés en el mercado, todas las operaciones de crédito deberdn ser aprobadas por

unanimidad por el comité de crédito.

* Idid. pag 35.
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4. MODELO DE ANALISIS PARA EL OTORGAMIENTO DE CREDITOS EN
LA DIVISION DE BANCA CORPORATIVA DE UN GRUPO FINANCIERO

LAS EMPRESAS

Para la realizacion del modelo de analisis para el otorgamiento de créditos, Para
presentarse al Comité de Crédito se cuenta con dos empresas del mismo ramo, en este
caso se trata de dos distribuidoras senior de equipo de computo a nivel nacional, cabe
sefialar que las dos empresas venden los mismos productos.

El propésito de ia solicitud de crédito por parte de las empresas es que se le pueda
apoyar en su época mas fuerte de ventas, principalmente para apoyo a su capital de
trabajo (inversion en inventarios, financiar su cartera de clientes, eventualidades de

tesoreria etc.), asi como las empresas puedan adquirir descuentos por pronto pago con sus

proveedores.

ESTRUCTURA DE LOS CREDITOS

CASO A:

Tipo de Crédito: Apertura de Crédito en Cuenta Corriente {Revolvente)
Disposicidon: Disposiciones méximas a 90 dias

Plazo: I afio

Comisidn: 0.25% por apertura

Tasa: TIIE + 2 p.p.

Amortizacion de Capital e Intereses: Al vencimiento de cada operacidn

Garantia: Carta de conformidad (Comfort Letter) de su casa matriz.
CASQO B:

Tipo de Crédito: Apertura de Crédito en Cuenta Corriente (Revolvente)

Disposicién: Disposiciones mdximas a 120 dias
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Plazo: 1 afio

Comisidn: 0.25% por apertura

Tasa: TIIE + 3.50 p.p.

Amortizacion de Capital e Intereses: Al vencimiento de cada operacién

Garantia: Cesion de Derechos de Cobro de Contrarecibos.

INFORMACION NECESARIA PARA EL OTORGAMIENTO DE UN CREDITO

INFORMACION POR PARTE DE LA EMPRESA

¢ Estados financieros auditados de los dos tultimos ejercicios, asi como también estados
financieros internos al parcial que se esté tratando y firmados por el director de
finanzas de la empresa.

» Escrituras constitutiva y de poderes de la empresa

» Péliza de seguros de la empresa

= Copia de la cédula del RFC

¢ ldentificaciones de las personas que firman los contratos

e Relacion Patrimonial (en su caso)

INFORMACION POR PARTE DEL BANCO

» Estudio de crédito

¢ Resolucién o Carétula de Crédito

» Dictamen legal

» Verificaciones de sociedad y propiedad de la empresa y avales (en su caso)
* Burd de Crédito de la empresa y avales {en su caso)

e Senicreb
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En el caso de que el crédito requiera de garantia algin aval ya sea persona moral se

requerird la misma informacion que la de la empresa acreditante,

ANALISIS CUALITATIVO
CASO A:
a) ANTECEDENTES

Empresa constituida el 22 de enero de 1987, con capital 50% nacional y 50% de
empresa americana, con la finalidad de comercializar todo tipo de equipo de sotfware y
hardware vinculados con el area de la computacion, posteriormente el 29 de enero de
1993 la empresa americana adquiere la mayoria de las acciones (70%) y dejando al frente
del negocio por su experiencia a gente que fungia como principales accionistas,
finalmente a partir del mes de octubre de 1998 la empresa americana, adquiere el 30%
restante, obteniendo asi el 100% de la empresa mexicana.

La empresa es distribuidora de las principales marcas de prestigio de articulos
relacionados con el drea de la computacion a nivel nacional.

Esta empresa forma parte de un grupo, el cual tiene su sede en Estados Unidos y
cuenta con presencia a través de sus filiales en diecinueve paiscs, distribuyendo mas de
36,000 productos del ramo, lo cual lo convierte en lider a nivel internacional, logrando la

certificacidn ISQ9002 por la calidad de sus servicios.
by ORGANIZACION

La organizacion de la empresa se encuentra a cargo de gente con experiencia en el
ramo a nivel nacional, ya que constantemente mandan a su gente a capacitarse a su casa
matriz para mantener los estindares de calidad internacional.

Su director cuenta con mas de 20 afios de experiencia en el ramo y 10 en la empresa.
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La empresa no ha tenido problemas laborales y no cuenta con ningun sindicato,

actualmente la empresa cuenta aproximadamente con 450 empleados en México.

¢) MERCADO

En es iider en su rame, logrando por varios afios ser el principal distribuidor de
microcomputadoras [BM, Compac, Toshiba, HP, NEC, Apple y Novel; asi como de
accesorios de las marcas Microsoft, Compac, HP, entre otros.

A nivel mundial la empresa es niimero uno en venta de productos de micro computadora.

La compaiiia comercializa diversos tipos de articulos de computo bajo
autorizacidén de distribucidn de las principales fabricas de este tipo de productos a nivel
mundial, y el mercado que tienen se compone basicamente de distribuidores corporativos,
tiendas electronicas, tiendas especializadas de equipo de oficina, tiendas departamentales
y mercado directo.

La cartera de clientes esta constituida principalmente por 5,900 distribuidores a
nivel nacional a los cuales se les realiza un exhausto estudio de calidad v crédito, para
otorgarles la distribucion, que los certifica como clientes triple A para linea de crédito por
parte de la empresa.

Para control de éstos distribuidores la empresa cuenta con sicte sucursales en las
principales ciudades del pais : Tijuana, Mérida, Guadalajara, Monterrey, Puebla, Ledn y
Hermosillo, asi como también un importante nimero de personas en telemarketing en
cada una de sus sucursales, adicionalmente a cada distribuidor se le hace legar mes con

mes un directorio con promociones y precios de su inventario, ademds de una péagina en

Internet,

El mercado de !a microcomputacidn se caracleriza por ser sumamente
competitivo, en el que la publicidad, la rapidez de cotizacion, disponibilidad y precio del
producto, asi como el crédito ofrecido hace la diferencia, por lo anterior el cliente estima

su participacion de mercado en un 35%, colocandose asi en ¢l N° 1 del rama.

87



Cabe sefialar que existe cierta ciclicidad en sus ventas, siendo los meses mas
fuertes de junio a diciembre, debido a que aumenta e! poder adquisitivo de la poblacién

en general y el sector gobierno ejerce una parte muy importante de su presupuesto.

d} BALANZA COMERCIAL

La empresa por naturaleza de los productos que comercializa solamente tiene
inventarios de importacion, sus saldos a diciembre de 1996 y 1997 son us$ 27,319 y us$
61,912 respectivamente, representando para 1997 el 13% de sus inventarios, la empresa
compra principalmente sus productos en México, las importaciones son un 20% de sus
ventas totales, provenientes basicamente de su casa matriz, sus ventas en dolares son

menos del 10% de sus ventas totales y estas se conservan en ddlares.

ANALISIS CUANTITATIVO

ESTADO DE RESULTADOS

Para el periodo de 1997 la empresa presenta un incremento real anualizado en
ventas del 29% con respecto a 1996, soportade por un mayor nimero de unidades
vendidas, gracias a:

1) Recuperacidn del sector y crecimiento del mercado de la industria de la tecnologia de
la informacion.

2} La implementacion de estrategias de venta apoyadas por financiamientos especiales de
fabricantes y bancos (Plan Pc’s) que le permitieron a sus distribuidores hacer paquetes de
estos productos e incrementar sus ventas.

A finales de 1998 se espera un incremento mayor en ventas al obtenido en 1997, ya que

lo que va del afio lleva 12.5% mas que el afie pasado, derivado de la captacion de nuevos
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clientes basicamente a través de sus sucursales en ¢l interior de la repiblica y ademas la

falta de su mejor temporada de ventas, la cual se da a fin de afio.

Para diciembre de 1997 su costo se ve afectado en base a 1996 por incrementos de
sus proveedores en el precio de sus productos, sin embargo un mejor control sobre sus
gastos operativos la permiten absorber dicho incremento, para no repercutirlo al cliente y
aun asi mantener su margen de utilidad en el mismeo nivel,

En su ejercicio parcial de 1998, gracias a un mayor numero de descuentos por
pronto pago efectuados con sus proveedores, su costo de ventas baja en términos
porcentuales, sinn embargo debido a que durante el afio la empresa realiza importantes
gastos operativos como la realizacidn de su feria anual, su margen ncto se ve disminuido
en un punto porcentual, el cliente estima que para finales de 1998 incrementara el margen
en 3% en base a un incremento en sus ventas, mayor control sobre sus gastos operativos y
menores pérdidas cambiérias, considerandose esto muy factible de acuerdo a la tendencia

de sus cifras.

En 1996 y 1997 la empresa amortizé pérdidas fiscales de ailos anteriores, cuyo
efecto de impuesto sobre la renta se muestra como una parlida extraordinaria en el estado

de resultados respectivamente.
BALANCE GENERAL

La empresa presenta indices de liquidez superiores a la unidad siendo para su
parcial de 1998 de 1.20, sustentados en su inventario y cartera de clientes que representa
para lo que va del ano de 1998 ¢l 41% y 33% respectivamente del activo circulante.

Asi mismo durante 1996 y 1997 presenta elevados indices de apalancamiento derivado
del uso de recursos externos via bancos y proveedores; sin embargo la generacidon de
utilidades por parte de la empresa para 97 y 98, le permite fortalecer el capital contable y

disminuir estos nivele consideradamente.
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Es politica de la empresa rotar con mayor rapidez posible sus inventarios, mismos
que tienen un indice de rotacién de 46 dias promedio, sin embargo debido a que sus
ventas dependen en gran medida de que tengan con oportunidad los productos, su stock

de inventarios constantemente se esta renovando.

FLUJO DE FONDOS

Su ciclo operativo para el parcial del 98 sufre un desfazamiento de 17 a 19 dias,
debido principalmente a la estrategia de la empresa de aprovechar mayores oportunidades
de pago a proveedores con descuentos por pronto pago.

Durante 1997 presenta generacién bruta positiva, resultado de las utilidades
obtenidas por la empresa lo cual aunado al apoyo de bancos, no le es suficiente para hacer
frente a un mayor nimero de recursos aplicados para financiar su cartera de clientes e

inventarios, y su vez invertir en activos fijos ¢ intangibles, obteniendo un faltante del

periodo por $42,674 mil pesos.

Al parcial de 1998 la generacién de utilidades por parte de la empresa aunado a la
optimizacion de la cobranza de su cartera de clientes y el manegjo de su inversién en
inventarios, es suficiente para cubrir la estrategia de la empresa de pago a proveedores y

bancos principalmente, obteniendo un remanente de! periodo por $3,057 mil pesos.

FUENTE DE PAGO

La fuente de pago son los flujos generados por la propia operacida de la empresa,
la linea de crédito solo representan el 18% de un mes de ventas actual.
La empresa cuenta con una cobertura de deuda al parcial de 1998 de 9.77, es decir que
puede cubrir sin ningtin problema los gastos financieros que la empresa pueda generar por

el uso de recursos externos.
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Actualmente la empresa cuenta con el 99% de capitat exiranjero 1o que hace mas solida

financieramente y tecnolégicamente.
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BALANCE GENERAL

DISTRIBUIDORA ALFA DIC-96
CAJA 64,749
CLIENTES 252,704
Dias de Clientes 40
IMPUESTOS POR ACREDITAR 8,921
INVENTARIO 288,303
Dias de Inventario 49
OTRAS CUENTAS POR COBRAR 2,574
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 617,251
INMUEBLES (Neto) 1]
MAGUINARIA Y EQUIPQ {Neto) 22,776

INVERSION EN SUBSIDIARIAS Y 1,056
AFILIADAS

CTAS. POR COB. o
AFILIADAS ACCIONISTAS,DIR,
CARGOS DIFERIDOS 3,086
{NTANGIBLES 0
ACTIVOS FIJOS TOTALES 26,918
ACTIVOS TOTALES 644,169
BANCOS CORTO PLAZO 1]
OTROS DOCUMENTOS ]
PROVEEDORES 526,337
Dias de Proveedores 88
GASTOS ACUMULABOS 20,435
IMPUESTOS POR PAGAR 20

CUENTAS POR PAGAR AFILIADAS, 19,872
ACCIONISTAS, ETC. :
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 566,664

TOTAL  FINANCIAMIENTOS DEQ
LARGO PLAZO

MPUESTOS DIFERIDOS 0
PROVISION PRIMA DE 1,018
ANTIGUEDAD

TOTAL OBLIGACICNES 1,018
SUBORDINADAS .

TOTAL PASIVOS DE LARGO PLAZO 1,018
PASIVO TOTAL 567,682

CAPITAL SOCIAL ACCIONES 60,320
COMUNES

CAPITAL 50CIAL ACCIONES 0
PREFERENTES

APORTACIONES FUTUROQS 0
ALUMENTOS CAPITAL

UTILIDADES ACUMULADAS IrrT
RESERVAS 0

PRIMA SUSCRIPCION ACCIONES 0
EFECTO NETQ B10/B12 {21,610)
TOTAL CAPITAL 76,487
TOTAL PASIVO MAS CAPITAL 644,169
Liquidez 1.09
Apalancamiento 7.42
Pasiva TotaliActive Total 0.88
Capital Tangtbte 75,431
Pasivo (s) Contingente (s) 0
LOTIVG {PASIVO «CAPITAL) V]

BIC-97

22,075
300,768
7
12,066
364,806
48

178
£99,893
0

24,415
1,248

17,437

5,236
29,918
78,254
778,147

75,000
0
521,358
68
29,768
1,691
672

628,489
0

0
1,626

1,626

1,626
630,115

60,320
0
]

109,322
0
0
(21,610}
148,032
778,147

1.1
4.26
0.81
130,019
1]

Q

PARCIAL 98

25,132
456,276
50

0
348,377
4
15,489
845,274
0

16,260
0

]

3,460
28,630
48,350
893,624

35,760
o
627,047
72
29,737
11,077
0

703,621

0
0
0
0
0
703,621

60,320
a
0

158,971
200

0
(29,488}
190,003
893,624

1.20
3.70
0.79
150,003
0

0
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ESTADO DE RESULTADOS

DISTRIBUIDORA ALFA DIC-96 DIC-97 PARCIAL 98
VENTAS NETAS 2297017 19 2962399 100 3333714 10
SOSTO DE VENTAS 2,143,997 93 2,770,066 9% 3,114,555 9
UTILIDAD BRUTA. 153,020 7 191,433 6 219,159 7
GASTOS DE ADMINISTRACION Y 121,137 & 124252 4 156047 5
VENTA
OTROS INGRESOS 4,068 9 15255 111987 0
UTILIDAD CPERACION 35,951 2 82,436 3 74,199 2
DEFRECIACION 17.081 1 8,072 o 0 a
AMORTIZACION o] 0 261 LI 0
GASTOS FINANCIERQS (5131} 0 {1248 0 7,585 0
PERDIDA {GANANCIA JCAMBIARIA  (1,498) ¢ 5389 ¢ 7851 0
POSICION MONETARIA (GANANCIA) (13,720} -1 (5.051) o 282 o
3ASTOS INGRESOS) DIVERSOS 0 o 0 ¢ g o
PRODUCTOS FINANCIEROS 4] [ I ¢ 0 i
0 e 0 L o
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 38,228 2 75013 3 58,471 2
WIPUESTOS 11,014 0 3859 ¢ B.822 4
PARTIDAS EXTRAORDINARIAS {9.,563) 0 (191) 6 0 0
UTILIDAD {PERDIDA) NETA 3rmr7 2 71,545 T 49,649 1
{+) Ullidades acumuladas ejercicios O 1,777 109,322
anteriores
(-) Dividendos en efectivo 0 1] 0
{-) Capitalizacion de Utilidades 0 [ 0
{-) Creacién de reservas 1] 1} 1]
Utilidades acumuladas ejercicio actual 37,777 108,322 158,971
PRINCIPALES INDICADORES
CretimientoReal en Ventas 0.0% 11.1% 12.5%
Utifidad Neta / Ventas Netas 1.64% 2.42% 1.48%
Dias Ciclo Openativo k] 17 19
Capital de Trabajo 50,587 71,404 141,653
Retomo sobre Activos (ROA) 5.86% 9.19% 5.56%
Retorno sobre Capital (ROI} 49.39% 48.33% 26,13%
Dividendos en Efeclivo/Utlidad Neta  0.00 0.00 0.00

Utilidad de Operacién fintereses 7.01 £6.05 9.77



ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

DISTRIBUIDORA ALFA DIC-97
EFECTIVO DE OPERACIONES

UTLIDAD NETA (PERDIDA) 71,545
DEPRECIACION ¥ AMORTIZACION 8,333
CARGOS NO MONETARIOS A RESULTADOS 608
GENERACION BRUTA 80,486
CAMBIOS EN CAPITAL DE TRABAJO

PROVEEDORES {4,979
GASTOS ACUMULADOS 9,333
IMPUESTOS {1,474}
OTROS PASIVOS CIRCULANTES {Operativas) v}
CLIENTES 48,064
INVENTARIO 76,503
OTROS ACTIVOS CIRC. (OPERATIVOS) 4]
RECURSO0S GENERADOS POR LA OPERACION {121,687)
GENERACION OPERATIVA {41,201)
FINANCIAMIENTO

BANCOS MONEDA NACIONAL 75,000
BANCOS DOLARES 0
OBLIGACIONES 0
OTROS PASIVDS 0
SUBTOTAL CAMBIOS EN PASIVOS 75,000
CAPITAL SOCIAL 0
DIVIDENDOS 4}
OTROS CAMBIOS EN CAPITAL 4]
TOTAL CAMBIOS EN CAPITAL 0

RECURSOS USADOS EN ACTIVIDADES DE 75,000
FINANCIAMIENTO

INVERSION

ACTIVOS FLIOS 9,711
SUBSIDIARLAS Y AFILIADAS 36,829
INTANGIBLES Y DIFERIDOS (Incremento) 32,329
OTRAS CUENTAS POR COBRAR (2,396}
OTROS ACTIVOS 0

RECURSOS UTILIZADOS EN ACTIVIDADES DE (76,473)
INVERSION

FLUJO NETQ DESPUES DE FINANCIAMIENTO E (42,674)
INV.

DIFERENCIA EN CONCILIACION 0
CAMBIO EN CAJA {42,674)

PARCIAL 98

49,649
0
0
49,649

105,689
31)
21,452
0
155,508
{16,429)
0
{11,959)
37,680

(39,240)
0

0
(1,626}
{40,866)
0

0

0

0
(40,866)

{8.155)
{16,765)
(3,064}
15311
0
12,673

3,487

0
3,057
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ANALISIS CUALITATIVO
CASO B:
a) ANTECEDENTES

Su principal actividad es la compra - venta y distribucién de equipo Hewlett
Packard, la cual es subsidiaria de un grupo comprendido por varias empresas dedicadas a
la misma actividad, este grupo ha decidido tener una integracion vertical, procurando
atender a todas las necesidades del cliente desde la venta, entrega, instalacién, adecuacion
del software, dar el soporte técnico, capacitacidn y mantenimiento de los equipos que
vende.

Empresa constituida el 3 de marzo de 1985, empresa 100% mexicana.
b) ORGANIZACION

La empresa cuenta con una administracién de gente con experiencia en el ramo a
nivel nacional, ya que mantienen una constante capacitacién del personal administrativo,
los directores de la empresa cuentan aproximadamente con 12 afios en la empresa y 20 en
el ramo.

La empresa cuenta con mas de 130 empleados y no tenido problemas laborales

por lo que no cuenta con ningun sindicato.

¢) FILIALES

La relacién entre las empresas del grupo es comercial y de servicios y se otorgan
plazos de financiamientos similares a los otorgados a los demds clientes, asimismo es

importante mencionar que en ocasiones se apoyan financicramente eatre ellas.
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d) MERCADO

La empresa cuenta con cliente en su mayoria triple A, como son Resistol, IMSS,
Banamex, Inverlat, CNB, Industrial Pefioles, etc... Existiendo cierta ciclicidad en sus
ventas siendo los meses mds fuertes de septiembre a diciembre, basicamente en el sector

gobierno donde destinan partidas presupuestales para la adquisicion de equipo de

computo,

Es dificil determinar su participacién en el mercado de compra - venta de equipo
de computo, debido a que este se encuentra saturado por pequefias empresas que son
distribuidores en segundo lugar, ya que realizan la compra del producto a los grandes

distribuidores y mayoristas, y que por sus caracteristicas no les es permitido ser

distribuidores directos.

Hewlett Packard ha distinguido a la empresa en los Gltimos cinco afios con el

reconocimiento como su distribuidor mis importante a nivel Latinoamérica en cuanto al

nimero de equipos que vende.

En este mismo sentido estima una participacion de mercado de un 10%

f) BALANZA COMERCIAL

La empresa presenta selo presenta un pequeiio pasivo en dolares generado por
compras realizadas a Hewlett Packard en 1994 y que fueron afectadas por la devaluacidn,
logrando un convenio de reestructura con el misme que esta por vencer ¢n 1999, Por lo

que respecta a sus importaciones y exporlaciones esta no maneja.
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ANALISIS CUANTITATIVO
ESTADO DE RESULTADOS

La ventas para diciembre de 1997 presentaron un incremento del [9.1% con
respecto a 1996, no obstante que hasta junio de ese mismo afio, la empresa
comercializaba hardware de la marca “H.P.” y software de la marca Microsoft, teniende
que transferir el negocio de! software a otra empresa del grupo, con la finalidad de
reestructurar al grupo y tener empresas encaminadas a un solo tipo de negocio seglin su
objeto social.

Lo anterior le origino que su costo de ventas se viera afectado debido a que la
venta del software le originaba mayor contribucion marginal que el hardware, por lo que
su utilidad neta se vio disminuida en cuatro puntos porcentuales.

Para el parcial de 1998 la empresa presenta un decremento en ventas del 19.5%
con respecto a 1997, resultado basicamente de:

1) ciclicidad de ventas sobre todo en el sector pobierno que para el primer semestre del
afio reporta su nivel mas bajo de compra.

2) Mayor costo de sus productos al estar sus precios indexados al délar.

Lo anterior aunade a que sus gastos de administracion y venta permanecen constantes ya
gue no pueden prescindir de los servicios de su personal que es especializado, le origina
una pérdida del periodo por $2.9 millones de pesos, misma que la empresa espera

subsanar a diciembre de 1998 con un nimero mayor de proyectos ganados.

BALANCE GENERAL

La empresa sufrié los efectos de la devaluacion de diciembre de 1994, debido a
esta situacion su deuda con “H.P.” se incremento en pesos por lo que llevo a cabo un
reestructuracidn de su deuda, la cual consistié en una quita de 4.8 millones de dolares.

Presenta elevados indices de apalancamiento de 2.98 para el parcial de 1998
derivados al constante uso de recursos externos derivado del financiamiento recibido por

parte de proveedores y un incremento en compaiiias afiliadas por pagar de $30.5 millones
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de pesos (esta cuenta no presenta el saldo neto con la cuenta por cobrar correspondiente,
pero se puede ver el efecto en el flujo).

Aunado a lo anterior la empresa presenta indices de liquidez de 1.04 y 0.69 para
1997 y el parcial de 1998 respectivamente.
A su vez las cuenta por pagar a filiales para el parcial de 1998 es de $30.5 millones de

pesos, y mismas que no estan neteadas y que estdn afectando la liquidez de la empresa.

FLUFO DE FONDOS

Su ciclo operativo presenta una disminucion de 42 dias, esto originade por la
disminucién en cartera, debido a que actualmente se maneja con los clientes un periodo
de crédito por 34 dias, anteriormente era de 87 dias, situacién que ha tratado de mantener
aunade a la calidad de su cartera.

Para 1997 presenta una generacion de efective después de capital de trabajo por $27
millones, derivado de la recuperacién de su cartera de clientes principalmente, no asi para
el parcial de 1998 que no le fue suficiente la generacion de utilidad y la recuperacién de

su cartera presentandole una generacion negativa por $22 millones.

La pérdida del afio y la inversion en filiales, aunado a la optimizacion de la
cobranza de su cartera de clientes y el manejo de su inversion en inventarios, aunado a la
pérdida del afio y la inversion en filiales no le es suficiente para cubrir la estrategia de ka
empresa de pago a proveedores y bancos principalmente, obteniendo un faltante del

periodo por $2,307 mil pesos.

FUENTE DE PAGO

La fuente de pago seria la propia generacion de flujos de la compafiia,

considerando que no hay un riesgo importante ya que a pesar de que el impacto , la
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devaluacién en 1994 ha venido presentando utilidades en los dos ultimos afios, los
preductos que comercializan estdn bien posicionados en el mercado y sus principales
clientes son empresas corporativas y de gobierno,

La empresa cuenta con una cobertura de deuda de 0.86, ese quiere decir, que a la

empresa al parcial de 1998 no podria cumplir con su obligaciones financieras y

operacionales satisfactoriamente.
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BALANCE GENERAL

COMERCIALIZADORA BETA DIC-96
CAJA 3,665
VALORES REALIZABLES 0
CLIENTES 55,999
Dias de Clientes 73
IMPUESTOS POR ACREDITAR 99
INVENTARIO 17,943
Dias de inventario 3
OTRAS CUENTAS POR COBRAR 1,714
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 79,420
INMUEBLES (Neto) 0
MAQUINARIA Y EQUIPQ (Neta) 7.548
INVERSION EN SUBSIDIARIAS Y O
AFILIADAS
CTAS. POR COB. 14,434
AFILADAS ACCIONISTAS,DIR.
CARGOS DIFERIDOS 1.336
INTANGIBLES 0

PUBLICIDAD PAGADA POR ANTICIPADO 10,105

ACTIVOS FI3OS TOTALES 33,423
ACTIVOS TOTALES 112,843
BANCOS CORTO PLAZO 785
OTROS DOCUMENTOS Q
PROVEEDORES 18,745
Dias de Proveedares 32
GASTOS ACUMULADOS G,558
IMPUESTOS POR PAGAR 4113
CUENTAS POR PAGAR AFILIADAS 0

PORCION  CIRCULANTE CREDITOS 42,749
LARGO PLAZO

TOTAL PASIVO CIRCULANTE 72,950
PASIVO CON HEWLETT PACKARD 11.958
TOTAL FINANCIAMIENTOS DE LARGO 11,959
PLAZO

IMPUESTOS DIFERIDOS 0
PROVISION PRIMA DE ANTIGUEDAD 478

OTRAS OBLIGACIONES ()
SUBORDINADAS

TOTAL OBLIGACIONES 478
SUBORDINADAS

TOTAL PASIVOS DE LARGC PLAZO 12,437
PASIVO TOTAL 85,387
CAPITAL SOCIAL ACCIONES COMUNES 43,723
CAPITAL SOCIAL ACCIONES ¢
PREFERENTES

APORTACIONES FUTUROS AUMENTOS
CAPITAL

UTILIDADES ACUMELADAS 19,198
RESERVAS 0

PRIMA SUSCRIPCION ACCIONES 0
EFECTO NETC Bio/B12 {35.455)
TOTAL CAPITAL 27,4586
TOTAL PASIVO MAS CAPITAL 112,843
ACTIVO (PASIVO +CAPITAL) 0

DIC-97

2,515

0
79,321
87
1.151
16,062
22
1.837
100,886
0

4,987
0

10,365

2627

0

8,940
26,919
127,805

537

0
39.404
53
12,746
5173
0
38,133

96,9493

1.602
1,602

0
1,266
o]

1,266

2,868
99,861

43723
0

0

21,708
o

¢
(37.487)
27,944
127,805

0

PARCIAL 98

208

0
24,891
34
1,558
14,582
24
3,664
44,903
0
5.043
0

37.828

3,919
0
5,115
§1,905
96,808

2

0
27,277
44
4917
2.469
30,508
0

65,173

6,500
6,500

0
0
0

0

6,500
71,673

43,900
[

0

18,713
0

0
137.478)
25,138
96,808

0
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ESTADOS DE RESULTADOS DIC-96 PIC-97 PARCIAL 98

DISTRIBUIDORA BETA
VENTAS NETAS 280,952 100 334 554 100 134,635 100
COSTG DE VENTAS 212955 76 265285 7% 110679 82
} UTILIDAD BRUTA. 67,998 24 9,259 21 23,956 18
Ii GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTA 45,222 17 55639 1722257 17
OTROS INGRESOS o o 0 ¢ Q 2
UTILIDAD OPERACION 19,776 T 13,620 4 1,699 1
DEPRECIACION 4,429 2 4841 1793 1
AMORTIZACION 0 L4 6 0 0
GASTOS FINANCIEROS 11,322 4 5184 2 1970 1
PERDIDA {GANANCIA JCAMBLARIA 63 0 491 0 2048 2
POSICION MONETARIA (GANANCIA) {2.580) -1 726 o 0 - ¢
GASTOS {INGRESOS) DIVERSOS (8.861) 30 6 0 o
PRODUCTOS FINANCIEROS 2} °  (2,058) 1 (117} o
0 L) 0 Q 0
0 ¢ 0 o 90 o
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 15,405 § 4,436 1 {2,995) -2
WIPUESTOS 8.134 3 3617 10 o
PERDIDA {UTILIDAD) INTERES Q o 0 [ 0
MINORITARIO
- ATIDAS EXTRADRDINARIAS (6,149) 2 {1.690) 40 °
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 13,420 5 2,509 1 (2,995) -2
(+} Ulldades acumuladas ejercicios 5,779 19,199 21,708
anteriores
{-) Dividendos en efectivo 0 0 0
{-) Capitalizacion de Utilidades 0 0 ]
{-} Creacién de reservas [} 0 [}
Utilidades acumuladas ejercicio actual 9,199 21,708 18,713

PRINCIPALES CIFRAS E INDICADORES

CrecimientoReal en Ventas 0.0% 19.1% (19.5%)
Utilidad Neta f Ventas Netas 4.78% 0.75% -2.22%
Liquidez 1.09 1.04 0.69
Apalancamiento 341 3.57 2.85
Dias Cicfo Operativo 72 56 14
Capital de Trabajo 5,470 3,893 (20,270)

INCICES DE RENTABILIDAD
Crecimiento de Ventas

{19.5%)
Tasa de Inflacion 0.00%
¢Calcular crecimiento real en ventas? (%) Sl
Crecimiento Real de Ventas {19.5%)
Ulilidad Bruta’ Ventas 17.79%
Gastos Admon. y Vta.Ventas 17.16% 16.61% 16.53%
Utifidad de Operacitn Ventas 7.04% 4.07% 1.26%
Retarmo sobre Activos (ROA) 11.89% 1.96% -3.09%
Retorno sobre Capital (ROI) 48.88% 8.98% -11.92%
OTROS INDICES
Dividendos en Efectivo/Utlidad Neta 0.00 0.00 0.00
Pasivo TotalActivo Total 0.76 0.78 0.74
Utilidad de Operacidn /Intereses 1.75 263 0.86
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ESTADO DE GENERACION DE FONDOS
DISTRIBUIDORA BETA

(+JEFECTIVO DE OPERACIONES

UTLIDAD NETA (PERDIDA}

DEPRECIACION

AMORTIZACION

CARGOS NO MONETARIOS

GENERACION BRUTA

CAMBIOS EN CAPITAL DE TRABAJO
PROVEEDORES

GASTOS ACUMULADDS

IMPUESTOS POR PAGAR

OTROS PASIVOS CIRCULANTES (Operativas)
CHENTES

INVENTARIO

IMPUESTOS POR ACREDITAR

PUBLICIDAD PAGADA POR ANTICIPADO
RECURSO0S GENERADOS POR LA OPERACION
FLUJO N. DESPUES CAMBIOS EN CAP, TRABAJO
FINANCIAMIENTO

BANCOS CORTO PLAZO

QOTROS DOCUMENTOS

PASIVO LARGGO PLAZO M.N.

PORCION CIRCULANTE CREDITOS LARGO PLAZO
PASIVO LARGO PLAZO DOLARES

PASIVO LARGO PLAZO (OTROS)

OTRAS OBLIGACIONES
SUBORDINADAS

OTROS PASIVOS CIRCULANTES (No Operatives)
OTROS PASIVOS CIRCULANTES (No Operativos)
SUBTOTAL CAMBIOS EN PASIVOS

CAPITAL SOCIAL ACCIONES COMUNES
DIVIDENDOS Y AMORTIZACION DE ACCIONES
OTROS INCREMENTCS AL CAPITAL EN EFECTIVO

TOTAL CAMBIOS EN CAPITAL

RECURS0S USADOS EN ACTIVIDADES
FINANCIAMIENTO

INVERSION

SUBSIDIARIAS Y AFILIADAS

CUENTAS POR PAGAR AFILIADAS

INVERSION EN ACTIVOS FHIOS

INTANGIBLES (INCR)

OTRAS CUENTAS POR COBRAR

CTAS POR COBRAR AFILIADAS ¥ OTROS ACTIVOS
CARGOS DIFERIDOS (INCR.}
RECURSOS  UTILIZADOS
INVERSION

EN  ACTIVIDADES

FLUJO NETO DESPUES DE FINANCIAMIENTO E INV.

DIFERENCIA EN CONCILIACION
CAMBIO EN CAJA

DIC-97

2,509
4841
0
{1,233)
6,117

20,659
6,188
1.060
o
23,322
{1,881)
1.052
{1.165)
6,579
12,696

(248)

0

0
(3.616)
0
(10,357}
0

0
0
(14,221}
0

0
0
0
DE {14,221)

o
0
2,280
0
123
{4,069)
1,201

DE 375

(1,150}

0
(1,150)

PARCIAL 98

(2,995)
793

0
(2.106)
{4,308)

(12,127
(7.829)
(2.704)
0
{54,430)
{1,480
407
(3.825)
36,668
32,360

{535)

0

0
{39,133)
0

4,898

0

o

0
(34,770}
177

0

0

177
(34,593)

30,508

1,827
27.463
1,292
(74)

(2,307)

(2,307)



DECISION FINAL

' CASO A

Para el caso la solicitud de crédito de otorgarle un préstamo en cuenta corriente
fue aprobada por el Comité de Crédito, bajo las siguientes condiciones quedando

establecidas en la cardtula de autorizacién de la siguiente manera:

« Crédito en Cuenta Corriente (Revolvente)

= Tasa THE mas 2 p.p.

» La duracion de la linea s de un afio

» Proposito de!l crédito es para apoyo a su capital de trabajo, para la adquisicion de
mercancias con descuento por pronto pago.

« Disposiciones maximas de 90 dias

e Amortizacion de capital al vencimiento de cada disposicién y el pago de los intereses

mensual vencido

« QGarantia de su casa matriz “comfort letter”, por el importe de la linea.

CONDICIONES / COVENANTS

= Causa de vencimiento anticipado: El hecho de que su casa matriz, falte al
cumplimiento de términos y condiciones de los créditos otorgados por otras
instituctones (Cross Default)
= No otorgar garantias a terceros sin consentimiento previo por escrito del banco.
« Mantener los siguientes indicadores financieros:
Liquidez corriente minimo de 1.15 (best effort), con piso de 1.10
El saldo de créditos bancarios no debera ser superior al 50 % del saldo en cuentas

por cobrar a clientes.




DICISION FINAL

CASOB

La solicitud de crédito para el caso “B”, es rechazada por el Comité de Crédito

debido a lo siguiente:

La notable disminucion de sus ingresos reflejados en el parcial de 1998.
» Por considerarse altos los pasivos en consideracitn a su capital contable de la empresa.
» Sus indicadores financieros de liquidez y de apalancamiento no satisfactorios.

« Flujo negativo en los dos ditimos afios de analisis.

SEGUIMIENTO Y CONTROL

Después de haber sido aprobada la solicitud de crédito es responsabilidad del

ejecutivo dar un seguimiento y control al erédito:

SEGUIMIENTQ:

« Deberd el ejecutivo de Banca Corporativa, tener una buena “relacién” con el cliente de
tal forma que el ejecutive pueda dar un servicio integral a la empresa.

» Esresponsabilidad del ejecutivo de solicitar los recurses a tesoreria ¥ pactar la tasa con
el cliente.

+ La realizacién de un ejercimiento de riesgo por parte del ejecutivo, para la disposicion
del crédito, se le dard el original al drea de mesa de control y copia a tesoreria, en
donde se especifican los siguiente puntos:

1. Monto del crédito.

2. Fecha de disposicion.

. Fecha de vencimiento.

(3]
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4. Tasa de interés.

5. Forma de pago de capital e intereses.
6. Comisién (en su caso).

7. Tipo de garantia (en su caso).

8. Numero de cuenta de cheques.

« Tener el pagaré de crédito requisitado por el cliente, debidamente firmado, en donde se
indique los puntos del 1 al 5. Se entregara original al area de mesa de control.
e Deberd de llevar un registro de las amortizaciones tanto del vencimiento de los

intereses, como del capital.

CONTROL

En el banco existe una drea dedicada exclusivamente para llevar el control de los créditos
otorgados.

Esta 4rea se denomina Mesa de Control, y tiene como principal funcion darle el
seguimiento y “control”, tanto de los créditos, como el de las garantias que estos pudieran
tener.

Es funcién de esta, detectar alguna anomalfa en el momento de otorgar el crédito al
cliente, y que este cumpla con lo establecido tanto el la caratula (autorizacion) de crédito,
como en el contrato firmado por el cliente.

As{ como el de revisar que las garantias (en su caso) estén previamente constituidas y con

apego a la ley.

El ejecutivo de Banca Corporativa debera tener el expediente de crédito conforme lo
establecido con la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, y de conseguir la
informacién financiera de la empresa de una manera continua, es decir, trimestralmente, y
de revisar el cumplimiento de las condiciones establecidas (Covenants) en las cardtulas de

autorizacion.
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CONCLUSION

Las decisiones para la autorizacién de los dos casos como se pudo notar, fueron

diferentes, esto debido a lo siguiente:

* En el caso A la solida situacion financiera que tiene la empresa, funge como el
principal motivo para otorgarle el crédito solicitado, en donde no existen indices de

que esta incumpla en el pago del crédito.

« Las ventas que reportan anualmente van en incremento y estas le son suficientes para

los compromisos que esta pudiera adquirir, tanto financieros como operacionales,

+ Laempresa ha generado utilidades en los dltimos afios.

s Una fuerte estructura de capital, derivado a la inversion de los accionistas , como la

acumulacién de las utilidades.

« lLaempresa cuenta con ¢l apoyo de su casa matriz, la cual es una de las mas importante

a nivel mundial, lo que le da una mayor presencia ¢n el mercado.

» En el caso B, como se puede notar la situacién financiera de la empresa ha venido a

menos, no s tan soélida como la empresa “A”.

= Las ventas han disminuido en el parcial del 98, aun considerando que a la empresa
para el parcial no toman en cuenta con sus meses fuertes de venia (finales de afio), no

se ve que estas alcancen los niveles de afios anteriores.

+ El aumento en sus costos de ventas, le ocasionan a 1a empresa una disminucién en sus

-

mirgenes de utilidad bruta, esta disminucion de 3 puntos porcentuales se ha ido
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.

reflejando en los ultimos tres afios, lo que refleja la ineficiencia en sus procesos

operativos.

« l.a disminucion es sus utilidades netas, hasta llegar a reportar pérdida parcial en 1998,

hace que la empresa no tenga una estabilidad financiera.
» Ladependencia de un solo proveedor y porcentaje importante de ventas a gobierno.

« Los flujos de la empresa muestran que podria tener problemas para hacer frente al

pago tanto de los gastos financieros, como del capital.

« La empresa podria estar en el caso de a quien pagar, es decir, pago a proveedores o

pago a bancos,

« No cuenta con una ¢asa matriz reconocida mundialmente.

La decisién de autorizar un crédito o no, es responsabilidad de los miembros del
Comité de Crédito, pero es responsabilidad del Ejecutivo de Banca Corporativa realizar

un buen andlisis a las empresas a presentar a dicho comité,

El otorgamiento de un crédito implica varias aspectos dentro y fuera de una
empresa, es decir, la empresa como parte importante en la economia de un pais, dado que
es proveedor de bienes y servicios a la sociedad, y la de un punto muy importante para el
otorgamiento del crédito que es la solvencia moral de los duefios de las empresa, y de
quienes laboran en ella.

Las empresa se ven afectadas econdmicamente por decisiones toma&as por el
gobierno, la situacion ccondmica de un pafs puede afectar seriamente le comportamiento
de una empresa, como por ejemplo, la alza generalizada de los precios (inflacién), en los

insumos, el poder adquisitivo de las personas, devaluaciones cic., hacen que las empresas
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tengan la necesidad de recurrir af financiamiento externo, para poder continuar con sus

operaciones y/o compromisos que esta ha adquirido.

Es por ello que las instituciones financieras deberdn de tener un mejor sistema de
andlisis para el otorgamiento del crédito, para evitar de una manera mis eficiente y agil,
las empresas que puedan tener problemas de cartera vencida, dado que esto tes implica un
alto costo a los bancos.

Y a su vez pader darle una respuesta mas rapida al cliente acerca de la aprobacion

de su linea de crédito.
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