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- Foreword

One of the most powerful computational algorithm- is .the so called “Dynamic
Frogramming “. In the field of Operational Research, this algorith'r'n has probed its
high coﬁﬂdence in a large number of cases. In the particular case of.Planning and
Management problems that have a special structure that can be exploited in the
attempting to solve them. This structure arises because decisions are often carried
out in a sequential manner in time or space, or they can be conceptually viewed in
this way. From this point of view and taking account the great developing of
Personal Computers and Software, it is obvious to look fer applications in the field
of Corporate Finance and, paying atention, especially to Financial Decisions.

Under this background, the present work have the meaning objective to show the

use of “Hard Sciences” ab[icated to the field of Management Corporate.

This work begins with a sectorial analysis of a sample of twenty two of the biggest
enterprises in Mexico. This analysis were trying to obtain arguments that show
feasabilities to optimize financial structures under the frame of Clasical Financial

Theory.

Results show a sadness reality. Mexican corporates are not optimizing their market
value. For this reason, Financial Decisions are taken practice following owner's

rules and criterions.-
This problem has, an is having seriously repercutions on mexican economy, for
this is the principal reason that a lot of companies are in the condition of financial

distress and bankruptcy in 1994 and 1985.

This doctorate investigation is divided in four categories:



. 1). A-sectorial analysis in-whal is searching argumeits that support hypothesis of

2)

3)

4)

one optimal financial structure. This analysis is compiemented by the principal
financial ratios about analyzed sectors.

The principal theories that support -financial decisions are presented in this
stage, specially the Modigliany and Miller's Theory. In the extreme cases
presented by M & M is included the Clasical Financial Thecry, which is the base
of this investigation. '

The present analysis is complemented with the following arguments:
a.- Strategic Planning

b.- Financial Planning

c.- Scenaries Elaboration

These theories complement the process of taking decisions.

The last stage represents the Dynamic Algorithm Programming such as the

results obtained by an elaborated example of the CEMEX enterprise.

The present work have the meaning to show that financial decisions can be taken

and can be supported for the adoption of a wide variety of techniques such as

Strategic Planning and all of the algorithms that belong to Operational Research.



PROLOCGO

E! alggritme de Programacién Dindmicz es una poderosa hierramienta dentro del
campo de la Investigacion de Operaciones que ka demostrado su efectividad en
1a soluci6n de problemas en los que se involucran decisiones de tipo secuencial,
caracterizados por la estrecha relacién que se- establece entre las variables de
decisién de una etapa con la siguiente. Esta caracteristica es propia de muchos
problemas de planeacién, de diseiic y de tipo operacional, por lo que el campo
de aplicacién de la Programacién Dindmica .es enorme y, aunquc, muchos
teéricos de la Investigacién de Operaciones afirman que ésta es s6lc una
filosofia en la solucién de problemas, lo cierto es que en los Gltimos afios se ha
generado un bagaje importante de informacién relacionada con el uso de la
Programaci6én Dindmica, incluyendc c6digos para PC’s.

Es en este contexto que se inici6 el presente trabajo de investigacién doctoral,
cuyo principal propésito es demostrar el usc de ciencias “duras” aplicadas a la
administracién y el proceso de toma de decisiones, en especial, en el campo
financiero. Esta inquietud nace después de analizar una muestra de veintidé6s
empresas ( las mis grandes aunque no las mas representativas de la realidad
econémica mexicana ) que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, Bisicamente
se buscaban argumentos que demostraran la viabilidad de optimizar Ia
estructura financiera de los corporativos a partir de las hipétesis planteadas por
la Teoria Tradicional de Financiamiento. Los resultados del anélisis demostraron
una triste realidad: Las empresas mexicanas no buscan maximizar su valor
corporativo, por lo que las decisiones financieras que se llevan a cabo
cotidianamente se rigen por el criterio de los duefios, que a la vez actuan como
administradores. Aunado a lo anterior, las decisiones financieras, en muchas
ocasiones, se toman de manera empirica.

El problema mencionado tiene y ha tenido graves repercusiones en la economia
mexicana, ya que es la principal causa por las que muchas empresas durante el
afio 1995 estuvieron a punto de quebrar o, de hecho, cesaron sus operaciones. Es
por esta razén que el gobierno de México ha tenido que erogar una considerable
suma de dinero ( mis del 50% de la deuda externa mexicana ) en rescates
financieros orientados al sistema financiero y la iniciativa privada.

El presente trabajo demuestra que el proceso de toma de decisiones financieras
puede beneficiarse sobremanera por la adopcién y conjugacién de metodologias
tan disimbolas como la Planeacién Estratégica y las técnicas duras de la
Investigacion de Operaciones. Esta fructifera relacion, dificilmente es advertida
y mucho menos empleada por las empresas mexicanas, las cuales estin
desperdiciando el potencial que la tecnologia y el avance cientifico ofrece. A
diferencia de los paises desarrollados, en los que el uso de Sistemas Expertos se
esta convirtiendo en algo normal, en paises como el nuestro existe una renuencia



_fatal a la modernidad, sin.embargo, las demandas de la globalizacién econ6mica
en la que est4 envuelto el pais de manera irremediable, constituyen el agente de
transformacién que obligard a los empresarios mexicanos a la adopcién de
técnicas que optimicen el manejo de los recursos econémicos que dia con dia son
mas escasos.

Para concluir este prologo; deseo manifestar mi sincero aprecio y agradecimiento
al Dr. Sergio Fuentes Maya, .quien mucho me ha apoyado y que en buena parte
es responsable de este trabajo, por no decir, de mi entera formacién en el
Posgrado, aunque, a decir verdad, s6lo soy uno entre los cientos de alumnos que
regularmente nos hemos beneficiado por la extrema vocacién académica de
nuestro querido Dr. Sergio Fuentes Maya. Al Dr. Edgar Ortiz, por su paciente
revisiébn y consejos para el buen término de este trabajo. También agradezco al
CONACYT el apoyo econémico recibido, fuente invaluable para la formacién de
recursos humanos tan necesarios en nuestro pais.

Ludsel Gonatan Torres Corles
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Dedicated with my all my very humbleness. fo

“Faiber of all heavenly lights, with him
there is no such things as alferation, no
shadow of a change. That is because
F shall tell my heart, and so recover
hope.
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INTRODUCCION

El avance de la-Teoriza Fininciera en- los. Gltimos treinta afios ha sido
sorprendente y bastante dindmico. En la primera mitad de este siglo, el enfoque
era basicamente descriptivo, exponiendo lo-que sucedia en aspectos como el
nacimiento, xrecimiento y muerte de una empresa. kjemplos de textos de esta
época son el ‘de Dewingl, asi como el de Grahdm y Dodd?, sobre anilisis de
activos financieros. Por tanto, esta etapa de descripcion, buscé mostrar como se
daban los fen6menos, y no se ocupd en cuil es la mejor forma de: manejarlos o
qué efecto prosocaria una determinada decisién.

A mediados de los afios cincuenta, este enfoque comienza a ser desplazado y
surgen teorias normativas que intentan explicar cuidl deberia ser el
.comportamiento 6ptimo de los fen6émenos financieros. Esta etapa signific6 un
avance evidente con respecto al panorama anterior y sent6 las bases para un
- cambio fundamental en materia metodologica. Las finanzas comienzan a utilizar
los métodos analiticos de la economia y su preocupacién se orienta a la
elaboraciéon de teorias positivas que buscan responder a preguntas tales como:
(Cuiles son los efectos de determinadas politicas de inversion, de
financiamiento o de dividendos sobre el valor de la empresa ?

Actualmente se reconoce ampliamente que el objetivo fundamental de las
Finanzas es la maximizacién de la riqueza (valor) de los corporativos. Por lo que
las grandes decisiones de inversién y de financiamiento que se dan en las
empresas de manera cotidiana deben estar regidas por este postulado. Sin
embargo, en la practica explicar el “ c6mo hacerlo “ plantea serias dificultades.
Por ejemplo, es -bien sabido el temor que profesan muchos empresarios en
cuanto a contratar deuda en las distintas instancias del mercado financiero, se
razona diciendo: ; de qué manera puede la adquisicién de una deuda contribuir
a maximizar la riqueza de sus duefios y del mismo corporativo ?

La respuesta a la pregunta anterior no parece ser obvia, ya que las deudas
contratadas por una empresa contribuyen a la maximizaciéon de la riqueza de sus
poseedores legales, en la medida que el resultado de emplearla incremente el
rendimiento por capital invertido. En efecto, al contratar deuda, la empresa
busca financiar sus activos, los cuales reportan un rendimiento sobre la
inversion original de sus accionistas. La contratacion de deuda tendra un efecto
benéfico, siempre y cuando el rendimiento que generan los activos de la
empresa sea mayor al que se tenia antes de contraer la deuda. Por lo tanto, no
existe raz6n para que una empresa evite la contratacion de deuda, sin embargo
surge una nueva pregunta: ; en qué proporcién (estructura financiera), con

1 Dewing, Arthur. “ The Financial Policy of Corporations “, Ronald Press, New York. 1953,
2 Graham, Benjamin and Dodd, David. “ Security, Analysis “, McGraw-Hill. New York. 1951



respecto al capital propio, se debe .2dquirir nueva deuda ?; o wdicho er: otras
palabras: ; Qué cantidad'de deuda se contratara ?

El tema que aborda esta tesis doctoral tiene como princip:l objetivo responder a
la pregunta anterior, partiendo de la hipoétesis que existe una combinacién de
deuda y fondos propios en el que se maximiza'el valor de la empresa.

En el capitulo I de este documento se enfatiza la necesidad de ahondar en la
investigacion realizada sobre estructura financiera corporativa, sobre todo en
cuanto a su impacto en el valor de los corporativos. Los esquemas de
reestructuracion de pasivos promovidos én la Bolsa Mexicana de Valores en los
Gltimos afios, han proporcionado un gran dinamismo a la estructura financiera
de las empresas, gracias a Io cual se estd en una envidiable situacién que permite
a los investigadores interesados en el tema, profundizar o iniciar un analisis
sobre las repercusiones de las decisiones de financiamiento en el valor de
mercado del corporativo. Aprovechando la siluacién descrita, se inici6 esta
investigacién doctoral a partir del anilisis sectorial realizado sobre veintid6s de
las méas grandes empresas que cotizan en Bolsa, concluyendo que los resultados
obtenidos permiten establecer las bases de una estructura financiera 6ptima.

Puesto que no existe una teoria unificada sobre las Decisiones de
Financiamiento, es necesario repasar los distintos enfoques desarrollados hasta
lIa fecha, por esta razon, el capitulo I presenta un resumen del Estado del Arte
Financiero, comenzando con las famosas proposiciones de Modigliani y Miller
hasta culminar con el algoritmo de programacién dindmica desarrollado por
Krauss y Litzenberger, en el que se combina el modelo Estado-Preferencia con el
objetivo de maximizar el valor corporativo a partir del nivel de deuda
contratado. El algoritmo mencionado, da lugar al modelo propuesto presentado
en el capitulo IV, el cual parte de la definiciébn que Modigliani y Miller dan
sobre el concepto de Flujo Libre de Efectivo, es decir, la cantidad de dinero que
la empresa dispone para repartirse entre los inversionistas de la empresa
(acreedores, accionistas y gobierno) y su relacién con el hecho de que la
estructura de costos financieros de las empresas analizadas conforman una curva
cédncava al combinarse con el beneficio fiscal obtenido del apalancamiento.

Es necesario aclarar que cualquier algoritmo mateméatico debe estar regido y
monitoreado por un proceso de planeacion que establezca las directrices y
objetivos de la empresa en cuanto a niveles deseados y permitidos de
apalancamiento financiero, politicas de inversién, politicas de dividendos, etc.
Esto sobre la base de pronésticos sobre el nivel de ventas y sus implicaciones en
los Estados Financieros corporativos, los que, a su vez son una consecuencia
directa de la visi6ni y misién deseada por los administradores. De acuerdo a lo
mencionado, el capitulo HI enfatiza la implementacién de un proceso de
planeacién estratégica combinada con planeacién financiera, de tal manera que



las empresas prevengan aquellas situaciones no deseadas y establezcan los pasos
a seguir en caso de sucederse.

Puesto que la implementacién del modelo propuesto requiere de un conjunto de
conocimientos disimbolos entre si, los apéndices que complementan esta
. investigacién presentan un panorama sobre el tratamiento financiero necesario
para calcular el flujo libre de efectivo, las principales técnicas existentes sobre el
anilisis de series de tiempo y los resultados obtenidos del armalisis sectorial
combinado con las principales técnicas utilizadas en el anélisis financiero.

Hoy en dia, somos testigos de una fructifera relacién entre teorias normativas y
positivas, la que no siempre es advertida y, por tanto, no utilizada
adecuadamente. Por lo que el principal objetivo de este trabajo es la exposicién
y aplicacién de las mismas, en un marco caracterizado por la sencillez, con el
propésito de que sean utilizadas en el proceso de toma de decisiones en las
empresas mexicanas.



CORFORATIV

Al contratar deuda ( pasivos de corto o largo plazo ), las empresas buscan
financiar sus activos, los cuales reportan un rendimiento sobre la inversi6n
original de sus accionistas. La contratacion de deuda tendr4, sin lugar a dudas un
efecto en la manera en que los accionistas y acreedores visualizan a la empresa y
serd benéfico, siempre y cuando el rendimiento que generan los activos de la
misma sea mayor al que se tenfa antes de contraer la deuda, de lo contrario la
empresa comienza a tener problemas de liquidez insolvencia y, en casos
extremos, de bancarrota. Un ejemplo de lo mencionado anteriormente lo muestra
el caso concreto de México. El perfodo recesivo que se inicié en diciembre de
1994, ha ocasionado reducciones sustanciales en las ventas de bienes y servicios;
los mercados financieros se encuentran deprimidos por la escasez de oferta de
capitales. Las maneras en que las empresas han resentido estos efectos son
variadas: los mérgenes de utilidad se han reducido de manera dramitica
mientras que los gastos operativos permanecen, afectando de manera
significativa la rentabilidad y la liquidez corporativa. Este problema se ha
agravado por el hecho de que la mayor parte de las empresas mexicanas se
encuentra en un nivel alto de apalancamiento y/o porque su estructura
financiera esta conformada en su mayorfa por pasivos de corto plazo.



1.1 EL BATLANCE GENERAL COMO UN MODELC CORPORATIVO

La balance general es un medio contable que se ha utilizado para mostrar el
efecto acumulado de las operaciones realizadas por la empresa a.una fecha
determinada, por medio de indicar el monto de los activos con los gue cuenta la
empresa y su calidad, asf como los derechos que existen sobre esos activos y que
aparecen bajo el rubro de pasivos y capital contable.

Capital de
Trabajo

Inversiones

N Vé!ur Total de Activos

Fuentes de

Valor distribu
Inversionistas

FIGURA 1. ESTRUCTURA DEL BALANCE GENERAL

Los activos de una empresa se muestran en el lado izquierdo del balance general
y se dividen en dos grandes categorias: Activo Fijo en el que se agrupan las
inversiones de largo plazo como la maquinaria, los edificios y el equipo, en este
caso se habla de activos tangibles, mientras que las patentes y marcas registradas
se consideran activos intangibles. La otra categoria de activos son los circulantes,
que agrupa las inversiones temporales de la empresa como son los inventarios,
las cuentas por cobrar, etc.

Antes de que una empresa pueda invertir en activos, necesita conseguir los
fondos para comprar dicho activo, es decir, necesita financiarse. Las formas en
que una empresa est4 financiada se muestran en el lado derecho del balance
general y se dividen en dos grandes categorias: Deuda y Capital Contable
( recursos externos y propios ). Al igual que los activos, la deuda puede ser de
largo o de corto plazo, dependiendo del periodo pactado para saldar dicha
deuda. El capital contable representa la diferencia de valores entre los activos y
la deuda del corporativo. Desde este punto de vista es un derecho residual sobre
los activos de la empresa.



De acuerdo a lo anterior; el balance general resulta ser un modelo bastante
sencillo que muestra de. manera panorimica las actividades corporativas en
cuanto a: 1} el monto y tipo de las inversiones ( lado izquierdo ), 2) Ia manera en
que estidn financiadas dichas inversiones ( lado derecho ) y, 3) lIa manera en que
se administran los flujos de efectivo que entran y salen peri6dicamente en el
corto plazo ( capital de trabajo ).

1.2 ESTRUCTURA FINANCIERA

Prestando una mayor atencién al lado derecho del balance general, se observa
que las fuentes de financiamiento que ahi se representan agrupan a todos los
inversionistas de la empresa, divididos en dos grandes categorfas: Acreedores y
Accionistas.

Las personas o instituciones que compran instrumentos de deuda de una
empresa se constituyen en acreedores con derechos legales sobre una parte de
los activos corporativos y los flujos de efectivo generados, representando una
fuente de financiamiento externa a la empresa. En el caso de los accionistas, son
personas o instituciones que han comprado acciones de capital, lo cual les otorga
derechos sobre otra parte de los activos de la empresa asi como de sus flujos de
efectivo generados. En este caso representan una fuente de financiamiento
interna a la empresa.

Puesto que cada inversionista posee derechos legales sobre los activos de la
empresa, entonces el lado derecho del balance general muestra la manera en que
el valor total de la empresa es repartido entre sus inversionistas,

a5,

IDhvtrda

OS5 TORMAS DE FINANCIAR LA EMPRESA

FIGURA 2. EJEMPLOS DE ESTRUCTURA FINANCIERA

Inicialmente, el valor de una empresa dependeri del buen desempeiio de los
administradores corporativos en cuanfo a sus decisiones de inversién. Este
desempeiio administrativo generard riqueza para el corporativo y permitird que
nuevos inversionistas se interesen por adquirir una porcién del valor total de 1a



empresa. Si originalmente la empresa contraté mis deuda y emiti6 pocas
acciones de capital, quizis deseard cambiar esta mezcla de fuentes de
financiamiento, por medio de reducir la cantidad de deuda y emitir una mayor
cantidad de acciones. En este momento la empresa tendrd que realizar sus
decisiones de financiamiento por medio de elegir la proporcibn en que
participarin las distintas fuentes de financiamiento sobre el valor total de la
empresa. Antes de proseguir, es necesario realizar una pausa para evitar
ambigiiedades en el uso de conceptos clave y definir los siguientes términos:
Estructura Financiera se refiere a la manera en que los activos de una empresa son
financiados y considera en su totalidad el lado derecho de la hoja de balance.
Mientras que Estructura de Capital se refiere al financiamiento de caricter
permanente de la empresa, representado por deuda de largo plazo y capital
social ( preferente y com@n ), excluyendo todos los pasivos de corto plazo. De lo
anterior, se deduce que la estructura de capital (también llamada capitalizacién)
constituye s6lo una parte de la estructura financiera de una empresa. Bajo este
contexto, el valor de la empresa estd dado por:

V=D+C

Donde D representa el valor de la deuda y C el valor del capital. Obviamente
existen infinidad de combinaciones en que se puede dividir el valor total del
corporativo y que los administradores pueden elegir, sin embargo, partiendo de
las siguientes hip6tesis

™ Las decisiones de financiamiento afectan el valor de la empresa,
™ Existe una mezcla éptima de deuda y capital que maximiza el valor de la empresa.

El problema que presentan las decisiones de financiamiento consistird entonces
en:

v Determinar la mezcla dptima de deuda y capital que maximice el valor total de la
empresa.

1.3 DECISIONES DE FINANCIAMIENTOQ REALIZADAS
EN EL PASADO ( CASO MEXICANO )

Como se ha comentado, las decisiones financieras implican la seleccién de una
mezcla de fuentes de financiamiento compuesta por: a) deudas de corto plazo;
b) deudas de largo plazo, y c) fondos propios, la evidencia! demuestra que en el
caso de México, las empresas posefan hasta 1995 una fuerte presencia de deuda
de corto plazo y capital. Diversos factores influyen al respecto, sin embargo, la
situacién es completamente opuesta en paises desarrollados, donde es un factor

1 Torres, C. L. Jonatan, “ Lin Andlisis Cuantitative de la Teoria Tradicional de Financiamiento “ Tesis de
Maestria en Ingenierfa ( Planeacién ). DEPFI, UNAM. México 1995.



primordial para las empresas la capitalizacién del valor corporativo. En estos
paises, predominan las deudas de largo plazo en la estructura financiera
corporativa.

La presencia de importantes proporciones de deuda de corto plazo en la
estructura financiera corporativa ( Figura 3 ), ha sido crucial para las empresas
mexicanas. Sobresalen en cuanto a proporcion de pasivos circulantes, los
sectores Construcciéon ( 63% en promedio con respecto al capital contable ),
Hierro y Acero ( 35% ), Alimentos { 34% ). Puesto que las fuentes de corto plazo
tienen un comportamiento muy sensible a fenémenos inflacionarios
ocasionados por inestabilidad econémica, politica, social, etc., y es una de las
principales razones por las que la rentabilidad .y la liquidez corporativa se han
reducido de manera sustancial. El dramético incremento en las tasas de interés
pactadas por deuda contratada en el corto plazo, colocé a las empresas mexicanas
en un riesgo latente de quiebra, a tal grado, que el gobierno mexicano intervino
a través de programas de apoyo como FICORCA, FOBAPROA y la banca de
desarrollo, con las tristes consecuencias de todos conocidas.

1.4 LA PARADOJA DE LA TEORIA DE LA AGENCIA EN MEXICO

Estudios recientes sobre las preferencias de financiamiento en México? muestran
una marcada tendencia al uso de deuda como principal fuente de
financiamiento. El ingreso de México a los mercados de capital mundiales ha
generado un caudal de fuentes de financiamiento pobremente explotado por las
empresas mexicanas, las cuales recurren a los tradicionales préstamos con la
Banca Comercial y de Desarrollo, comenzando a emitir instrumentos de deuda y
bonos en el Mercado Bursitil, pero manteniendo una renuencia a la emision de
acciones. La explicacién a este fen6meno radica en el hecho de que los duefios de
muchas empresas mexicanas también son los administradores de las mismas,
por tal razén, se manifiesta un temor a la dilucién de la propiedad y la
consecuente pérdida del control de sus empresas ( gobernancia )®.

En efecto, las empresas mexicanas permanecen en manos de pequeiios grupos de
accionistas que mantienen entre si vinculos familiares y de amistad. Ejemplos de
lo anterior son: Grupo Monterrey , Televisa, Telmex, Cemex, etc., las cuales estin
asociadas a apellidos reconocidos.

2 Laguna, Gerardo A. “ Deuda, Racionalidad y Valor Corporativo “, Tesis de Maestria (Investigécién
de Operaciones ), DEPFI. UNAM, 1998,
3 Este término es un anglicismo que denota las formas de propiedad y control de las empresas.



FIGURA 3. ESTRUCTURA FINANCIERA EN ALGUNOS DE LOS PRINCIPALES SECTORES
INDUSTRIALES MEXICANOS QUE COTIZAN EN BOLSA

Fuente: “ Mexico, Company Haondbook “ Boka Mexicana de Yalores, Edicidn 97/98. | valores en miles de pesos
reexpresacios a pesos constantes de diciembre de 1998).



Sin embargo, esta forma de “ gobernancia “ coloca a las empresas en situaciones
poco ventajosas competitivamente, puesto que todas las decisiones ( incluidas
las de financdiamiento ) se toman siempre en beneficic de los propios duefios y,
muchas veces, de una manera empirica’. El crecimiento de las empresas se
limita, pues, al financiamiento con los propios recursos de la empresa
( utilidades retenidas ) y la contratacién de deuda.

'ondinmo y Certificados de'm
participacién mmobiﬁorfo ]

FtGURA 4, ESQUEMAS DE FINANCIAMIENTO EXISTENTES EN EL MERCADO FINANCIERO MEXICANO

De lo anterior expuesto se concluye que, en México, el factor de mayor
influencia en las decisiones de financiamiento, que rige la determinacién de la
estructura financiera de las empresas, es el principio de propiedad y control
corporativo’.

1.5 ESTRUCTURA FINANCIERA Y SU RELACION
CON EL VALOR CORPORATIVO

Como se ha mencionado, la presencia de fuertes cantidades de pasivos de corto
plazo en la estructura financiera de las empresas mexicanas, ocasiond graves
problemas de insolvencia financiera a partir de la crisis que estallo en diciembre
de 1994. Con el propésito de subsanar la problemitica descrita, el gobierno
mexicano comenzé a promover, a partir de 1995 en la Bolsa Mexicana de Valores,
esquemas de reestructuracion de pasivos ( swaps ), los cuales tienen como

¢ De Agliero, Aguirre Mario, “ Estrategia de la Empresa ante la Crisis Financiera “, Ejecutivos en
Finanzas, febrero 1995, pp. 14.

$ Fisher, Klaus P; Ortiz, Edgar Palasvirta, A.P. “ From banca to bolsa: corporate governance and equity
financing in Latin America “. EQ. Routledge. London and New York. 1995.
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principal objetivo eficientar el manejo de costos y gastos operativos y
financieros por medio de postergar las obligaciones contratadas en el corto plazo
hacia el mediano y largo plazo.

En un intercambio de ofertas, un tipo de valores es intercambiado por otro, en
una transaccién que no involucra efectivo. La caracteristica mis importante es el
hecho que este negocio no afecta la estructura de activos de la empresa y los
investigadores pueden analizar los cambios en la estructura de capital de manera
aislada.

Se tonoce como faeswcm::ndndepmwos ol conjunic de evenios por medio de los cuoles uno
emisorodeiﬂubsdadwdnenalMeroudodeVabres.deddedammpropnboporawetdooonbs kj;
Mummmmwmmammmmmmmmwpmmn

garantias, lormdepogoelc

&;e!Mamdoﬁwncbmmemaanenﬂoondemmmbmnbbssbﬁenﬂesesqoemr
Anuimdénm!ebodaokeconmdemubs s 7 )

- Lo emisora decide cancekw su emisin, omvésdecuulqmaudehsdgmtesm
dependiendo de a2 caraciarkiicas de sus fflulos de deuda:

~ Amorizo. en los Hminas del oclo de emisidn de sus valores, bbnmdebsﬁummrg; ;
circulacion, cumpliendo los requisiios contenidos en fa cifada acla;

- Recompra, por operaciones en el mercado secundario la bhlduddebsmu_bsunc‘i_mbcﬁm_‘ -
- Recompra sus ffiulos a ravés de una oferla piblca de compra. FEE «

Sustitucion Simultédnea de Deuda

Sea que lo empresa se encuentre al comente ¢ No con el pago de sus obigaciones, acuerda "
con ks fenedones de sus ulos de deudo, a fravés de Asamblea Generol de Tenedores, & | .7
susfitucion de su emision por una nueva de caracterkicas diferentes. Este esquema presupone | ¢
que los fenedores eskindeucxmﬁoenodqﬁi‘ellﬂ)ldehmmumﬁﬁn cmoonelcuai'
operaria o * Susfitucidn Simuitdnea de Deudo .

Cambio de Corocteristicas

Seoquabemmwencuentedmﬂwbomoondmgodempbmaomm
conbstenedumdomﬁlubs de deuda, a favés de Asamblea Genercl de Tenedores. i

FIGURA 5. m DB l;nxs*mucwmcnén msromms

FINANCIERO B

ES BN EL MER

Fuente: Boka Mexicana de Valores. » La Utlizacidn de SWAFS para reestruciuror pasivos “. Becufivos de Fing
Ao XXIV. No. 4. 1995,
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La reestructuracién de pasivos se fundamenta en la l6gica de que cualquier
instrumento que haya sido colocado en el mercado por una empresa emisora, es
susceptible de sustituirse por cualquier otro. Ejemplos de esto son: cambios de
deuda de mediano y corto plazo por deuda de largo plazo, 0 deuda en moneda
nacional por deuda indizada a la tasa de inflaci6én. También es posible
intercambiar acciones de capital por deuda, o deuda por acciones. En el caso de
otros mercados, es posible modificar la tenencia entre acciones preferentes y
comunes, posibilidad que no esti abierta al mercado mexicano a pesar de la
importancia que tiene en la reestrucluracién de pasivos.

Debido a la crisis econbémica que estallé6 a partir de diciembre de 1994, las
autoridades mexicanas® han propiciado el uso de SWAPS con el propésito de
aminorar los efectos recesivos de la crisis y proveer a las empresas mexicanas de
herramientas que permitan corregir deficiencias en sus decisiones de estructura
financiera. '

De acuerdo a la experiencia adquirida en los mercados internacionales,
concretamente el caso estadounidense, la reestructuracién de pasivos incide de
manera directa en el precio de las acciones de manera positiva o negativa,
dependiendo del tipo de reestructuracién’. Por ejemplo, la colocacién de
acciones comunes reduce en un 4% el valor de las acciones, mientras que la
emision de deuda ( un proceso méis neutral ) reduce en menos de 2.5% el precio
de las acciones. En el caso de México, las empresas que han utilizado algan
esquema de reestructuracion de pasivos muestran un impacto definitivo sobre
los precios de sus acciones. A continuacién se resumen los resultados obtenidos
de un estudio realizado por el autor, sobre veintidés de las méis grandes
empresas que cotizan en Bolsa, divididas en seis sectores durante el periodo
1988 a 1996 ( Apéndice A ).

Sector Bebidas

La estructura financiera de este sector se caracteriza por mantener en promedio
un 50% de pasivo circulante y un 50% de pasivos de largo plazo. En general, se
observa que las empresas que componen el sector buscan niveles de
apalancamiento relativamente bajos, la grifica muestra un punto 6ptimo para
una estructura financiera del 65% aproximadamente.

6 Gonzilez A., Bernardo, “ Reestructuracion de Pasivos: EI Uso de Instrumentos Sintéticos “, Ejecutivos
de Finanzas, No. 4, 1995, pp. 46 - 53.

7 Gonzilez, Bernardo. “ Reestructuracién de Pasivos: El Uso de Instrumentos Sintéticos “. Ejecutivos de
Finanzas. Vol. XXTV. No. 4. pp. 49 - 50. 1995.
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El 6ptimo se alcanz6 en 1993 y a partir de ese momento, el sector ha
incrementado su nivel de apalancamiento oscilando en los dltimos afios en
niveles del 85%. El impacto de la reestructuracién de pasivos sobre el precio de
las acciones, demuestra que el esquema utilizado fue relativamente neutral al
perder las acciones un 9% de su valor en el periodo 1994 a 1996, al incrementar
su estructura financiera de un 62% a un 85%.

La liquidez de este sector se ha reducido de manera dramitica en el periodo
analizado, en 1988 esta razén financiera sobrepasaba las tres unidades, mientras
que en 1996 sélo fue de 0.91. Caso contrario sucedié con la cantidad de deuda
contratada la cual apenas representaba el 29% con respecto al total de activos en
1988, en 1991 la proporcién de deuda represent6 el 52% y en 1996 se mantuvo en
46%. En cuanto a la rentabilidad, este sector es uno de los que muestran un
excelente desempeiio, con una raz6n “utilidad operativa/activo total” del 30% en
promedio y un riesgo operativo del 31%.

Sector Materiales de Construccion

La estructura financiera que presenta el sector es una de las mis altas con
respecto a los sectores analizados, en 1996 alcanzé6 el miximo de 120%, mientras
que la grifica muestra un punto 6ptimo para un nivel de apalancamiento del
68% alcanzado en 1991. El pasivo circulante representa aproximadamente el 25%
del monto de la deuda total con una clara tendencia a la capitalizacién, mientras
que no se observa un movimiento sensible de los precios en las acciones ante
ninguna aparente reestructuracién de pasivos. Los tres Gltimos puntos de la
extrema derecha de la grifica muestran poca variacién en los precios durante los
afios de 1994 a 1996.
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De aruerdo al anilisis financiero realizado, se.robserva wuiL .derremento
importante en la liquidez del sector pasando de 2.08runidades en 1988 a 1.12 en
1996, en correspondencia con esta reduccién, la proporcién de deuda con
respecto al activo total, se increment6 de 21% en 1988 a 53% en 1996. La
rentabilidad del sector (utilidad operativa/activo total) no es muy atractiva ya
que en promedio ha sido del orden del 12%. Esta serie de factores ha sido
determinante en el precio de las acciones, ya que es uno de los sectores que
presenta una volatilidad muy fuerte en este rubro. La desviacién estindar sobre
el porcentaje de cambio en el precio de las acciones es del 123%. La Gnica
explicacién razonable para que el precio de las acciones se muestre en ascenso,
son los procesos especulativos generados por la ineficiencia del mercado bursitil
mexicano.

SECTOR MATERIALES DE CONSTRUCCION

Y

100.00 -

PRECIOVACCION
8
8

Sector Construccion

Los datos recabados para este sector muestran una gran discrepancia con
respecto a lo que dicta la Teorfa Financiera. Un sector que maneja una
importante cantidad de activo fijo debe buscar fuentes de financiamiento de
largo plazo, sin embargo, histéricamente este sector se ha financiado en el corto
plazo en una proporcién de 2 a 1 con respecto al largo plazo. Es relevante el
hecho que el sector ha tratado de reducir su estructura financiera, ya que a partir
de 1994, fecha en la que alcanz6 su miximo nivel de apalancamiento ( 136% ) ha
revertido la tendencia sefialada, incrementando las fuentes de largo plazo hasta
alcanzar en 1996 un 60% con respecto al capital contable, mieniras que el grado
de apalancamiento financiero se situ6é en un 114%. Este proceso ha enviado
sefales positivas al mercado, ya que de 1995 a 1996 el precio de las acciones se ha
incrementado en un 10% con una marcada tendencia a la alza por reducir su
nivel de apalancamiento.
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A pesar de que este sector no muestra una variacién importante en sus razones
financieras, es uno de los que, histéricamente esti bastante endeudado. Su
proporcién de deuda con respecto al total de activos es de mas del 50% para
todos los periodos. Y su rentabilidad es la mds pobre de todos los sectores
analizados (10%).

SECTOR CONSTRUCCION
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Sector Alimentos

Este sector es uno de los méis dinimicos en cuanto a saneamiento de las finanzas.
En 1992 alcanzé su miximo nivel de apalancamiento ( 89.5% ), mostrando una
alta proporcion de fuentes de corto plazo en su estructura financiera, tendencia
que se ha revertido por medio de incrementar las fuentes de largo plazo,
alcanzado en 1996 una proporcién de miés del 65% con respecto a la deuda total.
El grado de apalancamiento se ha reducido en los Gltimos afios y para 1996 se
situé en un 39%. Es interesante notar que las acciones perdieron casi un 30% de
su valor en la transici6bn de 1994 a 1995, mientras que el proceso de
reestructuracién ha continuado hasta 1996 observindose una clara tendencia al
alza en el precio de las acciones, esto sugiere que en 1994 el mercado sobrevalué
el precio de las mismas ( imperfeccién de mercado ).

SECTOR ALIMENTOS
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En consecuencia con lo mencionado, las razones financieras de este sector
reflejan el esfuerzo realizado por mantener sanas sus finanzas. La liquidez
muesira una marcada tendencia a la alza, pasando de 1.43 unidades en 1988 a
3.23 en 1996. La proporcién de deuda con respecto al activo total en ningan caso
ha sobrepasado el 50% y en 1996 esta raz6n indicaba un 28%. El buen
desempeiio mostrado por este sector se refleja de manera positiva en una alta
volatilidad en el precio de sus acciones, la desviacién estindar sobre el
porcentaje de cambio bursatil es del 93%, como consecuencia de una marcada
tendencia a la alza del precio por accién. Su rentabilidad también es bastante
aceptable (33%), siendo de las mas altas en los sectores analizados.

Sector Hierro y Acero

Este sector muestra una marcada deficiencia econ6mica la cual se refleja en una
tendencia a incrementar su nivel de apalancamiento con el propésito de corregir
la carencia de utilidades. Puesto que algunas de las empresas que participan en
el sector eran pGblicas®, se puede inferir que la intervencién del estado ha
provocado una sobrevaluacién en el precio de las acciones, razén que explica el
hecho de que en niveles de apalancamiento de mis del 100%, el precio de las
acciones continte al alza,

SECTOR HERRO Y ACERO

El anélisis financiero demuestra una pobre raz6n de liquidez ( la mis baja de
todos los sectores analizados ) y una alta proporcién de deuda con respecto al
monto del activo total, la cual ha mantenido una marcada tendencia al alza,
pasando de 25% en 1988 a 51% en 1996. Este sector presenta una alta volatilidad
en el precio de sus acciones ( 86%) sobresaliendo su elevado riesgo operativo
( desviaci6n estdndar en utilidad operativa ) el cual se sittia en 792%,

& Al respecto cabe mencionar que los créditos corporativos otorgados por el FOBAPROA con
montos superiores a los 50 millones de pesos, representan casi 147,000 millones de pesos { 40%
de los pasivos totales ), concentrados en 403 grupos empresariales.
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Sector Comercio

De los seis sectores analizados, éste representa al més sano, financieramente
hablando. La gran proporcién de activo circulante que maneja ( caracteristica
propia del sector ) se ha financiado con deuda de corto plazo, ademis de que,
hist6ricamente, el sector ha reducido sustancialmente su estructura financiera.
Actualmente, el sector continGa con esta tendencia, con lo que se sugiere que la
estructura financiera Optima corresponde a niveles del 30-35%. La
reestructuracién de pasivos ha enviado mensajes positives al mercado, ya que el
precio de las acciones se ha mantenido a 1a alza a partir de 1995, después que en
la transicién de 1994 a 1995 perdiera mis del 40% de su valor. Esta evidencia
sugiere, de nueva cuenta, imperfecciones de mercado al estar sobrevaluadas las
acciones en niveles de apalancamiento bastante altos para las caracterfsticas del
sector.

SECTOR COMERCIO
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En concordancia con lo mencionado, las razones financieras de este sector
muestran una notoria consistencia. La liquidez se ha mantenido por arriba de 1.1
unidades para todos los perfodos y la proporcién de deuda con respecto al activo
total en ningan caso ha sido mayor al 35%. Cabe destacar la alta volatilidad en el
precio de las acciones (124%), originada por la marcada tendencia al alza que se
ha convertido en una caracterfstica inherente a este sector.

La tabla 1 resume las principales razones financieras obtenidas para cada sector

analizado. Los resultados mostrados representan el promedio histérico para el
periodo 1988 - 1996.
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Bebidas . o ..dﬁ € | Construccién | Alimentos | ©, 707 | Comercio
giides >] 156 138 112 2n 119 13
%mm‘&; 02 0.31 0.56 0.15 02 0.03
Eomts I 089 119 058 0.76 0.48
Estructura de
Activosde | 020 018 032 042 0 038
wmm ] @ 045 054 036 0 032
. Vdtor
Calateral de 0.9 0.79 052 0.98 097 095
Activos
Rentabilidad
(UOYVersss | 010 021 013 016 0.08 0.05
Rentabilidad
(UO/Aaive{ 030 012 0.0 033 0.4 036
Totay
Riesgo e 2% 123% 2% B% 86% 124%
Resgo 31% 2% 1% 20% 792% 7%

TABLA 1. PROMEDIO HISTORICO EN LAS PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS DE LOS SECTORES
ANALIZADOS

1.6 FACTORES QUE DETERMINAN LAS
DECISIONES DE ESTRUCTURA FINANCIERA

A continuacion se presenta una breve discusion de los atributos que, de acuerdo
a distintas teorfas sobre estructura financiera, pueden ser determinantes en las
decisiones de financiamiento corporativas.

Valor Colateral de los Activos

Varios autores afirman que el tipo de activos que posee una empresa afectan de
alguna manera sus decisiones de estructura financiera. Scott [41] sugiere que por
medio de ofrecer deuda asegurada, las empresas incrementan el valor de su
capital contable al expropiar riqueza de sus acreedores no asegurados. Myers y
Majluf [36] complementan la informacién anterior al mostrar que existen costos
asociados con la emisi6én de valores, estos costos se pueden evitar en el momento
que la empresa emite deuda y de la cual, se posee informacién privilegiada la
cual no esta disponible a los inversionistas externos. De acuerdo a lo anterior, las
empresas que poseen activos con un alto valor colateral estdn en una mejor
posicién para emitir mayor cantidad de deuda.
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Un indicador del atributo “ valor colateral “ es la razén de “ inventario “ mas
“ inmuebles, planta y equipo “ a “ activos totales . Esta razén esté correlacionada de
manera positiva con el valor de los activos.

Crecimiento

Trabajos realizados por Galai y Masulis [24], Jensen y Meckling {27], y Myers
[35], sugieren que los inversionistas de empresas apalancadas estin motivados a
consumir una mayor cantidad de deuda que el nivel 6ptimo con el propésito de
expropiar riqueza de sus acreedores. Los costos que se asocian a estas relaciones
de agencia parecen ser mayores para las empresas que se encuentran en sectores
en crecimiento. Por esta razén, los administradores estin motivados a preferir la
emisiéon de deuda de tipo convertible. En este caso, existird una correlacién
negativa entre deuda y oportunidades de crecimiento, tomando como indicador
al porcentaje de cambio en activos totales.

Se debe notar que las oportunidades de crecimiento se concentran en los bienes
de capital, los cuales agregan valor a la empresa pero que no pueden ser
colaterizados y, por lo tanto, no generan ingresos gravables.

Riesgo

Varios autores han sugerido® que el nivel 6ptimo de deuda es una funcién
decreciente de la volatilidad en sus utilidades ( riesgo operativo ). Un indicador
del riesgo operativo es la desviacion estindar sobre el porcentaje de cambio en
la utilidad operativa.

Crecimiento

Donaldson [21] y Brealey y Myers [9] sugieren que las empresas prefieren
incrementar su capital, en primer lugar, a través de utilidades retenidas, en
segundo lugar, por la contratacién de deuda y, en altimo lugar, por 1a emisién de
acciones. De acuerdo a lo anterior, la cantidad de utilidades disponible para ser
retenidas es un importante factor que determina la estructura financiera
corporativa. Indicadores de la rentabilidad son las razones “ utilidad operativa “ a
“ventas “y “ utilidad operativa “ a “ activo total “.

Con el propésito de analizar la proporcién en que participan los factores arriba
mencionados sobre las decisiones financieras de las empresas mexicanas, se
procedié a calcular cada una de las razones financieras para los seis sectores
industriales que se tomaron como muestra. Posteriormente se seleccion6 como
variable dependiente la estructura financiera de los sectores industriales y como

* Bradley, M.; Jarrel, G. y Kim, Han. “ On the Existence of an Optimal Capital Structure: Theory and
Evidence “, The Journal of Finance. VoL XXXIX. No. 3. Julio. 1984.
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variable independiente cada una de las razones financieras citadas, se calculé el
coeficiente R2, obteniéndose los resultados mostrados en la tabla 2,

De acuerdo a los datos mostrados, se puede concluir que ninguno de los
atributos mencionados en esta secci6n representa un factor determinante en las
decisiones de estructura financiera de los corporativos mexicanos. Este resultado
no debe causar sorpresa alguna ya que, si bien es cierto que los empresarios
mexicanos prefieren incrementar su capital a través de las utilidades retenidas y
la contrataci6én de deuda, este comportamiento no se explica por el hecho de
evitar los costos de emitir acciones en el mercado, sino por el hecho de que los
empresarios son a su vez administradores de sus propias empresas. Por lo tanto,
se refuerza la evidencia de que todas las decisiones que se tomen estin
encaminadas a conservar la propiedad y evitar la dilucién del valor corporativo.

Coeficiente R? por Sector Industrial con respecto al Apalancamieato
Razones Fnandieras SRR R .

| YeleeColaterlde | 109 762 07 145 438 475
Opemtiveias 1] 13 1228 o141 0046 268 1098
o iu-:‘l“"', o at] 425 0159 0587 0429 7978 78
Crecimiento - | 0026 0909 3753 0558 3910 0004
pede camblo &‘:' 1 2a 420 145 093 065 138
%"“:ﬁ"*"‘“” precio | o9 349 559 038 000t o0
Riesgode Mercado - | 2% 123% 29% B% 86% 124%
Riesgo Openativo, - 32% 38% 46% 24% 790% 3%

™ TABLA 2

20



En la btisqueda de una respuesta satisfactoria a la pregunta: ; Qué cantidad de
deuda es la apropiada para una determinada empresa ? Se ha desarrollado todo
un bagaje de literatura que aborda el problema, utilizando distintos enfoques.
Las investigaciones sobre estructura financiera y sus repercusiones sobre el valor
corporativo de las empresas comenzaron con las aportaciones de Franco
Modigliani y Merton Miller las cuales han sentado las bases del nuevo enfoque
de las finanzas modernas y ha permitido el desarrollo de nuevas teorfas
normativas encaminadas a la btisqueda de una estructura financiera 6ptima.

2.1 LAS PROPOSICIONES DE MODIGLIANI Y MILLER

Modigliani y Miller [32,33] presentaron su teoria sobre costo de capital,
valuacién de empresas y estructura financiera bajo las siguientes hip6tesis

No existen fricciones en los mercados de capital ( mercados perfectos ).
Los individuos pueden prestar o pedir prestado a una tasa libre de riesgo.
- No existen costos de bancarrota.

- La empresa emite sélo des tipos de valores: deuda sin riesgo y capital.

- Todas las empresas estdn en la misma clase de riesgo.

- Sélo existen impuestos corporativos.
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- Los flujos de efectivo son perpetuos ( no existe crecimiento ).
- Los agentes internos y externos a la empresa poseen.la misma informacién.
- Los administradores siempre maximizan la riqueza de los accionistas.

Muchas de estas suposiciones no son realistas, sin embargo, no tienen gran
influencia en las principales conclusiones del modelo que Modigliani y Miller
presentan, a excepcién de la hipétesis sobre costos de bancarrota y la no
existencia de impuestos personales, ya que la modificacién de ésias cambia
radicalmente los resultados del modelo.

Una de estas hip6tesis requiere una mayor atencién. ; Qué se quiere decir al
afirmar que todas las empresas se encuentran en la misma clase de riesgo ? En
esencia significa que el riesgo esperado sobre flujos netos de efectivo operativos
variard en forma lineal entre empresas. Matemiticamente se tiene:

FE: =AFE;
donde:

FE = flujo de efectivo neto operativo ( antes de impuestos e intereses )
A = factor de escala ( constante )

lo anterior implica que los flujos de efectivo esperados de dos empresas ( o dos
proyectos de inversi6n ) estin perfectamente correlacionados.

Esta correlacién se puede observar de manera mis clara, si en lugar de utilizar
flujos de efectivo, se utiliza el concepto de rendimientos, tal como se demuestra
a continuacién

R, _ ﬁi,f - FEEJ—I
Y FE,,

pero como FE; = AFE,, se tiene que

_AFE, -MFE,., .
AFE,

Jt
ja-1

R,

Por lo tanto, si dos corrientes de flujos de efectivo difieren en un factor de
escala, entonces tendrin la misma distribucién de rendimientos, el mismo riesgo
asociado y requeriridn el mismo rendimiento esperado.

Suponiendo que los activos de una empresa poseen una misma distribucién en
sus flujos de efectivo operativos durante cada ejercicio y éstos se repiten
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infinitamente ( no existe crecimiento ), entonces es posible valorar en el
momento presente una corriente de flujos de efectivo después de impuestos, por
medio de descontarlos a una tasa de riesgo ajustada. El valor de una empresa
que no estd apalancada ( no posee deuda ) sera:

ym _ ECPEL)
o)

(1)

donde:

J* = valor presente de una empresa no apalancada
E(FEL) = flujos de efectivo libres ( después de impuestos } a perpetuidad

p = tasa de descuento para una empresa sin deuda y apropiada al riesgo

La ecuacién ( 1 ) representa el valor de una empresa no apalancada porque
evalta el valor presente de un flujo de efectivo perpetuo ( después de
impuestos ) y sin crecimiento que estd a disposicién de los accionistas del
corporativo no apalancado. Para entender mejor este concepto, considere el
siguiente Estado de Resultados:

De acuerdo a lo anterior, el flujo de efectivo operativo después de impuestos se
puede calcular de la siguiente manera:

UNO - ,(UNO)
pero como UNO =V —CV —CF ~dep , factorizando se tiene
(V-CV -CF —dep)t-7,)

Para convertir la utilidad neta operativa a flujos de efectivo es necesario agregar
la depreciacién, ya que no representa un egreso de efectivo real para la empresa.
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Ademais, puesto que no existe crecimiento, la depreciaciéon anual es reemplazada
por nuevas inversiones con el propésito de mantener la misma cantidad de
capital contable. Por lo tanto dep = I, y se tiene

(V -CV -~CF —dep)(1-1,)+dep—1I = FEL
(V' ~CV —CF ~dep)(t—-t,)=FEL
Observe que el resultado obtenido es la definiciébn para flujo de efectivo
operativo después de impuestos, por lo tanto, a partir de la hipétesis de

perpetuidad, la ecuacion (1) se puede escribir en dos formas totalmente
equivalentes

v _ E(FEL) 6 yM E(UNOX1-1,)
P p

V

(2)

En el caso de una empresa que posee deuda, el flujo de efectivo después de
impuestos es dividido entre los acreedores y los accionistas de la empresa. Los
accionistas reciben UN +dep—-1( flujo de efectivo después de impuestos,
intereses y nuevas inversiones ). Los acreedores reciben intereses sobre deuda
por el monto de kiD. El flujo de efectivo total que genera la empresa es entonces

W+dep—[-.kde=(?—W—CF—dep—de)(l—rc)+dep-I+de
Puesto que dep =1 en el caso de una empresa sin crecimiento, se tiene
UN +k,D=(V -CV -CF —dep)1~1,)~k,D+k,Dz, +k,D
=UNO(1-t1,)+k,D

La primera parte de esta ecuaci6én corresponde a los flujos de efectivo para una
empresa no apalancada. La segunda parte de la ecuaci6n se supone que es libre
de riesgo y puesto que ambos flujos de efectivo son a perpetuidad, se pueden
descontar utilizando una tasa apropiada al riesgo de una empresa no apalancada,
p ( primer término )} y una tasa apropiada a deuda libre de riesgo antes de
impuestos, k» ( segundo término ). El valor de una empresa apalancada es
entonces:

_ E(UNOY1-1,) . k,Dz,
P ks

VL

(3)
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Observe que st kD es la corriente perpetua de pagos libre de riesgo a los
acreedores y si ks es la tasa de rendimiento antes de impuestos requerida,
entonces el valor de mercado de la deuda ( B) es

_ kD
=

B

Por lo tanto la ecuacién (3) se puede escribir de la siguiente forma
vAi=v™ 4+ B (4)

La ecuacién anterior representa la segunda proposicion de Modigliani y Miller,
1a cual establece que “ el valor de una empresa apalancada es igual a la suma del valor de
la empresa no apalancada y el beneficio fiscal que provee la deuda ( gamancia por
apalancamiento )",

Por otra parte, en la ausencia de cualquier imperfeccién del mercado, incluyendo
impuestos corporativos ( = = 0 ), la ecuacién (4) se modifica de la siguiente
manera

yA =y (5)

La ecuacién (5) representa la primera proposicién de Modigliani y Miller que
afirma: “ El valor de mercado de cualquier empresa es independiente de su estructura
financiera y estd dado por la capitalizacion de su rendimiento esperado a la tasa apropiada a
su riesgo “. En otras palabras, el método de financiamiento es irrelevante.

La ecuaci6bn 4 afirma que una empresa recibe un beneficio adicional por
contratar deuda ( D ), debido a que los intereses por pago de deuda son
deducibles de impuestos, por lo que la proposicién I de M Y M, incluyendo
impuestos se corrige. El punto importante es el hecho de que al introducir los
impuestos corporativos (7 ), el valor de la empresa apalancada excede al de la

empresa no apalancada en la cantidad ( 7.D ). Por lo tanto, el valor de la empresa
se maximiza al financiarse con 100% de deuda.

2.2 TEORIA TRADICIONAL DE FINANCIAMIENTO

A pesar del gran avance que representaron las aportaciones de Modigliani y
Miller en el &mbito de las decisiones financieras, éstas no han aclarado de
manera contundente cudl es la mejor estructura financiera que debe ser
adoptada por las empresas y qué factores se deben tomar en cuenta para
seleccionarla. Por un lado, Modigliani y Miller afirman que la estructura de
capital no influye en el valor de la empresa. Y en su contraparte, al revisar su
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teoria, M y M, sugieren que la empresa contrate 100% deuda en su estructura de
capital. Obviamente, el resultado anterior no concuerda con la realidad, puesto
que las empresas evitan niveles de apalancamiento muy altas por razones de
riesgo. Sin embargo, al incluir dos factores que el modelo de Modigliani y
Miller no considera, se esti en posibilidad de explicar la existencia de una
estructura financiera 6ptima: el costo que implica la posibilidad de insolvencia
financiera y los costos de bancarrota.

Existe un limite a la cantidad de deuda que una empresa puede adquirir. A
medida que su apalancamiento se incrementa, la probabilidad que la empresa
quede incapacitada para solventar sus compromisos con los acreedores también
aumenta [41].

Numerosos autores [8, 17, 39] comentan que cuando el valor de la deuda
corporativa es igual al monto total de sus activos, la empresa esti en bancarrota
debido a que su capital carece de valor. En este momento aparecen costos legales
y administrativos para la empresa, que tienen el propésito de hacer que los
acreedores tomen posesion de los activos corporativos en una cantidad igual al
compromiso de la empresa con ellos. A estos costos se les conoce como costos de
bancarrota directos. En realidad, los acreedores nunca recuperan el total de su
inversién, puesto que Ios gastos legales y administrativos absorben una parte
del total de activos de Ia empresa.

Puesto que resulta muy caro declarar una bancarrota, las empresas utilizarin
recursos para evitar esta situacién. Los costos para prevenir una bancarrota se
conocen como costos de bancarrota indirectos y generalmente aparecen cuando una
empresa comienza a tener problemas para liquidar sus obligaciones con los
acreedores o, en otras palabras, se encuentra en una situacién de insolvencia
financiera. Cuando esto sucede, la empresa comienza a perder valor en el mercado
porque las operaciones normales de la empresa son afectadas y se pierden
ventas. Los empleados valiosos dejan la empresa y programas de inversion
nuevos y fructiferos no pueden llevarse a cabo por la falta de efectivo. Las
instituciones financieras se vuelven mas renuentes a proporcionar créditos
nuevos, y la empresa pierde el beneficio que pueden aportar. Sea que el
corporativo se declare en bancarrota o no, el efecto neto es una pérdida
sustancial en el valor de mercado de la empresa, debido a que sus costos por
concepto de capital y deuda se incrementan.

Lo anterior conduce a negar la proposicion II de M y M ( considerando

impuestos ) y conlleva a la obtencién de una base s6lida que permita hablar de
una estructura financiera 6ptima.
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La teoria clasica de financiamiento se ilustra en la figura 6, donde se mue:tra
una grifica del valor de la empresa contra el nivel de apalancamiento. En ésta,
aparecen tres versiones distintas. La primera es la proposicién [ de M y M sin
considerar impuestos ( ecuacién 5 ), representada por la linea horizontal que se
extiende desde V5, indicando que el valor de la empresa no es afectado por su

estructura financiera, La segunda, es la proposicién Il de M y M incluyendo
impuestos corporativos, representada por la recta de pendiente positiva
( ecuaci6én 4 ). La tercera version muestra el caso que se aborda en la Teoria
Tradiciorfal de Financiamiento: El valor de la empresa se incrementa hasta
alcanzar un méximo, para luego comenzar a descender. Una explicacién para este
comportamiento, se deduce del hecho de que en la proposicién Il de My M
considerando impuestos ( ecuacion 4 ), se pasa por alto el costo en el que incurre
la empresa por insolvencia financiera y bancarrota. Este costo se incrementa de
manera exponencial a niveles de apalancamiento muy altos, mientras que es casi
nulo a bajos niveles de apalancamiento, matematicamente se tiene

costos por costos
V,=Vy +7.D—|insolvencia |—| de

financiera bancarrota

El méximo valor de la empresa, V*, se obtiene con un nivel de deuda D*, de tal
manera que la estructura financiera 6ptima se compone por D*/V* endeuday (1
- D*/V* ) en capital. La diferencia entre el valor de la empresa para la teoria
clisica y las proposiciones de M y M, radica en la pérdida de valor por la
posibilidad de insolvencia financiera y bancarrota, es decir, los costos que no
contemplan My M.

Note que para esta estructura financiera 6ptima, también se minimiza el costo de
capital, como se ilustra en Ia figura 6.b. A bajos niveles de apalancamiento el
costo de la deuda es menor que el costo del capital contable, por lo que el costo
total tiende a reducirse hasta alcanzar el minimo, a partir del cual, el costo
promedio ponderado de capital ( CPC ) tiende a incrementarse por la razén de
que el costo del capital contable es, por mucho, mayor que el costo de la deuda
( el riesgo asociado a la empresa se incrementa y los duefios y accionistas
reclaman una compensacién en su rendimiento por aceptar el riesgo corporativo.
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FIGURA 6. LA TEORIA TRADICIONAL DE FINANCIAMIENTO Y LOS POSTULADOS DE MODIGLIAMI Y
MILLER

Numerosos estudios se han realizado, con el propésito de verificar la Teoria
Tradicional de Financiamiento, sin embargo, es necesario reconocer que la
estructura financiera es muy dificil de analizar empiricamente, ya que los
cambios en la estructura de capital a menudo son acompailados por nuevas
decisiones de inversién, razén por la cual es casi imposible separar el impacto
financiero de las decisiones de inversién de la empresa. Adicionalmente, la
informaci6én para valuar deuda contratada pdblica o privadamente no se
encuentra a disposicibn del pablico 0 no existe. Teniendo esto presente, a
continuaci6én se resumen los anilisis empiricos mis relevantes efectuados hasta
la fecha.
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Modigliani y Miller [34] estimaron el costo promedio de capital para 43
empresas del sector eléctrico ( de 1947 a 1948 ) y 42 empresas petroleras ( durante
1953 ). Para ello utilizaron los flujos de efectivo netos después de impuestos
divididos por el valor de mercado de la empresa. Los resultados obtenidos
muestran que el costo de capital no es afectado por su estructura financiera y que
no hay ningan beneficio por el apalancamiento.

Weston [ 48 | critic6 los resultados de M y M, afirmando que las empresas del
sector petrolero no tienen un riesgo homogéneo ( apalancamiento operativo
similar) y que el modelo de valuacién del que se derivé6 el costo promedio de
capital no considera el crecimiento de los flujos de efectivo netos. Al agregar ésta
caracteristica, los resultados son consistentes con el beneficio del
apalancamiento. '

Posteriormente, Modigliani y Miller obtuvieron resultados congruentes con el
beneficio fiscal del apalancamiento al analizar una muestra de 63 empresas del
sector eléctrico. El incremento en valor de los corporativos se atribuye a la
rentabilidad de las empresas, el subsidio fiscal a la deuda, el potencial de
crecimiento y el tamafio de las empresas. De estas variables, el subsidio fiscal
por deuda contratada es la que méis contribuye a incrementar el valor de las
empresas, lo cual es congruente con la nocién de que el costo promedio
ponderado de capital se reduce al incrementarse el apalancamiento hasta un
determinado valor.

Estudios recientes en sectores industriales americanos han sido realizados por
Bradley, Jarrel y Kim [8], Titman y Wessels {45), e Ince, Owers y Turac [46]. Estos
estudios estin orientados a conciliar las bases tefricas establecidas por
Modigliani y Miller con la evidencia empirica que muestran los sectores
industriales americanos. Los resultados obtenidos muestran la existencia de una
estructura financiera 6ptima a partir de factores que se han hallado
considerablemente significativos en el establecimiento de decisiones de
financiamiento, variables como: Estructura de Activos ( Activo Circulante/Activo
Total y Activo Fijo/Activo Total ), Crecimiento ( Porcentaje de cambio en activo
total ), Rentabilidad ( Utilidad Operativa/Ventas y Utilidad Operativa/Activo
Total ) y Riesgo ( Desviaci6én estindar del porcentaje de cambio en utilidad
operativa ).

2.3 EL. MODELO ESTADO - PREFERENCIA Y SU USO EN LAS
DECISIONES DE ESTRUCTURA FINANCIERA OPTIMA

Como se mencioné en el apartado anterior, al tomar en cuenta factores como los
costos de bancarrota y de insolvencia financiera, se estd en posibilidad de
determinar una estructura financiera 6ptima. En este caso, Ia mezcla de fuentes
de financiamiento de la empresa determinaré el “ estado “ ( 1a situacién en la que
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la empresa serd solvente o insolvente para responder a sus obligaciones
contratadas ) para el cual se obtendrin ingresos que permitan recibir un
verdadero beneficio fiscal por la contratacibn de deuda o se incurra en
penalizaciones por costos de bancarrota. El problema de estructura financiera
optima consistirs, entonces, en determinar el nivel de deuda para el cual se
obtenga un prorrateo entre los estados esperados y el méximo valor corporativo
que se pueda alcanzar. Para entender mejor los conceptos anteriores, a
continuaci6n se presenta un resumen de los principales conceptos que maneja el
modelo Estado - Preferencia [12] y su uso en la determinacién de estructura
financiera 6ptima [19, 28).

Incertidumbre y Estados de la Naturaleza Futuros

De acuerdo al modelo estado - preferencia, la incertidumbre estd definida por el
conjunto de valores que se espera asuma una determinada variable en el futuro,
este conjunto de valores siempre se asocian a un estado de la naturaleza. Por lo
que todos los estados de la naturaleza son exhaustivos y mutuamente
excluyentes, ya que en el futuro uno y s6lo uno ocurrird. A cada estado de la
naturaleza se asocia una probabilidad de ocurrencia, por lo tanto, la suma de las
probabilidades de todos los estados de la naturaleza asociados a una o més
variables siempre resultard ser la unidad. Para ilustrar mejor los conceptos
anteriores, considere el evento que consiste en la compra de un billete de loteria.
Los valores que se asocian a este evento son ( $10,000, 0 ), 1a probabilidad de que
ocurra el primer estado ( que se gane el premio de $10,000 ) es m1, Ia probabilidad
de que el billete de loteria no pague ningan premio ( segundo estado) es n2=1-
1.




Concepto de Valor Puro

Se define como ovalor puro al activo que paga una unidad monetaria al final de un
periodo si un determinado estado de la naturaleza ocurre y nada, si ocurre el
estado de la naturaleza complementario. Un valor complejo es una combinaci6n de
valores puros. Por ejemplo, una inversién en un activo riesgoso que genera
pagos en dos 0 mas estados de la naturaleza, es un valor complejo. El concepto
anterior es de suma importancia en Finanzas, puesto que establece la valuacién
de activos riesgosos a través de la combinaci6n lineal de pagos que ofrecen el
conjunto de valores puros. Desde este punto de vista, un mercado de valores
simplemente es una combinacién de distintos valores puros.

En términos de la teoria Estado - Preferencia, un valor representa una posicién a
la que se asocia un posible estado de la naturaleza futuro. En la figura 6, un
mercado de valores est4 definido por las caracteristicas de los pagos que ofrece
bajo cada uno de los estados futuros. La complejidad de un valor variard de
ofrecer, un sinnamero de pagos, asociados a un sinnéimero de estados, a no
ofrecer ningn pago en todos los estados excepto uno. Por lo tanto, un mercado
completo es aquel en el que existen tantos valores ( linealmente independientes )
como estados de la naturaleza y cualquier patrén de pagos ( definido por el
namero de veces y estados de la naturaleza en el que son recibidos ) puede ser
generado por medio de la combinacién lineal ( portafolio ) de los valores
existentes en el mercado.

Ekidos de ia natualera 1,2, 3,.... 8

P " .
Promadio

Formulacién del Problema

Suponga que existen n posibles estados de la naturaleza bajo el régimen de
mercados de capital completos. Sea P; ( 0 < P; < 1) la variable que representa el
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precio de mercado de un valor puro en el estado j y X;denota las utilidades antes
de intereses e impuestos generadas por una determinada empresa en el estado j.
Como el namero de estados es arbitrario, se supone que éstos se agrupan de
acuerdo a los valores que toma Xj. Por lo tanto, el orden de los estados es tal que
se cumple

X1£X25.., sXn1 <Xn (1)

Se supondri que la empresa emite s6lo dos tipos de valores designados como
“deuda “ y “ capital “. Deuda es una promesa de pago sobre una cantidad D, sin
importar el estado que ocurra. La habilidad de la empresa para cumplir sus
promesas de pago en cualquier estado depende del tamaiio de D con respecto a
Xj. 5i ocurre un estado en el cual la empresa no pueda cumplir sus promesas de
pago por deuda contratada, la empresa es, por definicién, insolvente. Si tal
estado acontece, la empresa incurrirs en penalizaciones ( costos de insolvencia ).
Una vez que estos costos sean saldados, cualquier utilidad remanente serd
repartida entre los acreedores. Si C; representa el costo de insolvencia en el
estado j y, dada la caracteristica de que los valores emitidos por una empresa
estin limitados, siempre se cumplird que 0 < G < X;, sin importar el estado que
ocurra, entonces la cantidad recibida por los acreedores ( Y; ) si el estado j
acontece estd dada por:

D para D <X;
Y= (2)

X-G para D > X;

\

La ecuacién ( 2 ) indica que la cantidad a pagar a los acreedores quedar4 en corto
si ocurre el estado en que la empresa sea insolvente. Como es de esperarse, el
valor de mercado de la deuda, dependerd de los montos que se pagarin en cada
uno de los estados. La deuda corporativa, entonces, se puede visualizar como un
valor complejo que esti compuesto por derechos de la forma Y; unidades
monetarias en el estado j. Puesto que los valores de Y; dependen de la cantidad
prometida como pago, D, el valor de mercado de la deuda corporativa, B(D), se
puede expresar como:



D) P, para0<Ds X,
Jf=l
n k-1 ”
B(D)= 3 Y,P, =< Z;(X,—cj)};+pzf;. paraX, ,<DsX, (k=2..n)
J=l i= j=k
Z&YJ—CJ)PI paraD> X,

=l

' (3)

Ahora suponga que todos los pagos de la deuda contratada son deducibles de
impuestos y que la tasa fiscal aplicable a utilidad neta después de intereses en el
estado j es T; ( T; > 0 ). La utilidad remanente después de impuestos e intereses
esta disponible a los accionistas de Ia empresa. Si Z; es la cantidad pagada a los
accionistas en el estado j, entonces se cumple que

X{(1-T;)+T,D-D para D <X;
Zi= (4)
0 para D > X;

El término X;( 1 - T; ) representa las utilidades de la empresa después de
impuestos bajo una estructura financiera de sélo capital, T;,D es el beneficio
fiscal por el financiamiento de la deuda y D representa el pago a los acreedores.
El valor de mercado del capital, S(D), queda determinado por

S'[x,a-1,)+7,0-DJp, paraD<x,

I
SD) = iZij = { 2[Xj(1‘1})+7}D*D]ﬂ paraX, ,<D<X, (k=2..n
J=l jmk

0 paraD> X,

(5)

El valor total de mercado para la empresa V(D) es la suma de la deuda, B(D), y el
capital, S(D) a valores de mercado



S)=3 (¥, +Z,)P,

J=ul
(S'[x,a-1)+7,0-DJp, para0<D< X,

j=i

k-1 ”
Sx,-C)P,+Y[x,a-T)+T,DlP, paraX, <D<X, k=2..m

jml =k

]
N

DX, -C)P, paraD> X,

\ el

(6)

de la ecuacién anterior es ficil deducir que el valor de mercado de una empresa
no apalancada es

V©)=3.0-T)X,P, (7)

=

Sustituyendo ( 7 ) en { 6 ) se obtiene la relacién que existe entre el valor de
mercado de la empresa no apalancada y su valor de mercado al contratar deuda:

,
DY'T,P, para0<D<X,

J=1
k-1 "
V(D)=VO)+ { 2 (T,X,~C))P,+DY T,P, paraX,,<DsX, (k=2..n
J=l jnk :
2.(T,X,-C)P, paraD> X,

J=l

' (8)

La ecuacién anterior establece que el valor de mercado de una empresa
apalancada es igual al valor de la empresa no apalancada més el valor presente
de la diferencia entre el beneficio fiscal de la deuda y los respectivos costos de
bancarrota, que suceden en todos los estados. Si la tasa fiscal es constante y se
sustituye (3 ) en { 8), se tiene



.
g paral<D< X,

k-1

VD)= VO)+ TBO)- (1= SC,P, paraX,,<DsX, (k=2..n) (9)
7=

>.C,P, paraD>X,

\ et

Observe que en la ausencia de costos de bancarrota, la ecuacién ( 9 ) es
totalmente consistente con el modelo de M y M corregido.

Ahora considere lo siguiente: Si Xi1 < D < Xj, el valor presente del beneficio
fiscal se incrementa a medida que D se aproxima a Xj, mientras que el valor
presente de los costos de bancarrota permanece constante. Una implicacién
directa de lo anterior es que el problema de estructura financiera Gptima se
puede resolver por medio de calcular inicamente el valor de la empresa para un
nGmero finito de valores de D, es decir: X1, X3, .. ., Xn.

La proposicién anterior permite la introducciébn de un algoritmo de
programacién din&dmica en el que el valor de D que maximiza V(D) es igual al
valor de D que minimiza la siguiente funcién

W (D) = {V(D)-iX,P,]

=]

(10)
=2 (X, -Y,-Z)P,
J=l
de donde (usando (2)y(4))
T(X;-D) para D <X,
Xj- Y- Z= (11)
G paraD > X;

La funcién W(D) tiene un significado directo. En un mundo sin impuestos o
costos de bancarrota, el valor total de mercado de la empresa serd igual a
ZX ;P;, independientemente de su estructura financiera, W(D) es igual al
monto del valor de la empresa menos ZX /P, debido a impuestos y costos de

bancarrota. El propésito de minimizar W(D) con respecto a D, es simplemente
otra forma de resolver el problema de estructura financiera 6ptima, por medio de



determinar el monto de Ia déﬁda que provuca la minima reduccién de impuestos
y costos de bancarrota.

Si se define Wi(D) como el valor de W(D) al considerar anicamente los estados
de la naturaleza desdek, k+1,.. ., n

(D)= Y.(X,-Y,~Z,)P, (12)

P

La estructura financiera 6ptima se puede definir como el monto de D que
minimiza Wi(D), ya que este valor también maximiza V(D). De acuerdo a lo
establecido anteriormente el valor de D debe ser igual uno de los valores de X,
Xx+1, . . ., Xn. Definiendo a mi como el entero que se encuentra entre k, k+1, .. ., n,
tal que Wi(D) se minimiza cuando D = X Para que el valor de m;: sea finico, se
puede definir de manera formal como el entero mas pequefio parak=1,2,.. . n-
1, que satisface

W (X,, ) <W,(D) (13)

de (11) y (12) se tiene que
Wi(D) = Wis1(D) + CiPx paraD > X;
utilizando (13)
W (X,, )<W (D) ) paraD > X

ademés, puesto que Xmk 2 Xi

Wi(Xm i)

Wi(Xmi) = min (14)
Wi(Xi)

El resultado anterior no debe causar ninguna sorpresa. Si la cantidad de deuda
que minimiza Wi+1(D) excede a Xi, se provocara insolvencia en el estado k Sin
embargo, cualquier cantidad de deuda que exceda a Xi ( o bien, X1, . . ., X» )
también causard insolvencia al estado k, de tal manera que ningéén monto de D
puede resultar en que Wi(D) sea menor que Wi(Xm i+1). Dicho en otras palabras,
en este rango de la deuda, la funcién Wy(D) difiere de Wi+1(D) solamente por la
constante CiPx. Debido a que el monto de D que minimiza Wi(D) no puede ser
inferior que Xj entonces el monto de la deuda debe ser X 41 0 Xi. La



formulacién - del problema utilizando Programacién Dinimica se basa
directamente en la ecuacién (14 }, Ia cual ge puede reescribir como

,

Wi 1(Xmk+1) + CiPr
Wi(Xpx) = min (15)
ST, - K0P,

J=k+l

\

la sumatoria comienza en k+1, debido aque Xy - Ys-Zr =0en (11 ) para D = X;,
si W denota a Wi(X,) para simplificar la notacién, entonces la ecuacién (15) se
puede reescribir como

| Whar + GiePr
W¥% = min (16)
Fiv1 - G X
donde
Fk=Z]:’Xij=Fk+|+Tkaﬂ (17)
J=k )
G, =Y TP, =G, +T.P, (18)

J=k
parak=1, 2 ..., n-1,ylas siguientes condiciones
W =0, Fa =TuXnPn, Gn = TnPn (20)

En la formulacién del problema utilizando Programacién Dinamica, la seleccion
de la cantidad 6ptima de deuda se establece como Ia determinacién de mi. La
solucién se obtiene utilizando ( 20 ) y ( 16 ) para determinar W*,: y, por lo tanto,
mn1. Los valores obtenidos en este paso son usados para evaluar W' y asi
sucesivamente hasta que se determine m; a través del cilculo de W*1.. Un ejemplo
de la aplicaci6n del algoritmo descrito se detalla en el Apéndice B.
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La implantacién de un proceso de planeacién financiera en donde se definan las
estrategias tendientes a asegurar la presencia y permanencia de la empresa y
maximizar el valor de la misma, representa uno de los aspectos mis importantes
que se debe vigilar si los corporativos desean enfrentar los retos de la
globalizacién con éxito. Cuando la liquidez se reduce como consecuencia de la
inestabilidad de la demanda, ante la imperiosa necesidad de los corporativos por
mantener un flujo de efectivo que cubra sus requerimientos operativos y el pago
de sus obligaciones financieras, tendrd que recurrir al uso del apalancamiento
financiero, tomando en cuenta el riesgo que acepta. La mezcla de riesgo de
mercado ( no controlado ) y riesgo financiero ( controlado ) es lo que permite a la
empresa tener capacidad y flexibilidad de reaccionar ante cambios imprevistos
en el entorno. Asf, la mezcla de riesgos de mercado y financiero siempre debe ir
en direcci6én opuesta, a un mayor riesgo de mercado se debe procurar un menor
riesgo financiero y viceversa. De nueva cuenta, el problema que surge es la
manera en que se debe realizar esta mezcla de riesgos, por lo cual es necesario la
implantacién de un proceso muy dinimico y sensible de planeacién que permita
encontrar la solucién més adecuada a la problemitica de las decisiones
financieras. El aspecto financiero es vital, porque de &l dependen los niveles de
liquidez sanos a través de una estructura financiera 6ptima que maximice el
valor de la empresa y que permitira el uso eficiente de los activos para generar
utilidades y rendimientos justos.



3.1 PLANEACION ESTRATEGICA Y SU USO EN LAS FINANZAS

Fue durante la recesién econ6mica de 1921 cuando se comenzé 2 implementar el
concepto de estrategia en el mundo de las Finanzas. En aquellos aiios, la
empresa General Motors se vio forzada a vender el 23% de su capital comin al
corporativo Du Pont con el propésito de hacer frente a los embates de una
economia depresiva con fuentes de financiamiento nulas. El vicepresidente de
Finanzas de Du Pont, Donaldson Brown fue enviado a Iz General Motors en
calidad de alto ejecutivo para que personalmente se encargara de implementar el
sistema de planeacion y control que se utilizaba en el corporativo Du Pont, este
sistema conjugaba tanto el plan financiero como los elementos para evaluarlo.

Alfred Sloan, que en aquel entonces ocupaba el cargo de director general en la
General Motors, reconoci6 que el sistema implementado.por la Du Pont
permitié al corporativo desarrollar estrategias orientadas a mejorar su posicion.
en el mercado de autos, que en ese entonces era acaparado en un 60% por la Ford ... -
mientras que la General Motors s6lo cubria el 17%. El uso de estrategias en
conjunto con las Finanzas result6 ser una importante innovacién realizada por
Sloan, que condujo a la General Motors a obtener el liderazgo como productor
de automoéviles a nivel mundial. Pese a este hecho, sélo en afios recientes se ha
redescubierto la estrecha relacién entre estrategia y finanzas, implementindose
con resultados inmejorables en amplios sectores industriales de los E.U,

En la antigua Grecia, la persona que ostentaba el cargo de strategos se
responsabilizaba de los preparativos bélicos y de comandar el ejercito, de ahi
que mas tarde se conciba a la estrategia como el “arte de dirigir operaciones
militares”. Al pasar al terreno de la Administracién, la imagen del enemigo queda
prefigurada por los retos que impone el medio ambiente a la organizacion,
mientras que la estrategia representa la forma en que se aprovecha la capacidad
interna para enfrentarlos y salir triunfante. En Gltima instancia, la palabra
estrategia termina por aplicarse a todo aquello que se considere como de la més
alta importancia para el éxito o supervivencia de la organizacién (proyectos,
decisiones, recursos, etc.).

Existen distintas maneras de concebir el proceso de planeacién estratégica, pero
en todas estas se manifiestan ciertas actividades criticas que resultan ser
elementos indispensables en el arte de planear estrategias. Estos elementos se
resumen en la Tabla 3, y ya sea que representen procedimientos formales o
informales, su importancia no se debe menospreciar. La naturaleza e
implementacion de los mismos se describe con mayor detalle en la literatura
relacionada con el tema.
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ELEMENTOS ESENCIALES EN EL PROCESO DE PLANEACION ESTRATEGICA

~OBNR G AN~

-~

12.

Evaluacion de cambios et ¢l mmedic ambiente que se desempenia la empresa.
Andlisis de limitantes y copacidad del corporaiivo.

Exploracion de expecialivas { de accicnistas, empleado:, consumidores, elc. }
Andlisis de lo empresa, compelidores, sector, economia domésfica e infermacional,
Formulacion de mision, objelivos y politicas de la estrategia maesfra.

Andiisis de sensibilidad a cambios crificos extemos.

Flaboracion de medidas cuantifativas def desemperic comporativo

Flaboracion de programas esfralégicos de largo plazo.

Elaboracion de programas estralégicos de mediano y corfc pkizo.

. Méftodos, organizacion y fundamenios para impfementar lo amba mencionado.
. Flujo de informacion y sisfemas de refroalimenfacion para analizar los procesos

mencionqdos y giusiar y reqlzar carnbios en cada efapo.
Revision y evaluacion de los procesos descrifos.

TABLA 3.

En cuanto a Ios métodos existentes de Planeacion Estratégica, existe una gran
variedad que se resume en la tabla 4. Y como complemento a estas metodologias
se pueden utilizar estructuras analiticas desarrolladas por empresas lideres en

consultoria que apoyan el proceso de planeacion, las cuales se describen en la
tabla 4.

METODOS ALTERNATIVOS PARA FINCAR ESTRATEGIAS

A W N

:‘5?090.\19\.01

13.
4.
15.
-3
17

Andlisis DAFO. Inventaric y andfisis de las forfalezas comporativas, debilidades,
oporfunidades del medio ambiente y amenazas.

Exploracion del Medio Ambiente. Andlisis continuo de todas las variables externas
refevanies.

Andlisis de Objetivos confra Prondsticos. Evaluacion de metas establecidas
comparadas con pronoslicos.

Andlisis Compefitivo. Evaluacion de clientes, proveedores, nuevos productos y
sustentfabiidad de producios.

Matriz de Bostfon. Prondsticos de la empresa comparados a segmentos agregados.
Modelos Compultacionales. Brindan oporfunidades para ef andlisis complejo a delalle.
Intuicion. Aprovechamiento de la perspicacia de administradores brillantes.

Sinergia. Busqueda de complemenios.

Enfrenamiento. Con miras af iderazgo creativo.

. Técnica Delphl. Inferaccion de opiniones. ’
. Incremenlalismo Logico. Acciones perfectamente pensodas a partir de bases

acluales.

. Disconfinvidades. Cambios de estrategia of identificor modificaciones en las

fendencias.

Livvia de ideas. Infercambio repefido de ideas de manera libre.

Teoria de Juegos. Evaluacion Iogica de acciones y reacciones del competidor.
Jugando el juego. Asignacion de actividades y simulacion de escenarios.
Comparacion de historias. Aprendiendo de la experiencia de ofros.

Frocesos Adaplativos. Evaluacion periddica de oporfunidades en ef medio y
capacidad de cambio onfe giustes requendos.

TABLA 4.



Aunado a lo anterior, el auge en el terreno de las computadoras personales ha
propiciado que mis y mas temas de la Planeaciéon Esiratégica sean
implementados y abarcados en las mismas. Particularmente, en aiios recientes
han surgido Sistemas Expertos y otros sistemas de soporte de decisiones que
implementan una serie de reglas y normas acerca del funcionamiento entero de
una organizacién, de tal manera que en tiempo real son conocidas y analizadas
todas y cada una de las dreas que componen el sistema.

ESTRUCTURAS ANALITICAS

1. Ciclos de Vida de Productos. Evaluacion de cambios en oportunidades y amenazas al
intfroducir proguctos, en ef crecimiento, la madurez y en efopas depresivas.

2. Curva de oprendizgje. Reduccion en costos por lo experiencia acumulada como
resulfado de ventajas compefifivas.

3. Andlisis Competlifivo. Estructura del secfor, reacciones de la competencia, relaciones
cliente - proveedor, posicionamiento de productos.

4. liderazgo en Costos. Ventafos por bajos cosfos. )

5. Diferenciacion de Productos. Desarrollo de productos que alcance las preferencias de/
chenfe.

8. Andiisis de Cadena de Vealor. Control de cosfos al agregar caracteristicas que valoran
los clentes.

7. Nichos de Oporlunidad. Encaminado o fas necesidades e infereses de grupos
especiales de clientes.

8 Comelacion con o Renlabiidad. Esfudios esfadisticos de factores asociados con
medidas de affa renfabilidad.

§. Calidad del Producio. Salisfaccion def clienfe y diferenciales en precio por una mayor

calidad.
10. liderazgo en Tecnologia. Mantenerse a la par def conocimiento.

TABLAS.

La planeacién financiera y el control de procesos se encuentran intimamente
ligados al Pensamiento Estratégico. La naturaleza de estas relaciones se ilustra
en la figura 9, observe que algunos elementos mencionados en la tabla 3 estan
presentes, El proceso comienza con el establecimiento de misiones, objetivos y
metas, las cuales proveen un marco de referencia para la formulacién de
estrategias de negocios. La decision de seleccionar productos y mercados resulta
crucial para la empresa puesto que este proceso determina las estrategias de
lanzamiento de productos. A partir de este proceso es posible comenzar a
realizar pronésticos de ventas en el corto y largo plazo. En la practica, el corto
plazo se refiere a un horizonte de doce meses como maximo, mientras que el
largo plazo define un intervalo de dos a cinco afios. En todo caso, el “Horizonte de
Planeacion” representa el primer término a definir dentro del proceso de
planeaci6n financiera.

41



Nisiin de b empress,
metas y objefivos.

Eioegins de Negockd -

Esegiosdo Mmoo

- Pronésioode Venls
Lergo Pl

Prondsfca de Vendes
CorboPe
|
i I~ | — |
Poffcas de Prococon P e Mateig oo Adninisiofvs. | Polioas de Cont ncien
Presupuesto-de Producciin Presupuest de Publcidod Presupuesto de vesigociin m&m& _

Presuesio de Moferdes Presupuesto de Veris Pespusiodefqipo e | Mequestode Dkines
Prestpuecio Ge Mano de Cbrg " | ResipoesioRegorid

L | [ |

Eskwdos Financieros Presupuestodas
Frjo de Becivo Po oo

Efodo de Resitacks o bma

Mk de bolorce P b

FIGURA 9. FASES DE LA PLANEACION ESTRATEGICA Y FINANCIERA

Al comenzar a esbozar el plan financiero, todos los proyectos de inversiéon se
deben combinar con el propoésito de determinar las necesidades de presupuesto
de capital. En efecto, las propuestas de inversi6én de cada unidad operacional
corporativa son agregadas y analizadas como un gran proyecto de inversion. El
proceso descrito es conocido como “ Agregado “. De acuerdo a la figura 9, la
elaberacién de estos presupuestos se realiza en base a las politicas establecidas
por cada drea de la organizacibn, las cuales a su vez retroalimentan el pronéstico
de ventas por medio de la generacién de alternativas de negocios. En general,
estas alternativas son presentadas en la forma de escenarios:

1. Escenario Pesimistn. En el que se presentan las peores hipétesis relativas a la

venta de los productos y el estado de la economia. Este tipo de planeacion
fatalista tiene como principal propdsito enfatizar la capacidad del corporativo (o
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sus divisiones ) en cuanto a sortear las adversidades econdmicas, requiriendo
detalles coneernientes a recorte de gastos, costos e inclusive, liquidacion.

2. Escenario Promedio. En el que el establecimiento de hipdlesis sobre la empresa
y la economia, se basa en hechos con una alta probabilidad de ocurrencia.

3. Escenario Deseable. En el que la empresa realiza hipétesis optimistas como el
lanzamiento de nuevos productos al mercado, mayor diversificacion,
oportunidades de crecimiento, etc., detallando las inversiones requeridas que
determinardn las necesidades de financiamiento.

Puesto que las empresas consumen una gran cantidad de tiempo y recursos en
examinar los diferentes escenarios que fundamentan el plan financiero, es
razonable mencionar las ventajas y logros que se alcanzarin a través del mismo.

Generacion de Opciones. En primer lugar, el plan financiero permite al corporativo
desarrollar, analizar y comparar distintos escenarios de una manera consistente,
El impacto de distintas opciones de inversién y financiamiento sobre el precio
de las acciones pueden ser evaluadas, asi como interrogantes sobre las futuras
lineas de negocios. También es posible analizar tratos financieros y su posible
beneficio o perjuicio para la empresa, el lanzamiento de nuevos productos al
mercado o, inclusive, el posible cierre de plantas de produccién.

Evitar Sorpresas. El plan financiero debe ser capaz de identificar los posibles
efectos que puede causar una determinada cadena de eventos. Particularmente,
el plan debe establecer aquellas acciones que la empresa debe seguir cuando,
por alguna razén, surgen situaciones extremas, 0 mas generalmente, cuando las
hip6tesis planteadas en el plan con respecto al futuro estin equivocadas. De tal
manera que el plan evite sorpresas y establezca acciones de contingencia.

Factibilidad y Consistencia Interna. El hecho de que un plan financiero obligue a los
administradores en establecer metas y objetivos especificos es, probablemente,
el mds importante resultado de este proceso. Sin embargo, es comén encontrar
conflictos entre los objetivos y metas que se establecen, por lo que para generar
un plan coherente es necesario modificar a los mismos a través del
establecimiento de prioridades. En primer lugar, las metas y objetivos
planteados siempre deben ser evaluados en términos realistas como podria ser:
posibilidad real de penetraci6én o ampliacién del mercado, mejoramiento de la
rentabilidad, reduccion del apalancamiento, etc. Por ejemplo, el objetivo de una
empresa es el alcanzar un incremento del 12% en sus ventas y, por otra parte,
reducir su apalancamiento del 40 al 20%, la pregunta obligada para los
administradores es: ; Es posible alcanzar estos objetivos de manera simultinea ?
El plan financiero debe ser capaz de conciliar todas las metas y objetivos por
medio de imponer una estructura unificada a través de determinar aquello que
realmente es posible de llevar a la prictica y, por consiguiente, aquello que no lo
es.
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En este trabajo, se presenta en el Apéndice E un ejemplo desarrollado para las
empresas Liverpool y CEMEX ( la primera es una empresa que tiende al
establecimiento de politicas de financiamiento flexibles, mientras que la
segunda tiende a la adopcién de politicas de financiamiento restrictivas ) en
donde se muestra la aplicacion del modelo de programacién dinamica
propuesto, en conjunto con el desarrollo de pronésticos financieros sobre las
partidas que conforman el cilculo de Flujo Libre de Efectivo. El pronéstico de
estas partidas se realizé con la ayuda del modelo de series de tiempo conocido
como “ Suavizamiento Exponencial ( Holt-Winters) “ implementado en el Software
comercial “ E - Views “ y descrito de manera general en el Apéndice D. De
acuerdo a lo mencionado en los apartados anteriores, el proceso mencionade
corresponde a la etapa de planeacion financiera, por lo que en la préctica, es
necesario en primer lugar establecer e implementar el proceso de planeacién
estratégica de tal manera que estas bases rijan las politicas de inversion y de
financiamiento a seguir por el plan financiero que complementa el proceso de
planeacién del corporativo.

3.2 ; QUE ES UN PLAN FINANCIERO ?

La necesidad de establecer un plan financiero corporativo queda manifiesta al
reconocer que una de las principales causas de bancarrota e insolvencia
financiera es la carencia de dicho plan, hecho reconocido y frecuentemente
citado por las empresas que enfrentan tales situaciones. Y es que un plan
correctamente estructurado es un medio por el cual se visualiza el futuro de
manera sistemitica, anticipando los posibles problemas por enfrentar.
Desgraciadamente, no existen férmulas magicas de predecir el futuro, por lo
tanto, lo mejor que se puede hacer es implementar un procedimiento légico y
organizado que permita explorar lo desconocido.

Un plan financiero tiene como principal objetivo el establecimiento de
directrices de cambio y de crecimiento en la empresa, por esta razén,
normalmente se enfoca en las principales lineas de accién del corporativo. Esto
significa que toma en cuenta los principales elementos de las politicas
financieras y de inversion, sin examinar los componentes individuales de las
mismas a detalle. Los elementos basicos a ser tomados en cuenta por un buen
plan financiero son:

=~ Las necesidades de inversion del corporativo en nuevos activos. Las cuales son
una consecuencia directa de las oportunidades de inversion que la empresa
escoja realizar a través de sus Politicas de Presupuesto de Capital.

™ El grado de apalancamiento financiero que la empresa decida adoptar. Lo que
determinard la cantidad de préstamos que se contratardn para financiar sus



inversiones en activos reales. En otras palabras, se habla de las Politicas de

Estructura Financiera. _

La cantidad de efectivo que la empresa piensa es necesaria y apropiada para ser

pagada a los accionistas. Esto es, la Politica de Dividendos.

™ La cantidad de efectivo ( nivel de liquidez ) y capital de trabajo que la empresa
necesita para operar cotidianamente. Que representa las Politicas de Capital
de Trabajo. ‘

‘2

Sobra mencionar que las decisiones que la empresa realiza en estas cuatro ireas,
afectan directamente su rentabilidad futura, las necesidades de financiamiento
externo y las oportunidades de crecimiento, Sin embargo, es necesario
mencionar que las politicas de financiamiento y de inversién interactGan entre
si, por lo que no pueden considerarse aisladas una de otra. Mientras que el tipo
y la cantidad de activos que la empresa planee adquirir, se debe realizar
tomando en cuenta la capacidad de obtencién de recursos monetarios para
financiar dichas inversiones.

Un plan financiero obliga a los corporativos a establecer metas y objetivos por
alcanzar, también establece la manera en que estos objetivos se cumpliran,
desgraciadamente, es frecuente que las empresas no analicen de manera correcta
el impacto de adoptar objetivos err6neos. Por ejemplo, es tipico que uno de los
objetivos que establecen las empresas es el crecimiento y a menudo se relaciona
con alcanzar las tasas de crecimiento del sector ( o la tasa de crecimiento de la
empresa lider ), lo cierto es que se convierte en el principal elemento de sus
planes financieros, cuando en realidad el crecimiento en si mismo no es un
objetivo apropiado para las empresas.

El crecimiento corporativo es un medio conveniente de valorar las politicas
financieras y de inversién, por tal razén debe ser una consecuencia deseable de
una buena toma de decisiones pero no un fin como tal. Un objetivo apropiado
para toda empresa debe ser el incremento en el valor de mercado de las acciones
corporativas, lo cual tiene como consecuencia légica un resultado positivo en el
crecimiento.

3.3 ELEMENTOS VITALES DE UN BUEN PLAN FINANCIERO

Asi como las empresas difieren unas de otras en cuanto a tamaiio y productos
que ofrecen, sucede lo mismo con el proceso de planeacién al implementarse en
los corporativos. Sin embargo, todos los modelos de planeacién financiera
requieren el uso de hipétesis especificas con respecto al futuro. De acuerdo a
estas hipétesis, se generan prondsticos sobre el comportamiento de una gran
cantidad de variables, dependiendo de la complejidad del modelo, ademas de
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existir elementos comunes en los planes financieros que se conjugan en un
modelo basico, a saber:

Pronosticos de Ventas: Casi todos los planes financieros requieren un pronéstico
de ventas, ya que las futuras necesidades de financiamiento generadas por el
incremento en los activos, estin determinadas por las expectativas de
crecimiento en las ventas. Por lo regular, el pronéstico de ventas se presenta
como una tasa de crecimiento, la cual es factible de ser calculada por empresas
especializadas en prondsticos microeconémicos y sectoriales. Sobra mencionar
que no es posible obtener un pronéstico de ventas perfecto, debido a la
incertidumbre en las condiciones macroeconémicas a futuro, razén por la cual
un analista debe considerar distintos escenarios, de tal manera que Ia
confiabilidad no sea un factor crucial en el prondstico de crecimiento en ventas.
En este caso, el objetivo primordial es analizar la interrelacién entre las
necesidades de inversién y financiamiento para distintos niveles de ventas y no
sujetarse a una vision estricta de Io que puede suceder.

Estados Profornu: Un plan financiero debe contener una hoja de balance, un
estado de resultados y un estado de flujo de efectivo con los resultados que se
obtienen de los pronésticos realizados. Esta informacién financiera que habla
del futuro es conocida como Estados Financieros Proforma y representan la manera
en que se resumen los diferentes eventos proyectados. Todo plan financiero
debe contener estos prondsticos realizados, como minimo, con al menos una
variable a considerar.

Requerimientos de Activos: El plan debe describir los gastos de capital
presupuestados. Como requerimiento minimo, la hoja de balance proforma debe
contener cambios en el total de activos fijos y capital de trabajo, los cuales
representan en realidad el presupuesto de capital total para la empresa. Los
gastos de capital propuestos en el largo plazo para cada una de las dreas que
integran el corporativo, se deben agregar de tal manera que se concilien los
planes de corto y largo plazo.

Requerinuentos Financieros: El plan debe incluir una seccién en la que se discutan
los contratos financieros pertinentes, enfatizando la politica de dividendos a
seguir, la politica de endeudamiento, etc. A veces, las empresas esperan
financiarse a través de la venta de acciones de capital 6 contratando nuevos
créditos. En este caso, el plan debe considerar el tipo de valores que se ofrecerin
en el mercado y los métodos de emision apropiados para las caracteristicas del
corporativo.

Variables de Holgura: Una vez que la empresa obtiene su pronéstico de ventas y
los gastos requeridos en activos, es necesario una cantidad de efectivo a través de
nuevo financiamiento, debido a que los nuevos activos pronosticados excederan



el total de pasivos y capital presupuestado. Por lo tanto, se debe elegir una
variable que compense el balance a partir de la fuente o fuentes de
financiamiento externas a la empresa. Por ejemplo, un corporative con muchas
oportunidades de inversion y flujos de efectivo pobres, puede emitir acciones de
capital. Otra empresa con oportunidades de crecimiento escasas y exceso de
efectivo puede usar como variable de holgura el pago de dividendos extras. En el
primer caso, la variable de holgura es el capital accionario, mientras que en el
segundo, es utilizado el dividendo

Hipotesis Econdmicas: El plan debe establecer explicitamente el medio ambiente
econémicc en el que la empresa se desenvolveri. Entre las hipdtesis mis
importantes que se deben presentar estin el nivel de las tasas de interés y la tasa
fiscal corporativa.

3.4 ASPECTOS A CONSIDERAR EN.LAS POLITICAS
FINANCIERAS DE CORTO PLAZO

Basicamente, las politicas financieras de corto plazo que un corporativo adopte
se manifestaran en dos formas:

1. El grado de inversion en activo circulante. El cual se relaciona con el nivel de
utilidad operativa a través de razones financieras. Una politica financiera
flexible de corto plazo mantendri una, relativamente alta, razén de activo
circulante a ventas, mientras que lo contrario se cumple para el caso de
politicas restrictivas.

2. El tipo de financiamiento del activo circulante. Cuantificado por la proporcién de
deuda de corto y largo plazo para financiar el activo circulante. Una politica
financiera restrictiva de corto plazo significa una proporcién superior de
deuda de corto plazo con respecto a la de largo plazo. Y viceversa para el caso
de politicas flexibles. '

Si se conjugan las dos dreas mencionadas, una empresa con politicas financieras
flexibles mantiene inversiones importantes en activo circulante financiadas con
poca cantidad de deuda de corto plazo, ocasionando un alto nivel de capital de
trabajo y liquidez. Una politica financiera restrictiva mantendrd una razén de
activo circulante a ventas relativamente baja, es decir, bajos niveles de efectivo,
cuentas por cobrar e inventarios, financiados por cantidades importantes de
deuda de corto plazo. Desgraciadamente, no existe una respuesta definitiva a la
cuestion sobre la cantidad apropiada de deuda de corto plazo a ser contratada.
Para entender mejor la anterior aseveracitn, considere lo siguiente: Si se supone
que las inversiones en activo circulante se mantienen constantes, entonces se
estd en posibilidad de analizar las distintas maneras de financiar el activo
circulante, se comenzari con el caso ideal.
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Suponga una economia ideal en la que el activo circulante siempre es financiado
con deuda de corto plazo y el activo fijo puede financiarse con deuda de largo
plazo. Afiada una empresa con alta rotacion de inventarios que manifiesta
necesidades de financiamiento de manera estacional, por lo que en temporada
alta recurre a préstamos bancarios de corto plazo para financiar la gran cantidad
de inventario que opera. Al final de la temporada, la empresa tiene capacidad
para liquidar sus deudas y esti lista para enfrentar la siguiente temporada. La
situacion descrita se ilustra en la figura 10.

Activeo circulante = deuda de corto plazo

;

\ ;)eudu de largo pkizo
+
Capital

Activo fijo

),T:ampo

F1GURA 10. POLITICA DE FINANCIAMIENTO EN UNA ECONOMIA IDEAL

El activo fijo presenta una tasa constante de crecimiento anual, mientras que el
activo circulante aumenta al comienzo de la temporada alta y es nulo justo antes
de la siguiente temporada, como esti financiado siempre por deuda de corto
plazo el capital de trabajo siempre es nulo.

En el mundo real es poco probable que la cantidad de activo circulante sea cero
ya que los incrementos anuales en el nivel de ventas ocasionan un remanente en
las inversiones en activo circulante. Una empresa en crecimiento mostrara una
necesidad permanente de inversiones en activo circulante y fijo. Esta necesidad
de activos mostrara una serie de cambios en el tiempo ocasionada por distintas
razones, incluyendo (1) una tendencia general de crecimiento, (2} variaciones por
efecto de temporadas alrededor de la tendencia general, y (3) fluctuaciones
aleatorias. La figura 11 ilustra la situacién descrita, en donde los picos y valles
representan las necesidades totales de activos en el tiempo. Los picos
representan un exceso de inversion en activo circulante por efecto de temporada
alta, mientras que los valles representan el punto minimo de inversiones en
activo circulante ( fin de temporada ).

De acuerdo a lo anterior, existen dos estrategias que las empresas pueden llevar
a cabo para financiar sus necesidades de inversién ciclicas. En primer lugar,
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manteniendo una gran cantidad de cuentas por cobrar antes de la temporada alta
y,-a medida que las necesidades de inversi6én en inventarios y otros activos
circulantes se incrementan, se venden estas cuentas por cobrar, es factible
financiar las crecientes necesidades de inversién. Una vez que el inventario
comience a declinar la empresa puede otorgar créditos que incrementen de
nuevo la inversién en cuentas por cobrar. El método descrito representa una
politica flexible, la cual se ilustra en la figura 12.
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FiGura 11. REQUERIMIENTO TOTAL DE ACTIVOS EN EL TIEMPO PARA UNA ECONOMIA REAL

En su contraparte, la empresa puede mantener cantidades relativamente
pequeiias de inversi6n en cuentas por cobrar y a medida que sus necesidades de
inversion en inventarios y otros activos circulantes se incrementan, se puede
recurrir a la contratacién de deuda con vencimiento en el corto plazo, la cual se
liquidaré en el fin de la temporada alta. Esta situacion se muestra en la figura 12
y representa una politica de tipo restrictiva.
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" . . . ung polifica resticfive implica el uso de
Una polifica fiexible siempre impiica un deuda de largo plozo para financiar activos
corto en lo contidad de efeclivo e permanentes y deuda de corto plaza para
importantes inversiones en cuentas por cubrir variaciones temporales

FIGURA 12. POLITICAS ALTERNATIVAS PARA FINANCIAR ACTIVOS
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Al comparai las estrategias mencionadas, observe que la principal diferencia
radica en la manera en que las necesidades de inversién son financiadas. En el
primer caso, la empresa se financia con recursos propios utilizando su efectivo y
cuentas por cobrar, mientras que en el caso de la politica restrictiva, la empresa
se financia con recursos externos sobre una base de corto plazo. Sin embargo
para responder a la pregunta sobre ;cudl politica es la mejor?, no existe manera
de dar una respuesta definitiva, ya que se deben considerar distintos elementos
que se conjugan en la basqueda de la misma.

Dentro de los elementos a considerar se pueden mencionar los siguientes:

1. Reservas de efectivo. La politica flexible implica un exceso de activo circulante y
cantidades pequeiias de deuda de corto plazo. Por lo tanto, esta politica
reduce la probabilidad de que la empresa incurra en problemas de
insolvencia financiera. Sin embargo, las inversiones en partidas de efectivo y
cuentas por cobrar tienen un VPN igual a cero en el mejor de los casos.

2. Cobertura por Vencimiento. Uno de los principales deseos de las empresas es
que el vencimiento de sus activos y pasivos sea coincidente, de tal manera
que el activo fijo sea financiado con deuda de largo plazo y el activo
circulante con deuda de corto plazo. En la practica es imposible conciliar
ambos aspectos por lo que es frecuente financiar activos de largo plazo con
préstamos de corto plazo. Esta falta de coincidencia en los vencimientos
ocasiona un incremento en el riesgo aceptado, ya que las tasas de interés de
corto plazo son mis volétiles que las de largo plazo.

3. Relativismo en las Tasas de Interés. En teoria, las tasas de interés de corto plazo
se consideran més baratas que las de largo plazo en economias estables. Sin
embargo, en paises como el nuestro, la inestabilidad econémica ocasiona
serios problemas de liquidez por la enorme variabilidad en las tasas de
interés de corto plazo. Estudios empiricos recientes! demuestran una marcada
preferencia de los corporativos mexicanos por contratar deuda en moneda
extranjera en la actualidad, al parecer porque es la fuente de financiamiento
mas barata a la que se puede acceder y a pesar de que muchas empresas no
tienen ingresos en moneda extranjera.

Por supuesto, las dos politicas descritas representan casos extremos. Con la
politica flexible, las empresas nunca contratan deuda de corto plazo y con la
politica restrictiva, las empresas nunca poseen reservas de efectivo. Una politica
intermedia entre los casos descritos, estd representada por la llamada “ Politica de
Compromiso “. La figura 13 muestra grificamente el proceso, comparando en
conjunto con las politicas descritas. Observe que la empresa solicita préstamos
de corto plazo para cubrir sus necesidades pico de financiamiento, pero

1 Laguna, Sinchez, G. “ Deuda, Racionalidad y Valor Corporativo, el caso mexicano en el marco de la crisis
de 1994 . Tesis de Maestria en Ingenieria (Inv. de Operaciones), DEPFI, UNAM. pp. 85. México
1998.

50



mantiene una reserva de efectivo en la forma de cuentas por cobrar durante la
temporada baja y, a medida que se incrementan las necesidades de inversién en
activo circulante, estas reservas son agotadas antes de recurrir al financiamiento
- por deuda de corto plazo.

Deuda de

Variaciones por corto plozo

efecio de

]
A

Politica Restrictiva

Crecimiento
general en activo
flo y permanente

Tiempo
>

FIGURA 13. POLITICA DE COMPROMISO PARA FINANCIAR ACTIVOS

3.5 ACTIVOS Y PASIVOS CIRCULANTES EN EL CASO MEXICANO

De acuerdo al anadlisis sectorial realizado por el autor, el activo circulante
representa una porcion importante de los activos totales en el caso de las
empresas mexicanas ( Figura 14 ). Para los sectores Bebidas, Hierro y Acero y
Materiales de Construccién constituyen alrededor del 22% para un periodo de 9
aftos, mientras que el pasivo circulante presenta una clara tendencia a
incrementarse superando en los Gltimos afios el monto del activo circulante. El
resultado obvio es una reduccién sustancial en los niveles de liquidez de las
empresas que conforman estos sectores. Tal parece que en este caso, las
empresas se encaminan a polfticas mis restrictivas, ya sea porque las
condiciones econdmicas las han obligado a ello o porque representa una
estrategia para sortear la crisis y enfrentarse con buen éxito a los retos de una
economia mds abierta a los mercados internacionales. Aunque, segtn el criterio
del autor, la primera razén parece ser la mas plausible ya que la carencia de
liquidez se refleja en mayor deuda de corto plazo ( ademéis de que es la @nica
disponible en los mercados financieros mexicanos ).

En el caso de los sectores Alimentos y Comercio, esta proporcién se incrementa
para alcanzar, en promedio, alrededor del 42%. En términos generales se observa
una tendencia decreciente en la cantidad de activo circulante que mantienen las
empresas, especialmente a partir de 1994. En el caso del pasivo circulante, este
también presenta una tendencia decreciente, sin embargo, su tasa de decremento
supera por mucho la del activo circulante, con lo que se manifiesta Ia adopci6n
de politicas flexibles que buscan una mayor liquidez y el incremento sostenido
en los montos de capital de trabajo.
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Una raz6én que explica este comportamiento tiene que ver con el tipo.de mercado
que mantienen cautivo estos sectores, ademas de que en ambos casos se manejan
productos de consumo bdsico, en efecto, la crisis de 1994 no tiene un impacto tan
fuerte sobre la demanda de bienes como los que ofrecen estos sectores. En el
caso del sector Comercio, sus politicas de compra-venta lo colocan en una
situacion envidiable, ya que es comin que sus proveedores ofrezcan sus
productos a consignacién ademas del otorgamientc de un periodo minimo de
tres meses para saldar la cuenta ( si es que el producto ofrecido tuvo éxito
comercial ). En este caso, el financiamiento que requiere el sector proviene de
una fuente inusitada: los propios proveedores de las empresas.

De acuerdo a lo mencionado y a manera de resumen, se puede afirmar que no
existe una férmula definitiva que indique a los corporativos la mejor manera de
financiar sus necesidades de inversién, ya que cada empresa difiere de las
demas en cuanto a sus cualidades y vicios los cuales Ia hacen Gnica. Por esta
razén, es necesaria la adopcién de metodologias de planeacién que establezcan
directrices a seguir por la empresa y la conduzcan a enfrentar los retos del futuro
con un cierto grado de mayor certidumbre que de incertidumbre.
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Capitulo
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De acuerdo a lo analizado en capitulos anteriores, los modelos desarrollados por
Modigliani y Miller se encaminaron a la formulacién de una teoria orientada a la
capitalizaciobn de los corporativos ( es decir, resaltando las fuentes de
financiamiento de largo plazo ), razén por la que se enfatiza la existencia de
flujos de efectivo a perpetuidad sin considerar ningan tipo de crecimiento. Una
economia -emergente como la mexicana, posee mercados financieros
relativamente jovenes en donde la incertidumbre provoca una gran diversidad
en los precios del dinero ( tasas de interés ) y en los que actualmente es dificil
conseguir financiamiento de largo plazo, por lo que la capitalizacién corporativa
no cobra la misma relevancia como en el caso de paises desarrollados. La
estabilidad econémica, tan necesaria para validar los modelos de M y M, es una
utopia en el caso mexicano, en donde las empresas dificilmente buscan
consolidarse en el mercado y generar flujos de efectivo a perpetuidad, ya que su
principal preocupacién es la supervivencia en el momento actual. La situacién
descrita obliga a las empresas la implantacién y uso de modelos diniamicos que
provean al tomador de decisiones con argumentos que permitan definir
estrategias financieras tendientes a asegurar la presencia y permanencia de la
empresa y maximizar el valor de la misma.



4.1 CONSIDERACIONES ADICIONALES A LOS MODELOS DE
MODIGLIANI Y MILLER Y LA TEORfA CLASICA DE
FINANCIAMIENTO EN EL CONTEXTO ECONOMICO MEXICANO.

El marco econémico en el que ha surgido el enfoque moderno de la Teoria
Financiera no se ajusta a la realidad de paises en vias de desarrollo. Mientras
que en el campo econdémico el pensamiento estuvo dirigido durante mucho
tiempo hacia las economias grandes y cerradas ( Keynes y Friedman ), surge en
la dltima década un nueve modelo de economias abiertas y pequefias. Las
caracteristicas de éstas plantean un reto a los investigadores, ya que, contrario a
los paises desarrollados en donde existe inflacion perfectamente anticipada,
mercados financieros eficientes y tasas de crecimiento completamente
predecibles, los paises subdesarrollados plantean una problemética nueva y
pobremente analizada, en la que la incertidumbre ( hablando no sélo del largo
plazo sino también del inmediato ) juega un papel preponderante, a su vez que
Ia limitaciéon de capitales de financiamiento restringe y condiciona el
crecimiento de las empresas.

En el caso de México, son comunes situaciones como las acontecidas en el afio
1998, donde la inestabilidad de los mercados financieros internacionales, la
caida en el precio del petréleo y, en general, el deterioro de los términos de
intercambio, generaron presiones sobre la cotizacién de la moneda nacional. La
depreciacién del peso impacté los precios de los bienes comerciables en el
ambito internacional, lo que repercutié de manera directa en las expeciativas de
inflacién planteadas originalmente por el Banco de México.

El resultado anterior no debe causar sorpresa alguna, ya que las expectativas
inflacionarias son ficilmente afectadas por movimientos en el tipo de cambio
debido a la alta correlacion histérica entre éstos y la tasa de crecimiento de los
precios. La figura 15 es reveladora en cuanto al panorama que muestra sobre la
variacion porcentual en la tasa de inflacién, una variacién netamente aleatoria
caracterizada por su estrecha correlacion con el tipo de cambio. Traduciendo lo
anterior al caso corporativo, se tiene que, en una importante devaluacién de la
moneda frente a otras divisas, se genera un ambito de incertidumbre y
desconfianza en el que las empresas se enfrentarin a grandes dificultades para
obtener los recursos necesarios en términos de plazos, montos y tasas de interés,

Combinando la situacién descrita con la depresiéon de los mercados por el efecto
inflacionario ocasionado por la caida en la demanda de bienes y servicios, se
tiene un problema complejo en el que las hipétesis de M y M con respecto a: 1)
“los individuos pueden prestar o pedir prestado a una tasa libre de riesgo” y 2) “los flujos
de efectivo generados por el corporativo son perpetuos ( no existe crecimiento )”. Son
completamente irreales.
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FIGURA 15, INFLACION Y TIPO DE CAMBIO ( VARIACION PORCENTUAL ANUAL )
Fuente: “ Politica Monetaria ( Programa para 1999 ) “. Banco de México,

Por otro lado, 1a hipétesis sobre mercados eficientes manejada por M y M,
queda descartada por completo en el caso de México. Anilisis de evidencia
empirica realizados recientemente! demuestran que el mercado bursitil
mexicano es ineficiente, por lo que las hip6tesis que se manejan en paises
desarrollados no son vilidas en ningtn momento. Ademdis, el mercado
financiero mexicano, por ser altamente fragmentado ( es decir, existen varios
mercados que poseen diferentes costos nominales de endeudamiento ), presenta
una gran variedad de precios que no guardan, con frecuencia, relacién entre si,
siguiendo inclusive patrones aparentemente independientes. La figura 162
muestra un ejemplo de esta fragmentacién en el mercado de dinero mexicano.

Esta alta fragmentacién ocasiona costos de endeudamiento muy variados para
las empresas, segin provengan de uno u otro mercado o dentro del mismo
inclusive. Otra caracteristica del mercado financiero mexicano es que el
financiamiento de ciertas actividades o de algunos activos, respondiendo a
medidas de promocién ( por ejemplo los Certificados de Promocién Fiscal ),
puede efectuarse accediendo a lineas de crédito especiales que cuentan con tasas
subsidiadas, normalmente inferiores a las preferenciales de los mercados. En
paises desarrollados, se acepta que dada una clase de riesgo y, dentro de ella,
una tasa de rendimiento a un activo financiero, no existen limitaciones sobre la
oferta del mismo. En nuestro pais, es frecuente que la limitacién de capital
restrinja la oferta de activos.

| Pizaia T., Karla M. “El Mercado Accionario Mexicano: Pruecbas de Eficiencia y Estacionalidad".
Ejecutivos de Finanzas, Afio XXIV. No. 4. 1995

2 * Evolucion de las Bolsas de Valores Internacionales a Mayo de 1988, Mercado de Valores: revista
mensual de Nacional Financiera S.N.C., LVII, 6 ( junio, 1998 ) pp. 57.
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En cuanto a la hipétesis planteada por M y M sobre la no existencia de costos de
bancarrota e insolvencia financiera, el estudio empirico presentado en el
capitulo I y desarrollado por el autor, sugiere la validez de la Teoria Clasica de
Financiamiento al observarse una tendencia hacia la concavidad en la curva
preciofacciéon ~ apalancamiento de los sectores analizados. De acuerdo a la teoria
mencionada, los elementos basicos que explican la curva son varios, entre ellos
se puede mencionar: la estructuracién de costos, en especial los que se refiere a
impuestos; costos de financiamiento y administracién de pasivos y, por
supuesto, el beneficio fiscal derivado del apalancamiento financiero.

Por altimo, la hip6tesis que manejan M y M en cuanto a que “ los administradores
siempre maximizan la riqueza de los accionistas “, queda descartada en el entorno
econémico mexicano ya que, como se explicé en el capitulo I, el principio de
gobernancia es el que rige todas las decisiones corporativas, tanto de inversién

como de financiamiento.
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FIGURA 16. COMPORTAMIENTO DE LAS PRINCIPALES TASAS DE INTERES ( % )

4.2 HIPOTESIS BASICAS

El proceso de globalizacién en el que se encuentran inmersas las naciones,
obliga a las empresas mexicanas a generar politicas financieras dinamicas
acordes a la evolucién acelerada de los mercados financieros internacionales. La
insercién en los mismos no es un proceso facil puesto que implica revertir las
tendencias y modalidades adoptadas por mis de medio siglo en la economia
mexicana y la planta productiva del pais. La carencia de modelos orientados a
eficientar la toma de decisiones de tipo financiero y los periodos recesivos
prolongados en los que la economia mexicana se encuentra inmersa, han
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erosionado la capitalizaci6bn de la planta productiva y consecuentemente
dificultan la implantacién de politicas financieras de primer mundo. Como
consecuencia de lo anterior expuesto, el presente trabajo tiene como principal
objetivo la determinacién de un modelo matematico que optimice las decisiones
de tipo financiero en el caso de las empresas mexicanas. El modelo matematico
tiene como hipétesis basicas:

> La estructura financiera corporativa repercute de manera directa en su valor de
mercado.

< Existe una estructura financiera en la que se maximiza el valor de mercado de la

empresa y se minimiza su costo de capital corporativo.

En un contexto de globalizacién economica, la oferta de capitales de financiamiento no

estd restringidad.

La capitalizacion de las empresas mexicanas es factible a partir de un proceso de

planeacion tal que, el incremento en utilidades siempre serd superior al rendimiento por

servicio de deuda.

El costo de capital para una determinada empresa es funcion del costo de los fondos

propios, costo de endeudamiento en el corto y largo plazo, y el costo de los fondos

adquiridos en moneda extranjera.$

El costo de la deuda de largo plazo presenta variaciones moderadas y es menor al costo

de la deuda de corto plazo, el cual es altamente sensible a cambios en la economia

nacional. :

La funcion que caracteriza el comportamiento de los costos por servicio de deuda de

corto y largo plazo, tomando como variable independiente el grado de apalancamiento,

es monotona creciente { al menos para un determinado intervalo ).

~ Es factible prestar o pedir prestado, dependiendo de la posicion monetaria de las
empresas.

™~ El cobro de intereses o pago por servicio de deuda se realiza al final de cada periodo
(mes, bimestre, trimestre, semestre, efc. ).

™ Las empresas tenen una politica de dividendos perfectamente definida, en donde el pago

de los mismos se realiza anualmente,

El mercado financiero mexicano corrige sus imperfecciones a través de un proceso de

arbitraje promovido por la globalizacién de las economias.

La rentabilidad de las empresas es funcion de su costo de capital y el incremento en

utilidades derivadas de sus fuentes de financiamiento 6

El horizonte de planeacion vdlido para el modelo propuesto, siempre es el corto plazo

(un ario a lo mds ).
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3« Creacién del Mercado de Opciones y Futuros en México “. El Mercado de Valores. Nacional Financiera. No. 6.
pp- 4243. México. junio 1998,

4 Garcia Mendoza, Alberto. " Andlisis e Interpretacion de la Informacion Financiera Reexpresada ", México. CECSA.
1992. pp. 306 - 305.

5 Ortiz, Edgar. “ Emerging Capital Markets and Economic Development “. Foreign Exchange Issues, Capital
Markets, and International Banking in the 1990s. E.U, Taylor & Francis. 1993,

6 Copeland, Tom; Koller, Tim; Morrin, Jack. " Valuation, Measuring and Managing The Value of Company ". Nueva
York. John Wiley & Sons. 1988, pp. 120 - 122,
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4.3 FORMULACION DEL MODELO

Cor. el propésito de comprender mejor el planteamiento del modelo de
Programacién Dindmica propuesto, es necesario recordar el concepto de Flujo de
Efectivo Libre, introducido por Modigliani y Miller y presentado en el capitulo 2
de este trabajo. Por definici6n’, el flujo libre de efectivo. es la corriente de
ingresos totales después de impuestos generado por las actividades normales de
la empresa, asumiendo que ésta no posee deuda, el cual esta a disposicion de los
acreedores y accionistas. Este flujo de efectivo es, en efecto, el flujo operativo de
efectivo real de una empresa y no es afectado por la estructura financiera
corporativa, ain pensando que ésta pueda influir en el costo promedio
ponderado de capital y, por lo tanto, en su valor de mercado.

Inversion en . Mercados

Activos de Ia \Em;‘w Financieros
Empresa ‘ Deuda de Corto Plazo
Deuda de Largo Plazo
Activo Circulante Acciones de Capital
Activo Fijo /
(B)
Pago de denda

Impuestos / GOBIERNO (D) I
Dividendos / ACCIONISTAS (F) l

FIGURA 17. FLUJO LIBRE DE EFECTIVO Y SU RELACION CON LAS OPERACIONES CORPORATIVAS

Flujo Generado por
los Activos ( C)

El flujo libre de efectivo® se calcula agregando a la utilidad operativa el
beneficio fiscal obtenido por deuda contratada, de tal manera que se asuma la
hipétesis de una empresa financiada con 100% capital contable. Una vez que se
ajustan los impuestos a esta hip6tesis, se calcula la utilidad neta después de
impuestos. A continuacién se agrega el monto total de la depreciacién del
ejercicio, puesto que esta partida no es un egreso real para la empresa. El
resultado obtenido representa el flujo de efectivo bruto, el cual contempla las
inversiones en nuevo capital del corporativo. Al sustraer esta cantidad, se
obtiene el flujo de efectivo libre generado por la empresa.

7 Copeland, Tom; Koller, Tim; Morrin, Jack. op. cit. pp. 172 - 173
8 Para una descripcién detallada del célcule de flujo libre de efectivo, ver apéndice C.
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De acuerdo a la figura 17, el flujo libre de efectivo representa la cantidad de
dinero remanente, la cual estd disponible para los acreedores { a través del pago
de intereses ), los accionistas ( por concepto de pago de dividendos ) y el
gobierno ( pago de impuestos si la empresa decide retener utilidades e
invertirlas en el mercado de dinero, obteniendo ingresos por intereses cobrados).

l Utiidad retenida inicial

Beneficios por deuda Interases por deuda contratada
+— ENEROC
contfratada Flujo de efectivo generado
Impuestos

iNuevo utifidad retenida

Intereses por deuvda contratada
<+ FEBRERO Filujo de efectivo generado

Impuestos

Beneficios por deuda

contratada

iNueva ufifdad retenida

¢Nuevc utiidad retenida

seneficios por deuda intereses por deuda coniratada

coniratada < DICIEMBRE Flujo de efective generado
impuestos
——

FIGURA 18. EL PROBLEMA DE TOMA DE DECISIONES SECUENCIAL

Si la empresa desea planear en el corto plazo el monto de cada una de las
partidas ya mencionadas, observe que el problema adquiere una estructura muy
especial en el que las decisiones se toman de manera secuencial en el tiempo.
Por ejemplo ( figura 18 ), al comenzar el mes de enero es claro que no existe
ninguna utilidad retenida puesto que fue usada ( al igual que los intereses
generados por la misma ) en el pago de los dividendos anuales a los accionistas
y. en su caso, al pago de intereses por deuda de largo plazo pactada, el cual
hecho puede repetirse en cualquier etapa del horizonte de planeacién. Por lo
tanto, se debe tomar la decision de cuénto efectivo generado en el mes de enero,
se destinara al pago de intereses ( por deuda contratada de corto plazo ) y cuénto
se retendra para el siguiente mes. Dependiendo del monto de utilidad retenida
en el mes de enero, se pagard una cierta cantidad de impuesto en el mes de
febrero por concepto de ingreso por intereses ganados. Con la utilidad retenida
del mes de enero y sus respectivos intereses, en el mes de febrero se tiene una
nueva decisién de cuinto efectivo se destinari al pago de intereses y cuinto se
retendrd para el mes de marzo., Aunado a lo anterior, se tiene el problema de
administrar los préstamos solicitados y saldarlos en el momento que la empresa
se comprometi6. Dichos préstamos se contrataron porque la cantidad de efectivo
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disponible en alguna etapa no es suficiente para saldar los compromisos
pactados o, porque las condiciones econémicas cambiaron y el flujo libre de
efectivo se redujo. Observe que, aunque las decisiones se toman una a la vez, no
son independientes una de otra, por lo que es aplicable un algoritmo ‘de
programacién dindmica que fragmente el problema en un conjunto de
problemas de decisi6bn mas pequefio y factible de resolverse.

A continuacién se procedera a formular el problema de optimizacién de acuerdo
al Formato General que sugiere la Programacién Dindmica. En primer lugar es
necesario definir las etapas secuenciales del problema a resolver. Para la
problematica descrita, es obvio que estas etapas son los periodos en los cuales se
desea dividir al afio (mensuales, bimestrales, trimestrales, semestrales, etc.).
Suponga que se aborda el caso de planeacién mensual de egresos, con lo que se
obtiene un total de doce etapas.

En segundo lugar se debe realizar una separacién de las variables del problema
agrupandolas en dos grandes conjuntos: variables de estado y variables de decision o
de control. Como es de esperarse, las variables de decision son independientes
mientras que las variables de estado son dependientes puesto que su valor esta
determinado por la variable de decision y la variable de estado en la etapa
previa. De acuerdo a lo mencionado, el problema de decisiones financieras
queda determinado por la siguiente ecuacién de continuidad:

UR,, =-UR, —Intp, —Imp,(UR, ,UR. )+ FLE, + Intg (UR,,UR,, )+ D, - P (1)
donde

UR; = atilidad retenida en la etapa i
Intp: = intereses a pagar por deuda contratada en la etapa i
Imp:i(UR;, URi+1) = impuestos a pagar por intereses cobrados en la etapa i
FLE; = flujo libre de efectivo generado en la etapa i
Intg:(UR;, URi+1) = intereses ganados por inversiones en la etapa i
D; = préstamo solicitado en la etapa !
P, = pago de deuda con vencimiento en la etapa i

Es necesario aclarar que FLE; es una constante deterministica en el momento que
forma parte del problema de programacion dindmica, sin embargo, los flujos de
efectivo libres son variables aleatorias que dependen de factores como el
crecimiento del sector en el que se encuentra inmersa la empresa, los costos de
operacion, los gastos de ventas, la demanda de bienes y servicios en el mercado
que se desempeifia el corporativo, etc. Estos factores deben tomarse en cuenta al
momento de realizar el pronostico de los flujos libres de efectivo. Por otra parte,
los impuestos a pagar (Imp;) estin representados como una funcién de las
utilidades retenidas promedio en el periodo i asi como los intereses ganados
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(Intg) por inversiones realizadas en el mismo periodo. La utilidad retenida (LIR})
representa la variable de estado puesto que depende del valor anterior y de la
decisiéon tomada en la etapa previa representada por la variable independiente
intereses pagados (Intpi).

El tercer criterio que se debe tomar en cuenta al utilizar programacién dinamica,
es la definicion de una ecuacion de estado invertible que relacione la variable de
decision de la etapa i, con las variables de estado de la etapa i e i+1. Bisicamente,
la idea es que a partir de la ecuacién que transforma el estado UR; dominado por
Ia decisi6bn Intp: , en el estado UR:.1, es posible reexpresarla de la siguiente
manera

URis1 = gi( UR, URi+1,Intp; )=
Intpi = gi'( URi, URi+1 )
En el caso de la funcién representada por la ecuacién (1), es obvio que es

invertible, esto es, que la variable de decisi6n [nti se puede expresar como una
funcion explicita de UR; y URi+1, 0 bien

Intp,=-UR,-UR,, ~Imp (UR, UR )+ FLE, +Intg (UR,UR, )+D,~P. (2)

El cuarto criterio a seguir de acuerdo al Formato General de la Programacién
Dinamica, es la formulacién de una funcion objetivo que sea separable. Esto es, la
funcién objetivo se debe conformar por funciones objetivo individuales f en
cada etapa del problema. De manera general, se dice que el principio de
separabilidad se cumple, si las siguientes condiciones se satisfacen:

1.La variable de estado de la siguiente etapa es una funcién explicita
de la variable de estado anterior y la variable de decision, esto es

URi+1 = gi{ UR;, URys1,Intp; )
2. La ecuacion de estado es invertible, o bien '
Intpi = gi''( UR;, URiv1 )

En cuanto a la estructura de estas funciones objetivo, no existe ninguna
restriccion, pueden ser funciones no lineales o, inclusive, discontinuas.

En el caso de la problemitica que se ha descrito, es necesario determinar una
funcién céncava que permita maximizar de alguna manera la variable de
decision ( Intp; ). Para tal efecto y partiendo de la Teoria Tradicional de
Financiamiento en la que se establece un prorrateo entre el beneficio fiscal por
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deuda contratada y los costos adicionales en los que se incurre. por incrementar
el nivel de apalancamiento corporativo, es posible sentar las bases que
establezcan una funcién con las caracteristicas descritas.

Partiendo del analisis sectorial realizado por el autor y presentado en el
apéndice A, después de establecer la relacién existente entre las decisiones de
financiamiento y las principales variables que las determinan, se procedi6 a
estudiar la conformacion y estructura de costos financieros histéricos durante el
periodo de anilisis establecido y su relaciébn con las distintas estructuras
financieras que los sectores adoptaron. Los resultados obtenidos demuestran
una estrecha correlacién con los postulados de la Teoria Tradicional de
Financiamiento, es decir, existe para un determinado intervalo de monto en la
deuda, un verdadero beneficio fiscal que agrega valor al corporativo, esto es

Valor de la Valor de la . costos por
Beneficio . _
empresa |= empresa + fscal —{ insolvencia
sca
apalancada no apalancada financiera
3)

Analizando la conformacién de la ecuacién ( 3 ), es claro que la empresa obtiene
un beneficio por deuda contratada en el momento que el término entre corchetes
es positivo porque se garantiza un agregado al valor de la empresa. El analisis
sectorial realizado muestra que existe un corredor para el cual el beneficio fiscal
supera a los costos financieros en los que se incurre por deuda contratada. La
figura 19 muestra la forma tipica de esta conformacién observada para los
sectores analizados, en donde se detalla la zona para la cual se agrega valor a la
empresa. La tabla 5 muestra las ecuaciones obtenidas que caracterizan el
beneficio fiscal para cada uno de los sectores analizados.

Costos Anancieros Costos Financieros
A de Corto Plazo + de Large Plazo
Valor Agregado

Limites al yso de al Corporativo

< deuda
Valor Agregado
al Corporativo Limites atuso de
c— deuda _H
Deudo Deuda
_ —
D D Dimin Dmax

FIGURA 19. ESTRUCTURA DE COSTOS FINANCIEROS HALLADA Y SU RELACION CON EL MONTO DE
LA DEUDA CORPORATIVA
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Sector | Yoomiento Beneficio Fiscal R?
Corto Plazo -3x1015D3, + 8x109D2p + 0.2978D, + 38.417; 0.9889
Comercio 0 < Dgp < $10,620,000
Largo Flazo - No aplica -
Corto Plazo -2x1071DA, + 3x10MD3, - 2x107D3;, + 0.2636Dp ;| 0.9789
Bebidas 0 S D, < $2,090,000
Largo Plazo 7x1015D%, - 8x108D%, + 0.2057Dy, + 1394.5; 0.9896
0 < Dy, < $4,160,000
Corto Plazo -7x10-5DP;, + 1x107D2;, - 0.4745D, + 83083; 0.7552
Materiales de $4,450,000 < D < $16,000,000
Construccion | Largo Plazo -3x1016D%, + 8x109D2, + 0.071Dy, - 79848; 0.8462
0 < Dy < $36,000,000
Corto Plazo -7.453x107D2p + 0.34Dc; 0.9879
. 0 < Dqp < $518,000
Alimentos o Plazo | -3x10750, + 4x1072D%, - 2x104DA, + 0.6021Dy, - 260.23 | 0.9719
0 < Dy, < $735,000
Corto Plazo | -1x10%Di, + 8x10-MD%; — 2x107D?p + 0.373D,, - 318.95 | 0.9209
Hierroy 0 < Dqp < $5,190,000
Acero Largo Plazo -2.6446x108D2, + 0.34Dy; 0.9719
0 < Dy, < $11,000,000

TABLA 6, COMPORTAMIENTO CUANTITATIVO DEL BENEFIC10 FiSCAL DETERMINADO POR SECTOR

Observe que los resultados obtenidos concuerdan con las hipétesis planteadas
en cuanto a los costos incurridos por deuda de corto y largo plazo. Puesto que la
deuda de cortc plazo es muy sensible a perturbaciones econémicas, el beneficio
fiscal se pierde en cuanto el monto comienza a incrementarse, mientras que en el
caso de la deuda de largo plazo, ésta proporciona un agregado al valor de la
empresa a partir de montos importantes, la explicacién de este comportamiento
se puede relacionar con el prorrateo existente entre los costos incurridos por
emision de titulos de deuda, las tasas de interés pactadas y el beneficio real que
Ia empresa recibe a través de incrementos en activos de capital e inversiones
rentables.

Como el problema planteado aborda cuestiones de planeaci6n en el corto plazo,
la funcién objetivo s6lo tomara en cuenta la estructura de costos financieros de
corto plazo, la cual esté caracterizada por una funcién polinomial de tercer grado
y que al combinarse con el beneficio fiscal del apalancamiento da como
resultado la siguiente expresion

. .3 .2 , D
maxz{ z.D, - (aD +bD} +eD+d)  si(aD] +bD] +cD, +d)<z, l @

si(aD, +bD; +¢D, +d) > ,D,



La ecuacion anterior- restririge el uso’ de la deuda a! corredor para el cual se
genera un verdadero agregado al valor de la empresa y estd intimamente ligada
al altimo criterio que impone el Formato General de la Programacion Dinamica
a cumplir, el cual tiene que ver con las restricciones adicionales del problema en
cuestion. En efecto, cada restriccién debe estar asociada a una y s6lo una etapa
del horizonte planteado, de tal manera que se cumpla el principio de
separabilidad ya mencionado.

En primer lugar, el monto de la deuda oscila en el intervalo para el cual se
genera un agregado al valor corporativo, este intervalo es propio de lac
caracteristicas operativas de cada empresa, por lo que al implementar un proceso
de planeacibn como el descrito, es necesario que el corporativo analice
histéricamente la estructura de costos financieros ante variaciones en el nivel de
deuda contratada, de tal manera que se determine la funciébn que caracteriza
estas variaciones. En segundo lugar, el prondstico y determinacién del flujo de
efectivo libre esperado para cada una de las etapas es crucial en el modelo
propuesto, puesto que es la variable rectora en las decisiones de financiamiento
a tomar, ya que el flujo libre es el dinero del cual dispone la empresa para
repartir en el pago de intereses, utilidad retenida e impuestos, en tal caso las
variables de decision (Intp)) y de estado (LIR;) propuestas no pueden exceder de
manera combinada el monto del flujo libre de efectivo disponible en cada etapa.
Por daltimo, es necesario establecer las condiciones de frontera del problema
descrito, lo cual no es dificil ya que en la altima etapa ( mes de diciembre ), la
utilidad retenida mas los intereses ganados por inversiones y el flujo libre de
efectivo generado en ese periodo, estin destinados a cubrir el pago de los
dividendos que la empresa ha establecido como politica ademéas del posible
pago de deuda que tiene un vencimiento en este mes, razén por lo cual Ia
variable estado en el mes de enero del siguiente horizonte de planeacién es igual
acero(UR:=0).

Como el lector se habra dado cuenta, la variable de decision no aparece en la
funcién objetivo ( Intp: ), sin embargo la situacién no presenta mayor problema
si se recuerda que los intereses a pagar por deuda contratada estin funcién
directa del monto de la deuda, es decir

Intpi = TLD: )

Donde TI; representa la tasa de interés a pagar en el periodo i, esta tasa no es
tinica para el entero horizonte de planeacién ya que, como se menciond, la deuda
de corto plazo es altamente sensible a cambios en las condiciones econ6micas,
por lo que la oferta de dinero en los mercados financieros siempre se realiza bajo
la condicion de “ tasa variagble “. El término D; representa el monto de la deuda a
pactar en el corto plazo y su periodicidad estard determinada por el tipo de
plazos disponible en los mercados financieros, por esta razén, seleccionar las
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etapas del problenta de planeacion financicra no son-ina decisién unilateral de
- la empresa. ‘A continuaciébn ge-resumen las ‘principales caracteristicas del
problema conformadas al Formato General de la Programacién Dindmica

| 7D, —(aD’+bD +¢D, +d)  si(aD’ +bD; +cD, +d)<%.D,
0 - si(@D’ +bD +¢cD, +d)21.D,

=l
sujeto a

1D, =~UR ~UR,, —Imp,(UR, UR )+ FLE, + Intg (UR,,UR )+ D, ~P,

|
Vi i=1.12 l

i+1

TIDi 20, Vi,i=1...12, UR; 20, Vi, i=2...12, UR1=0,i=1

DmiﬂSDSDm |

TaBLA 6. PRINCIPALES CARACTER{STICAS DEL PROBLEMA DE PROGRAMACION DINAMICA i
APLICADO A LA OPTIMIZACION DE ESTRUCTURA FINANCIERA

4.4 EL ALGORITMO DE PROGRAMACION DINAMICA

Con el proposito de comprender la manera en que funciona el algoritmo de
Programacién Dindmica, es necesario definir un problema de optimizacién el
cual, en lugar de comenzar en la etapa 1, comienza en una etapa intermedia j,
conecida la variable de estado (UR;), mientras que existen N etapas. De acuerdo
a lo anterior, comenzando en j = N, se define un problema a resolver para la
tilltima etapa, suponiendo que URw es conocida. Puesto que no se conoce atin el
valor 6ptimo de Intpn, se procedera a resolver el problema para todos los valores
posibles, factibles y discretos de LIRn. Esto es, el conjunto de soluciones { Sn )
que pertenecen a los valores factibles de URw, se discretizara en un intervalo de
valores razonables de acuerdo a la confiabilidad que se desea.

Lo anterior equivale a resolver el problema
max  fv( URN, URN+1, Intpn )
IntpN

sujeto a

URN+1 = gn ( URN, URN+1, Intpn ) € Snn
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Variables de Decision

intpr Intoy nton
UR | Etapa | URe UR) Etapa | URw URy [ Etapa | URwes

_—_b' ' ' _’ tas '—_P j __’ see __’ N 7 ___’

fi { UR: UR2, Info:) fi { UR, URw1. Infoj) N URN, URNe1, Inton)

FIGURA 20. BUSCANDO LA SOLUCION OPTIMA EN LA GLTIMA ETAPA

Sin embargo, el resolver este problema involucra consumir tiempo en el proceso
iterativo de determinar UURn+: al optimizar Intpn. Pero si la ecuacién de estado es
invertible, se puede resolver el siguiente problema el cual es exactamente
equivalente al presentado

max  fn(URN, URN+1, Intpn)
URN+1
sujeto a

Intpn = g1 ( URN, URN+1) €S

Observe que se estd optimizando indirectamente a Infpy por medio de optimizar
directamente sobre URn.;. Esto se debe a que la invertibilidad permite
determinar anicamente Infpy una vez que URn y URn+1 son establecidos.

Con la informacién generada en la solucién de la daltima etapa ( problema N ),
ahora se procedera a resolver el problema N-1 o dicho en otras palabras, se
analizarin las dos altimas etapas las cuales estin en funcién de los valores
discretos de la variable URn.1, ya que el problema N esta inmerso en el problema
N-1.

A continuacién es posible definir un valor 6ptimo en la funcién objetivo Fn: a
partir de los valores discretos de URn-i. El cual representa el mejor valor de la
funcién objetivo total sobre las dos Gltimas etapas. Observe que el problema N-1
puede expresarse como

Fna(URn.y = {max  fn.1(URN., URN, Intpna )
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Problema N-1

URvi | Etapa URn |- Elapas.] URwer
Bl S 0 S "‘ —
N1 [ URN.1, URN, Inton1) fu [ URN, URn1. InfDon)

FIGURA 21. BUSCANDO LA SOLUCION OPTIMA EN LA PENUGLTIMA ETAPA

sujeto a
Intpn-1 = glnvr (URN, URN)
( mds restricciones individuales )
+{ max  fn(URN URN+, Intpn)
URy,, 1
sujeto a
Intpn = g~ (URN, URN+1)
('mds restricciones individuales )]}

Sin embargo, el problema interior es por definicién, el valor 6ptimo de la
funcién objetivo para el problema N. Este valor ha sido calculado para todos los
valores discretos de LIRn. Por esta raz6n, el problema N-1 puede ser expresado de
la siguiente manera

Fna(URNy) = { max  fn-1( URN-1, URN, Intpna ) + Fn(URN ) }

URy,
sujeto a

Intpn.1 = g1 (URN1, URN)

( mds restricciones individuales )

Este problema es facil de resolver ya que URN es la tinica variable sobre la que se
esti optimizando. Si se continGa el procedimiento descrito hacia atris,
resolviendo las tres Gltimas etapas, después las cuatro y asi sucesivamente,
eventualmente se arribara al problema 1.
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niow.z nlow.i nipw

URn-2 Efapa ] Rt Eprq . URn qua RN+ 1
N » N-] —» N —
fuz (| URwz URner, infonz2)| fua | URN-1, URN. InfDn-1) fn [ URNn, URN+i. Infon)

FIGURA 22. RECURSIVIDAD EN EL ALGORITMO DE PROGRAMACION DINAMICA

Para cada problema sélo se tiene una variable a optimizar, ademas la funcién
que determina el valor 6ptimo tiene el siguiente formato general ( excepto en la
Gltima etapa ). Esta expresion es conocida como la “ relacion recursiva “ de la
Programaciéon Dindmica.

F{UR:)) = max  { fi{ UR; URi+1, Intpi ) + Firr( URi+1) }
UR 1
sujeto a
Intpi = g'i (UR;, URis1)
( mds restricciones individuales )

La expresion anterior no es otra cosa mis que la representacién matematica del
Principio de Optimalidad de Bellman, que a la letra dice:

“ Una politica 6ptima tiene la propiedad de que sin importar el estado
inicial y la decisién tomada, las decisiones remanentes constituyen
una politica éptima con respecto al estado resultante de la primera
decisién. “

De acuerdo a este principio, la informacidén necesaria para resolver cada etapa

estd disponible de una manera automética. Una vez que se ha calculado el valor
6ptimo correspondiente a la variable de estado URi.1, se puede determinar
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- rapidamente las politicas 6ptimas para cualquier variable de estado,
comenzando en cualquier mes.

4.5 PREPARACION Y RESULTADOS DEL MODELO DE PROGRAMACION
DINAMICA

En la preparacién de los datos que ingresaron al modelo, se realizaron tres
escenarios econémicos, a saber: un escenario pesimista tomando como base una
reduccién en la utilidad operativa de la empresa del 23.8% ( 50% del riesgo
operativo cuantificado ) sobre el pronéstico histérico promedio; Un escenario
promedio siguiendo la tendencia histérica de crecimiento de la empresa; y un
escenario optimista tomando un incremento del 5% en la utilidad operativa
sobre la tendencia historica de crecimiento. Los resultados obtenidos sobre los
flujos de efectivo esperados para el afio 1999 se muestran en la figura 23,

Variacion en Flujos de Efectivo

I I sl ]
Enem%—_}: ,
$ $2,000,000 $4,000,000 $6,000,000 $8,000,000 $10,000,000 $12,000,000

0 Escenario Optimista { Incremento en U.O del 5%}
B Escenario Promedio (Siguiendo Tendencia Hstérica de Crecimiento en el Sector)
0 Escenario Pesimista { Reduccitn en U0 del 24%)

FIGURA 23. VARIACION EN FLUJOS DE EFECTIVO A PARTIR DE ESCENARIOS PROPUESTOS

Los escenarios propuestos permiten explorar todas las posibles situaciones que
la empresa puede afrontar y la solucién a cualquier escenario que se presente en
la vida real estard acotada por los extremos propuestos, es decir: Escenario
Pesimista, bajo el cual, la empresa se coloca en una situacién bastante delicada
en cuanto a su solvencia financiera. En este caso, con el prop6sito de continuar
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con las estrategias planteadas, se supone que las nuevas inversiones a realizar
durante el afio 1999 se mantienen, aunque dando prioridad a aquellas que en
realidad se ajustan a los objetivos planteados en las estrategias mencionadas en
el Apéndice E. Por esta razén, el nivel de inversiones se reduce en la misma
proporcion que la utilidad operativa; Escenaric Optimista, bajo el cual, la
empresa lleva a cabo sus inversiones planeadas razén por la que la deuda
contratada ( tanto de corto como de largo plazo ) también se incrementa. La
figura 24 presenta la variacién en el monto de la deuda por mes que da como
resultado el modelo de programacién dindmica. Como es de esperarse, existe
una marcada correspondencia entre los flujos de efectivo y el monto de la deuda
a contratar ( observe el contraste entre las figuras 23 y 24 ) de tal manera que en
los meses con flujos de efectivo relativamente altos, el monto de la deuda que
arroja el modelo de programacion dinimica se reduce. Las caracteristicas del
problema de programacién dindmica se resumen en la tabla 7.

O Escenario Pesimista
WEacenaric Promedio
OEscanario Optirmista |

AN

%

N

%

5 %

% %

T d T ] i
5 $5,000,000 $10,000,000 $15,000,000 $20,000,000 $25,000,000 $30,000,000

FIGURA 24. RESULTADOS DEL MODELC DE PROGRAMACION DINAMICA ( EN TODOS LOS
ESCENARIOS, LOS DOS PRIMEROS MESES SON CUBIERTOS CON DEUDA DE CORTO PLAZO,
MIENTRAS QUE EN LOS DEMAS CASOS SE CONTRATA PASIVO DE LARGO PLAZO )
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2{ 7 D, —-67x10 °*D,’ si67x10°D,’ <1,D,
= 0 - si 6.7x10 *D.,’ 2t D, |
VD, -3 0< D, < $5050,00

2| ¢.D, -1Ix10 *D,,’ sillxlo*D,’ <D,
o 0 si 1.Ix10 *D,° 2t .D,, |
vD, -3-0< D, < $29,500,00

sujeto a

TI.D, =-UR, -UR,,, —Imp(UR, ,UR, )+ FLE, +Intg,(UR,,UR,, )+ D, - P,
Vi i=1.12"

TLDi 20, vi,i=1...1, URi 20, ¥i,i=2...12; UR1=0,i=1

TABLA 7. PRINCIPALES CARACTERISTICAS DEL PROBLEMA DE PROGRAMACION DINAMICA
APLICADO A LA OPTIMIZACION DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE CEMEX |

Con respecto al comportamiento de la liquidez de CEMEX ( figura 25 ), es de
notar que de los tres escenarios propuestos, el optimista es el @nico en el que la
empresa tiene problemas de solvencia durante los meses de mayo, junio y julio
(aunque también bajo este escenario, en todo el afio se presenta una razén de
liquidez pobre, comparada con los demas escenarios ). Una razén para explicar
este comportamiento parte del hecho que en el escenario optimista, la empresa
realiza importantes inversiones tanto en capital de trabajo como en activo fijo,
para sostener estas inversiones, el modelo propone considerables sumas de
deuda a contratar teniendo como consecuencia la mencionada reducci6n en la
liquidez corporativa, Otra razén, y quizéis la mas importante, reside en el disefio
propio del modelo de programacién dindmica el cual busca la optimizacién de 1a
deuda contratada, cuando en realidad en un escenario optimista resulta mas
l6gico la administracién eficiente del activo circulante y, especialmente, el
capital de trabajo, es decir, la contrataci6n de deuda no cobra la misma
relevancia como seria en el caso de situaciones mas extremas como las que
plantean los otros escenaries. En el caso de Ios flujos de efectivo para este
escenario, se alcanza su méxima magnitud, razén por la que se reduce la
inversion en capital de trabajo comparada con los demds escenarios (ver figura
26), siendo bastante notorio el hecho que las inversiones en capital de trabajo
alcancen su maximo en el escenario promedio. Lo anterior mencionado, refuerza
la hipotesis que en un escenario optimista, l1a empresa debe buscar optimizar su
capital de trabajo, dejando a un lado la contratacion de deuda.
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FIGURA 25. COMPORTAMIENTO DE LA LIQUIDEZ DE CEMEX EN EL ANO 1999, DE ACUERDOC A
DATOS PROPORCIONADOS POR EL MODELO DE PROGRAMACION DINAMICA
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FIGURA 26. VARIACION DE INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO



Puesto que el modelo propuesto no automatiza un proceso de evaluacion, en la
solucién del problema planteade se comenzé el algoritmo suponiendo que Ia
empresa contrataria Gnicamente deuda de corto plazo, sin embargo, debido a las
restricciones impuestas al problema, para la tercer etapa (marzo) y en todos los
escenarios, el modelo no permitié continuar con ésta hipétesis, por lo que fue
necesario solucionar el problema suponiendo que la empresa contrataria deuda
de largo plazo a través de la emisién de bonos con vencimiento a cinco afios,
pagando una tasa de cupén del 30% anual. La deuda de corto plazo se supone
que sera liquidada con la contratacién de la deuda de largo plazo, manteniendo
el objetivo de capitalizaci6én planteado. La emisién de bonos provoca que la
empresa incremente su nivel de capitalizacién, mejorando la razén ( deuda de
largo plazo/activo total) en, aproximadamente un 250% ( ver tabla 8} con respecto
al promedio histérico mantenido por la empresa.

-

RAZON
ESCENARIO DEUDA L.P/ACTIVO
- TOTAL
Escenario Optimista 0.655
Escenario Promedio 0.862
Escenario Pesimista 0.819
Histérica 0.346

TABLA 8. CAPITALIZACION DE CEMEX, DE ACUERDO A DATOS DEL MODELO DE PROGRAMACION
DINAMICA

A manera de corolario, es necesario aclarar que los resultados del modelo no
deben regir las decisiones de financiamiento, por el contrario, las estrategias
planteadas y las politicas establecidas en los planes del corporativo deben regir
los resultados del modelo, por medio de establecer las directrices a seguir por el
algoritmo. Por ejemplo, los resultados obtenidos pueden variar grandemente, si
la hipétesis de emisién de bonos de deuda queda descartada por la estrategia de
no realizar inversiones en todo el afio a la vez que el nivel en el capital de
trabajo proyectado se reduce. Otra opcién seria la emisién de una mezcla en
titulos de deuda de largo plazo y acciones de capital comunes o preferentes,
dependiendo de las politicas establecidas por la empresa.

Lo anterior mencionado permite entender la importancia que cobra el
establecimiento de planes operativos y financieros en los que se contemplen
medidas de contingencia a seguir en casos extremos como el analizado en el
escenario pesimista planteado.
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5.1 SOBRE LAS DECISIONES DE FINANCIAMIENTO MEXICANAS

Uno de los aspectos mas relevantes y cuya influencia repercute directamente en
el valor de una empresa estd constituido por las decisiones de financiamiento
corporativas. Al igual que las decisiones de inversién, éstas tienen el principal
objetivo de maximizar el valor de la empresa, aunque en la prictica existen
diferencias en su ejecucién. Por ejemplo, las decisiones de inversi6n se
producen en los mercados de productos y servicios, mientras que las decisiones
financieras se ejecutan en los mercados financieros. Los primeros son mis
especializados, la informacién es dificil de obtener y, tienen por lo regular, altos
costos de transaccion. Por el contrario, los mercados financieros tienen menores
costos de transaccién, la informacién es méis ficil de obtener y, son por lo
regular, fuentes altamente competitivas.

Para realizar una decision de inversion es necesario estimar el valor presente
neto de un determinado proyecto, mientras que en los mercados financieros se
puede determinar este valor al compararlo con activos similares. Ademads, los
mercados de inversiones son demasiado imperfectos, por lo que dan lugar a
muchas oportunidades de inversi6bn con VPN positivo, en tanto que en los
mercados financieros son casi nulas las oportunidades.

A pesar de las innegables ventajas que ofrecen los mercados financieros, las

decisiones de financiamiento, hablando del caso mexicano, se ‘han realizado de
manera restringida, recurriendo constantemente a la contratacion de deuda y la
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retencién de utilidades como principal fuente de recursos econ6inicos, evitando
en todo momento la emisién de acciones de capital. En este caso, el principio de
gobernancia ha sido el rector en las decisiones de financiamiento, con el
consecuente detrimento del valor de mercado de los corporativos. Aunado a lo
anterior, las deplorables condiciones econémicas del pais han forzado a las
empresas a la contratacién de deuda de corto plazo, la cual, en ocasiones ha sido
la Gnica fuente de recursos disponible en el mercado, pero a la vez, la mis
volatil.

Esta situaciéon coloc6 a una gran parte de los corporativos mexicanos en serios
problemas de insclvencia financiera, a tal grado que el gobierno mexicano
destin6é importantes cantidades de dinero ( a través de FICORCA, FOBAPROA,
Banca de Desarrollo, etc. ) para evitar la quiebra de las mismas, aunque esta
medida fue insuficiente ya que el gobierno comenzé a promover, a partir de
1995, esquemas de reestructuracién de pasivos (SWAPS) en la Bolsa Mexicana de
Valores.

Puesto que la reestructuracién de pasivos ocasiona cambios radicales en la
estructura financiera corporativa ademas de incidir directamente en el precio de
las acciones, es posible analizar la manera en que las decisiones de
financiamiento afectan el valor de mercado de los corporativos, la Tabla 5
muestra un resumen cualitativo de la reestructuracion de pasivos y su incidencia
en la estructura financiera de las empresas mexicanas. Los resultados obtenidos
del analisis sectorial presentado en el Apéndice A, muestran una estrecha
coincidencia con los postulados de la Teoria Tradicional de Financiamiento, con
lo cual se estid en posibilidad de determinar un nivel éptimo de deuda que
garantice la maximizacién de valor de mercado del corporativo.

PASIVO PASIVO LARGO PRECIO POR
SECTOR CIRCULANTE PLAZO CAPITAL ACCION

Bebidas { 3 ~ T~
Materiales de
Construccion g o o
Construcciéon ) 3 4 1
Alimentos g i3 ~ Gt~
Hierro y Acero ~ s ~ 1)
Comercio ~ g i i~

Simbologia | . g ° sin variaciones a-~

incremento decremento . alza moderada
importantes

TABLA 5, FL IMPACTO DE LA REESTRUCTURACION DE PASIVOS EN LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE
LAS EMPRESAS MEXICANAS
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5.2 SOBRE EL ESTADO DEL ARTE DE LAS IDECISIONES FINANCIERAS

Modigliani y Miller (1958) establecieron su famosa proposiciébn sobre la
irrelevancia de la estructura financiera en la valuaciéon de las empresas. En un
mundo libre de impuestos y costos de transaccién, dada una politica de
inversiones, Ia eleccién de un determinado nivel de apalaricamiento no afecta el
valor del corporativo.

Indudablemente, la teoria positiva de Modigliani y Miller que muestra las
implicaciones del equilibrio de mercado en la determinacién de las politicas de
endeudamiento, represent6 un avance metodolégico significativo. Sin embargo,
no explica la problematica que representa la existencia de impuestos, costos de
bancarrota y de agencia.

Con respecto al impuesto sobre la renta, Modigliani y Miller (1963) modifican su
proposicién original y establecen que la deuda proporciona un beneficio fiscal
al corporativo, por lo que entre mis endeudamiento exista, habrd mayores
deducciones en impuestos por concepto de intereses pagados, los flujos de
efectivo después de impuestos se incrementaran y, consecuentemente, también
el valor de mercado de la empresa. Puesto que el nivel de endeudamiento no
puede incrementarse indefinidamente, Modigliani y Miller argumentan que se
establece un “ nivel deseado de deuda “ por parte de los acreedores, sin
embargo, lo anterior implica que al rebasar este tope se debe aceptar un
incremento en el costo de capital, violando la hipétesis de costo fijo de capital.

"

Entre los polos mencionados, la Teoria Tradicional de Financiamiento establece
uno de los aspectos te6ricos mas importantes en materia de estructura financiera,
al afirmar que existe un maximo en el valor de la empresa para un determinado
nivel de apalancamiento. Los costos por insolvencia financiera y bancarrota
representan la variable determinante que da forma a la curva céncava y en
donde la estructura financiera 6ptima es el punto en el cual un incremento en la
deuda provoca aumento en los costos de bancarrota iguales al beneficio
tributario del apalancamiento, por lo que a partir de este punto los costos de
bancarrota siempre superaran al beneficio fiscal a medida que se incrementa el
nivel de deuda.

A partir de la Teoria Tradicional de Financiamiento surgen nuevas corrientes
que buscan responder la pregunta: ;Cuil es el nivel de deuda que debe adoptar
una empresa? Entre estas corrientes existe una, bastante innovadora, que
incorpora la Teoria Tradicional de Financiamiento y la Programacién Dinamica
en un contexto de oferta y demanda de documentos de deuda en los mercados
financieros. Sin embargo, para poder aplicar el algoritmo propuesto es necesario
conocer de antemano los precios de mercado de los documentos de deuda para
cada uno de los estados ( escenarios ) posibles que puede adoptar la economia.
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A pesar de la gran cantidad de literatura desarrollada sobre el tema, es necesario
reconocer que las hipétesis planteadas en el desarrollo de este bagaje teérico no
son aplicables ( al menos de manera directa ) en paises con economias
emergentes. En el caso de México, la relativa juventud de los mercados
financieros provoca una gran diversidad en los precios del dinero a la vez que es
coman la restriccién en la oferta de capitales, por lo que la capitalizacion
corporativa no cobra la misma relevancia -como es el caso de los paises
desarrollados. Aunado a lo anterior, la no existencia de condiciones econ6micas
estables ocasiona que los modelos de Modigliani y Miller pierdan validez,
mientras que la Teoria Tradicional de Financiamiento es reforzada por los costos
en los que incurren las empresas mexicanas por insolvencia financiera y
bancarrota.

5.3 SOBRE EL MODELO PROPUESTO

Cuando la liquidez se reduce como una consecuencia directa de la inestabilidad
de la demanda y ante la imperiosa necesidad de la empresa de mantener sus
flujos de efectivo que cubran los requerimientos operativos y garantice el pago
de sus vencimientos financieros, como ha sucedido en los altimos afios con los
corporativos mexicanos, se tendra que recurrir al uso del apalancamiento
financiero. Sin embargo, es necesario reconocer que a la par de las decisiones de
financiamiento adoptadas, también se acepta un riesgo financiero el cual est4 en
funcidn directa del nivel de apalancamiento. Esto quiere decir que la empresa
incrementa su riesgo financiero cuando establece estrategias de crecimiento
basadas fundamentaimente en la contratacién de deuda. Si se agrega a la
situacion descrita el riesgo de mercado, el cual se incrementa por la reduccion de
la demanda en condiciones econémicas recesivas, entonces se corre el peligro de
estrangular a la empresa porque el riesgo financiero se torna no controlable por
el comportamiento volatil en las tasas de interés.

De acuerdo al planteamiento anterior, 1a razén obliga a pensar que en épocas de
crisis, las estrategias financieras que se adoptarin, deben estar orientadas a
asegurar la presencia de las empresas en el mercado y no solamente concretarse a
buscar la supervivencia, lo cual se lograra a través de la adopcién de un proceso
de planeacion dinamico, acorde a la hipersensibilidad de los mercados
financieros mexicanos ante cambios en el ambito econémico.

Es aqui donde se justifica el uso de un modelo de Programacién Dindmica en el
que se conjuguen aspectos de planeacién en el corto plazo con un proceso
dindmico que reaccione de manera inmediata a cambios imprevistos en la
economia, de tal manera que el tomador de decisiones tenga argumentos que le
permitan aceptar o rechazar determinadas politicas financieras.
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En la formulacién del modelo propuesto intervienen una serie de factores como
son: La hipotesis de mercados eficientes, la no restriccibn en la oferta de
capitales, la factibilidad en la capitalizacién de las empresas mexicanas, etc. Sin
embargo, para validar el modelo es crucial el hecho de que la estructura de
costos financieros con respecto al nivel de deuda presente un comportamiento
concavo ( al menos en un intervalo ), de tal manera que exista un punto a
maximizar, que en este caso esta representado por la maxima diferencia entre el
beneficio fiscal obtenido por la contratacién de deuda y los respectivos costos
financieros en los que se incurre. '

De acuerdo a los resultados obtenidos del anélisis sectorial realizado, se observa
un corredor para el cual el beneficic fiscal supera los costos financieros para
todos los sectores estudiados. Por lo tanto, antes de tratar de aplicar el algoritmo
de Programacién Dindmica es necesario analizar la estructura histérica de costos
financieros de la empresa en la que se desea implementar el algoritmo propuesto
y verificar que se cumple el principio de concavidad mencionado.

En este momento es necesario aclarar que el modelo propuesto representa sélo
una herramienta matematica, disefiada con el propésito de buscar el nivel de
deuda que garantiza un verdadero agregado al valor de la empresa, por esta
raz6n, antes de utilizar este algoritmo, las empresas deben implementar un
proceso de planeacién que establezca las estrategias y directrices a seguir en
cuanto a las politicas de: Penetracién y Posicionamiento en el mercado en ¢l que
se desempefia; Mercadotecnia y Distribucion; Niveles de Apalancamiento
deseados y Fuentes de Obtencion de Recursos. Todo lo mencionado sobre la
base de un diagnédstico de los factores exégenos (amenazas y oportunidades) y
endo6genos (debilidades y fortalezas) que la empresa enfrenta y afrenta.

La determinacion de politicas que conduzcan las acciones de la empresa es vital,
puesto que el modelo presentado no es una herramienta que automatice un
proceso de evaluacién, sino que implementa un proceso interactivo que guia al
algoritmo en su basqueda de la mejor solucién de financiamiento ( ver apéndice
E).

Por aitimo, vale la pena mencionar que es necesaria mayor investigacién en
cuanto a la estructura de costos financieros y su relacién con el apalancamiento
de los corporativos mexicanos, especialmente en cuanto a deuda en moneda
extranjera. Al respecto, evidencia empirica reciente! sugiere una marcada
preferencia de los corporativos mexicanos por contratar deuda en divisas, atn
cuando los corporativos no tengan ingresos en moneda extranjera.

1 Laguna, Sdnchez, Gerardo A. “ Deuda, Racionalidad y Valor Corporativo “. Tesis de Maestria en
Ingenieria ( Investigacion de Operaciones ). México. 1998. pp. 86.
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A. CONFORMACION DE 1.0S SECTORES

La tabla A1 muestra las 22 empresas seleccionadas para realizar el analisis de
estructura financiera, las cuales fueron agrupadas en seis sectores industriales.
Los datos utilizados se tomaron de la 9* edicion del “ Mexico,  Company
Handbook “, editado por la Bolsa Mexicana de Valores. El espacio temporal
seleccionado corresponde a un periodo de 9 afios comprendidos de 1988 a 1996.

Sector Bebidas Sector Construccion
Coca - Cola FEMSA S.A. de C.V, Bufete Industrial S.A.
Fomento Econémico Mexicano 5.A. de C.V. Empresas ICA Sociedad Centroladora S.A. de C.V.
PEPSI - GEMEX, 5.A. de C.V. Grupo TRIBASA 5.A. de C.V.
Sector Alimentos Sector Materiales de Construccion
Grupo Industrial MASECA S.A. de C.V. APASCO S.A. de C.V.
SIGMA Alimentos 5.A. de C.V. y Subsidiarias CEMEX 5.A.de C.V.
TABLEX S.A.de C.V. Grupo Cementos de Chihuahua S.A, de C.V.
Sector Hierro y Acero Sector Comercio
Altos Hornos de México S.A. de C.V, CIFRA S5.A. de C.V.
HYLSAMEX 5.A. de C.V. Controladora Comercial Mexicana 5.A. de C.V.
Tubos de Acero de México 5.A. El Puerto de Liverpool

FAR - BEN S.A. de C.V,

Grupo CORVI 5.A. de C.V.

Grupo ELEKTRA $.A. de C.V.

Organizacién SORIANA S.A. de C.V.

TABLA Al.

Los datos recabados se actualizaron a precios constantes de diciembre de 1998 de
acuerdo a los criterios establecidos por el Boletin B-10, utilizando el INP(],
agregando los estados financieros individuales de las empresas por medio de
ponderarlos de acuerdo a su grado de aportacioén al sector { activo total de la
empresa a valor total del sector). En el caso de los precios por accion, se realizé
un agregado de los precios ponderdndolos de acuerdo a su aportacién al precio
de las acciones del sector ( precio individual de la empresa a precio total del
sector ). Posteriormente se calcularon las principales razones financieras que
determinan las decisiones de estructura financiera siguiendo el consenso
existente ( Bradley, Jarrel y Kim [8], Turac, Ince y Owers [45] ), a saber:

1 * El Mercado de Valores “, Nacional Financiera, junio 1998.



Estructura de Activos C.P. = Activo Circulante/Activo Total
Estructura de Activos L.P. = Activo Fijo/Activo Total
Rentabilidad = Utilidad Operativa/Ventas
Rentabilidad = Utilidad Operativa/Activo Total
Crecimiento = % de cambio en activo total
Riesgo = desviacion estindar en % de cambio de utilidad operativa

Las tablas A3 a A8 presentan los datos mas relevantes de los estados financieros
- que se obtuvieron al aplicar la metodologia descrita en la conformacién de los
seis sectores industriales analizados.

B. CORRESPONDENCIA CORPORATIVA AL SECTOR

Con el propésito de determinar el grado en que las empresas imitan al sector, se
calcul6 el estadistico R? para cada una de las razones financieras mencionadas en
el inciso A. Tomando como variable dependiente la razén financiera de la
empresa y como variable independiente la razén financiera del sector, los
resultados obtenidos se muestran en la tabla A2.

En general, se puede afirmar que las empresas tratan de imitar al sector que las
engloba, ya que existe una alta correlaci6bn entre sus razones financieras.
Sobresale el sector Comercio en este sentido por presentar una alta uniformidad
en los coeficientes de correlacién de las empresas que lo conforman, mientras
que los sectores restantes muestran diversidad en el valor del estadistico.

C. ESTRUCTURA DE COSTOS FINANCIERQS SECTORIALES

La estructura de costos financieros encontrada por sector, muestra una
concordancia con el beneficio fiscal derivado del apalancamiento. De manera
sobresaliente destaca que el beneficio fiscal existe para intervalos bien
definidos. En algunos casos, este intervalo comienza después que la deuda de
largo plazo alcanza un determinado monto, mientras que antes de esta cantidad
los costos financieros sobrepasan el beneficio fiscal, sugiriendo que la deuda de
vgo plazo es benéfica a partir de un determinado monto y no a partir de cero.
=l caso de la deuda de corto plazo, el beneficio fiscal comienza a partir de

- se pierde al alcanzar un determinado monto. De acuerdo a los resultados

»s, =l intervalo mencionado es variable dependiendo del sector, sin

'a® hip6tesis planteadas en este trabajo se validan ( deuda de corto

\R usible y, en términos generales, méis barata que la de largo plazo ).
N "2 costos se presenta en las figuras Al a A5, indicando también la
ecuac. cribe el comportamiento de los mismos ( polinomio de tercer y
cuarto ;, »i comparacién con los datos reales.



BEBIDAS

MATERIALES DE
CONSTRUOCION

CONSTRUCCION

ALIMENTOS

HIERRO Y ACERC

COMERCIO

TRIBASA
MASECA
SIGMA
TABLEX
AHMSA
HYLSAMEX
TAMSA
CIFRA
COMERMEXSA
LIVERPOOL
FAR-BEN
CORVI
ELEKTRA

SORIANA

0.680
0.998
0.330

0264

1
0542
0.012
0.022
0.789
0.48
0.288
0.002
0985

0.498

Estructura ' Estructura
Activos C.P. Activos L.P.
0.043 0925
0.980 0.993
0.724 0.885
0.005 0013
0998 0.997
0.659 0.032
0.899 0.115
0.295 0812
0.987 0.997
0.973 0.963
0411 0315
0.221 0.106
1 0.870
0.173 0.038
0.485 0.713
0.783 0.641
01.335 0.639
0.698 0.447
0.075 0.010
0432 0.313
0381 0.173
0.141 0.034
TABLA A2.

CORRESPONDENCIA DE LAS EMPRESAS AL SECTOR

Estructura
Financiera

e O

Ventas

0.884
0.983
0723

0792

1
0385
0.929
0183
0.977
0.807
0419
0112
0911
0978
0.841
0.561
0.010
0.387
0.362
0.754
0.618
0.068

Ut Op. ™ Crecimiento
Act. Total

0.255 0.006
0.9% 0.812
0.495 0177
‘0684 0009
0.995 0.994
0490 0.]1§
0.969 0
0.019 0916
0.994 0.998
0.375 0.964
0.083 0522
0.139 0.585
0969 0970
0.731 0.850
0.680 0.830
0996 0,963
0.038 0.299
0.245 0318
0.303 0.202
0.686 0823
0.625 0434
0.461 0.484

o287

AUt Op.

0.076
0.852
0.396
0.982
0.001
0.586
0.106
0.583
0.894
0.032
0372
0870
0.732
0.318
0.795
0.468
0124
0.114
0748
0.784
0.856

A3



SECTOR BEBIDAS Tabia A3
b Balance
1988 1888 1990 1991 1052 1993 1994 . 1998 1996
Activo Circulanie 3,842,137 3,764,184 4,524,579 5,153,672 4,531,851 5,025,030 3,886,926 4,168,848 5,022,677
Ctros Activos 359,948 202,986 184,751 553,532 513,181 735,328 1,331,193 1,859,687 2,554,321
Active Fijo . 14,526,109 14,624,430 18,882,661 21,082,073 16,409,708 20,809,457 14,927,676 13,728,432 15,768,080
“Total Activoy 18,538,194 18,891,581 23,591,091 26,769,277 23,454,740 26,569,815 20,245,768 19,775,077 23,343 378
Pasivo Clrculante 1,158,666 1,468,835 2,699,538 10,085,011 4,178,030 3,209,255 3,366,673 3,074,250 5,530,434
‘Pasivo de Largo Plazo 4,150,398 3,079,918 2,817,851 3,825,112 7,555,369 7,174,202 4,333,819 5,992,069 5,186,054
“Ingreso Difydo 11,457 84,141 106,024 115,218 5,785 9,809 50,078 27,384 29,246
Capitsl Contable - 13,217,672 14,248,587 17,968,576 12,733,936 11,715,558 18,178,456 12,495,226 10,681,374 12,587 644
I'Total Pasivos + Capital 18,538,194 18,861,581 23,591,991 26,768,277 23,454,741 26,569,815 20,245,796 19,775,077 23,343,378
Estado da Resultados
: : o 1688 1989 1990 1991 1992 1893 1594 1995 1996
Vertes | 10,779,825 13,084,663 15,473,995 18,329,596 17,051,582 20,184,352 14,360,747 15,548,038 19,100,509
‘Wilided Bruta . 4,352,412 4,858,777 5,993,544 8,070,109 7,814,387 8,536,267 6,838,176 6,444,619 7.841,620
Utiliced Operativa 1,032,183 1,139,833 1,427,156 2,080,978 1,868,939 2,158,121 1,638,189 1,196,413 1,777.871
co-m Financlecos B 279,843 - 467,888 - 83,542 - 097,850 438,735 - 1,369,089 -  4,125.611 - 900,360 - 75,698
" interesos S 1,755,964 1,321,013 1,733,547 872,347 1,427,100 1,260,561 1,467,946 1,107,843 41,732
INturases Ganadoy L Ty 546,083 373,404 484,085 172,120 138,488 178,125 489,251 320,869 66,080
! Pérdida en Cambios S 546,368 - 277,518 - 150,879 - 145817 - 20,638 - 1,850903 - 2,386,465 - 10,050 20,801
" REPOMO . . 943376 - 1,157,981 - 1,171,425 - 1,652,445 - 531,261 - 600532 - 2717841 - 1,668,284 - 72,151
.ingresos no Operativos 138,304 - 273818 48,679 137,411 - 279,320 - 164,051 130,031 - 508,303 - 392,684
‘Ingreso Gravabie 2,851,126 974,189 1,319,924 1,848,341 1,500,027 1,569,839 - 48,603 757,445 2,176,400
Utilidad Neta 2,851,126 832,668 1,106,547 1,259,820 1,382,128 1,861,681 - 543,691 452,363 1,822,222
" Dividendos Pagados - - - 172,239 174,403 213,647 131,340 48,312 62,804
t
‘Razones Financleras
— 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
PucblMcion i 2.70 445 7.98 13.00 11.00 18.26 11.51 15.12 18.01
Liquidez 3.14 2.56 1.68 0.51 1.08 1.57 1.18 1.36 081
-Estruciur de cﬁal 0.22 0.18 0.12 0.14 0.32 027 0.21 0.30 0.22
‘Estruciurm Flmhn . 0.40 0.32 0.31 1.09 1.00 0.64 062 085 0.85
| Estructura de Acivos C . 0.20 0.20 0.19 0.19 0.19 0.18 0.20 021 022
Pasivo ‘rom}m»,m Tolal 028 0.24 0.23 052 0.50 0.39 0.38 0.48 0.48
Vaky Colate \ ‘ 0.98 0.99 0.99 0.98 0.98 0.87 0.63 0. 0.88
0.10 0.09 0.08 0.11 o1 oAt 0.11 0.08 0.08
0.23 0.26 0.25 0.30 0.33 0.36 0.34 0.33 0.34
. 0.00 0.02 0.25 0.13 0.12 0.13 0.24 0.02 0.18
.% do Cambio "0 vo. S 0.00 0.10 0.25 0.44 0.08 0.14 0.24 0.27 0.49
% da Cambio en Precic de Accianes 0.65 0.78 0.63 0.15 0.68 037 031 0.26
'Riesgo da Marcado { Desv, E-t En P'IA) 42%
_gt_oao ( Desy. Est. #n UO)- 3%




SECTOR MATERIALES DE CONSTRUCCION

th;l:a M

"

1088 1989 1890 1991 1992 1993 1954 1965 7896
Acitvo Circularte 3,368,418 4,544,279 4,639,300 5613641 12,614,744 12,624,351 12,484,365 11,477,340 13,486,863
Ctron Activos 1,470,434 3,484,256 4,823,789 4,615,936 16,502,738 18,643,206 20514688 17,660,659 23,266,224
Activo Fijo 9,734,964 18,316,233 21,112,392 22,089,767 36,717,281 39,003,060 36,344,563 42,675,837 51,023,833
Tntal Acﬂvos 14,573,816 26,324,768 30575482 32320344 65834760 70271517 689,353,618 71813,835 87,806,915
anivo Chwlam Lo e e 1,622,394 4,599,675 4,317,385 2,502,799 11,337,395 8,182,467 9,214,084 10,897,474 11,995,552
Pacivo de Largo Pleze -~ . 10 1,362,287 7,349,268 8401065 10479275 21288525 24,839,332 27083026 25852888 34,573,680
Ingreac Diferido SR 54,123 33,567 10,779 292,185 1,407,899 825,872 1,037,958 2,304,198 2,444,196
‘Caphtl Capbh 11,515,032 14,342,237 16,846,253 18,055,085 31,800,141 35413847  32,018548 32,658,375 38,793,492
iuhm + capggL ‘ "1 14573816 26,324,768 30575482 32,329,344 65,834,780 70,271,517 69,353,616 71813835 87,806,819
Emdo d- n-m-m ‘
i 1888 1989 1950 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Vontu . - 5,201,818 6,575,288 11801328 14210774 19,608,458  25632,884 18,930,224 22,493,951 29,821,578
Utided Bruta© 1,560,125 2,071,287 3,331,491 5,300,592 7,387,592 10,187,431 8,024,715 8,785,548 11,926,961
Uilided Oparativa : 1,049,019 912,896 1,755,244 3,465,142 4,769,901 6,240,595 5,068,843 5,344,354 7,126,831
Ecocurhg_gloro- R D - 1,440,552 1,335,112 098,920 482,585 1,265,470 3285845 - 5,331,563 - 4,288,405
‘ hmm PN ; - 3,023,678 4,056,523 2,781,510 2,337,309 3,789,684 4,145,583 7,462,334 5.718,924
simtereses Geomdos S - 817,534 262,011 384,275 473,191 1,034,337 1,001,084 756,991 468,457
Pérdida an thiu 440,611 851,854 374,449 184,821 387,171 1,728 569 4293727 859 568
REPOMO - 1,206403 - 3,341,254 - 1,792.764 - 1566344 - 1,847,229 - 1,577,843 - 17,360,654 - 10,388,440
Ingresos noomf\m 978,592 893120 1,719,843 2,382,826 -  1,261537 - 758,847 1,150,007 - 1367422 - 1,209,161
‘ingreso Grevable - 1,643,687 1,435,569 1,338,713 4,075,823 5,575,748 5,580,889 3.677.613 8,748,934 10,250,714
'Lkiliktad Nols 1,399,238 1,136,384 1,302,618 3,622,248 5,440,398 5,432,912 3,717,642 7,488,158 9,672,503
Dtvimdoa Pugadq- 18,165 11,848 149,087 19,630 575,787 836,303 675,153 608,493 866,191
Rq,:nmﬂjmmhm A
o 1968 1989 1590 1991 1992 7993 1994 1995 1596
memu ‘_ ST AT 4.49 7.46 849 3735 12.77 27.58 2289 27.44 42.07
Liquidez " ' 2.08 0.98 1.07 2.24 1.11 1.37 1.38 1.04 142
‘Estnucture de cw 0.09 0.28 0.31 0.32 0.32 0.35 0.39 0.36 0.39
Estricturs 0.28 0.83 0.81 0.68 1.03 0.6 1.13 113 1.20
;Edmdmdommc 0.23 017 0.15 0.17 0.19 0.18 0.18 0.16 0.15
2 ‘ o 045 0.45 0.40 050 0.48 052 051 053
0.90 0.87 0.84 0.85 0.75 0.73 0.70 0.75 073
0.20 0.10 0.15 0.24 0.24 0.24 027 0.24 0.24
a.11 0.08 0.1 0.16 0.11 0.15 0.12 0.12 0.14
, - 0.81 0.16 0.08 1.04 0.07 -0.01 0.04 0.22
'shmmmu& o 0.13 0.82 0.97 0.39 0.30 0.19 0.05 0.33
%.da Cainbie n Precia o Acciooes . 0.88 0.14 3.39 -0.66 1.16 0.17 0.20 0.53
‘Rmaodammmmm En, ﬁnﬁmj 123%
‘Rissgo Operativo (Dasv: E8t 90 UO) 42%

AS



S8ECTOR CONSTRUCCION Tabta A3
Balance
1992 1893 1994 1985 1596
‘Actlve Clreulante 9,484,349 9,456,145 11,514,478 8,328,684 5,184,251
Cros Actives 7660659 10,337 208 14,708,366 15,255,170 14 B75 865
Active Fijo 5,807,807 5,247,047 5,503,472 4,828,135 3,887,051
Total Activos 22,973,015 25,040,401 31,726,316 26,412,198 23,957,167
Pativo Clroitants 8,068,753 7.393,109 8,728,935 7.328,084 5,378,532
IPasivo de Largo Plazo 4,095,191 5,323,858 2,418,518 7,088,105 7.084,676
Ingreso Diferido. - 348,887 441,769 278,776 204,528 598,920
Capim onmbh 10,462,184 11,861,665 13,299,087 11,700,480 10,885,030
Zﬁl" Puim + Capital 22,973,015 25,040,401 31,726,316 26,412,198 23,857,167
Estado de Resiitados
ARGRN 1992 1993 1994 1995 1996
Ventas ) 12,731,484 11,965,528 13,122,606 7.029,590 7,123,865
Wiidad Brus 3,199,484 3,406,091 3,312,708 1,497,379 1,279,787
Wifidad Operativa 1,887,187 2,312,792 2,254,740 571,798 489,831
Costos Financleroa 52,530 157,965 1,654,504 - 149,382 648,392
Ingresos ho Operstivos - 54,585 133,471 306,632 - 497,922 85,270
Ingrene Gravable 2,141 862 2,382,097 926,121 1,210,652 1,073,315
Utilidad Neta 1,308,798 1429910 119,941 439,888 507 672
Dividendes Pagados - - - - -
Razones Financleras
1892 1992 1994 1995 1996
‘Frecio/Accion 63.80 74.70 60.84 59.20 88.03
‘Estructurs de Caphl 0.39 0.45 0.7 0.61 0.65
-Estructurs Financiera 1.18 107 1.36 1.23 1.14
Estructura de Actives C.P. 0.41 0.38 0.36 0.24 0.22
'Vaky Colsteral de Actives 0.67 0.59 0.54 0.42 0.38
iLdgquicee - L 1.18 1.28 132 0.88 0.87
‘Rentabliidad (UO/Ventxs) 0.15 0.19 0.17 0.08 0.07
[Rentablided (JOATY 0.14 0.14 0.10 0.06 0.05
!tdocamm MAT. . 0.09 027 0.17 009
Pul'vu TotadiActivo Tatal 0.53 0.51 0.57 0.55 0.52
,% de Cambio en U.O. - 023 -0.03 075 0.14
% de Canbio e Precio de Acciones 0.17 0.19 -0.02 0.48
-Rissgo de Metcado { Deay. Ell enPw 29%
Riesgo (Dew. Ent. en U0)) . 41%

Ab



SECTOR ALIMENTOS TablaAs
988 1989 1990 1981 1982 1993 1594 1995 1696
480,769 649,585 999,335 1,325,140 1,397,258 1,682,560 1,860,308 1,238,764 1,495,722
4,946 15,227 7.388 18,286 45,938 58,421 112,140 118,219 125,915
826,018 816258  1,185357 1,481,791 1,585,837 1,817,904 2418776 2551134 2,551,852
1,311,754 1481072 2,192,080 2823217  3.029,033 3,558,685 4391224 3004117 4,176,289
326,171 434,228 518,235 698,170 749,998 596,893 852,512 579,878 463,578
1,057 200,573 197,528 445,830 680,521 766,422 852,576 490,248 708,346
- - - - - - - - 1
894,537 845270 14767  18678.418 1,598 519 2,185,570 2,886,136 2833902 3,004,323
1,311,765 1,481,072 2,192,080  2,823217 3,020,038 3,558 885 4391224 3004117 4,176,289
1988 1989 1990 1991 7992 1993 1994 1995 1996
1,466,059 1,897,927 2,453,528  2,922388 3,502,752 4,225,085 4,368,858 4,234,572 5,724,819
407,676 543,926 744,709 888,021 962,528 1,272,068 1323483 1,256,247 1,450,456
278,875 362,841 488,278 518,974 432,703 597,097 571,812 628,739 749,131
- 20,952 51,016 39,264 69,838 72,992 99,225 - 61,109 - 78,010
- 44,158 260,934 152,563 133,903 172,821 140,528 202,108 111,530
- 15,254 178,448 60,162 18,257 53,913 137,776 83,836 123,793
- 558 272 - 23 6,809 1,785 $8,931 143,551 33,106
- 7,394 31,198 - 53,084 54,817 44,131 - 2,459 - 110932 - 99,853
6,559 - 5,085 55,620 - 836 24,404 - 15,701 - 52,547 - 3,814 - 9,934
208,092 313,247 502573 478,833 358,014 523,876 492,825 702,639 808,869
170,624 159,780 206,787 335,973 260,879 335,039 302,013 441,570 558,748
80 483 190,979 160,383 278,047 135,163 139,268 131,485 108,997 146 617
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
0.89 2.07 2.84 5.38 8.97 10.80 413 38.19 54.02
1.47 1.50 193 1.90 1.88 2.82 2.18 213 323
0.07 0.14 0.09 0.18 0.22 0.22 0.15 0.13 0.17
‘ 0.47 0.75 0.48 0.88 0.89 0.82 0.52 0.38 0.39
'Emuum de Auivu CR 0.37 0.44 0.48 0.47 0.48 0.47 0.42 0.32 0.36
‘Puivo TetaitActive Toti 0.32 0.43 0.33 0.41 0.47 0.38 0.34 0.27 0.28
Vdor Colateral de Mtbm 1.00 0.99 1.00 0.99 0.88 0.98 0.97 0.97 0.97
0.19 0.19 0.20 0.18 0.12 0.14 0.13 0.15 0.13
0.31 0.37 0.34 0.3 0.33 0.38 0.30 0.32 0.35
0 0.13 0.48 0.20 0.07 0.17 0.23 011 0.07
0 030 035 0.08 018 0.38 0.04 0.10 0.19
1.33 0.28 1.04 0.67 0.20 2.83 -0.05 0.38
-Rissgo de Mercado ( Osav, Et, En mA) 93%
IRteago ( Desv. Est en UO) - 20%




Rlesgo ( Desy. Eat. en UO)

SECTOR HIERRO Y ACERO Tabix A7
Balance
1588 1985 1990 1991 1992 1983 1954 1988 1998
Adlivo Clrculante 2,497 779 3,503,934 4,240,867 3,658,820 3,666,357 3,002,689 4,128,075 4,083,090 5,240,271
COtros Activos 176,088 180,448 172,015 179,849 238,05t 1,114,576 753,976 884,149 1,016,784
Activo Fljo 10,745,160 13,369,899 10,729,594 9,479,263 10,648,214 10,864 640 14,735,885 16 562,223 19,414,086
Tota! Activos 13,422,028 17,054,281 15,142,476 13,317,932 14,852,622 15,881,614 19,616,036 21,548 462 25,671,141
Pasivo Circulante 1,640,483 2,942,030 3,693,505 2,213,022 3,159,034 3,627,430 4,535,453 4,374,412 4,540,326
Pasivo de Largo Plezo 1,717,588 1,889,050 2,043.736 2,352,270 2,945,704 3,570,458 5,805,402 7,660,390 8,552,882
Ingceso Diferide 23,573 38,135 32,240 18,611 3,979 2,480 17,687 111,106 494,673
Capital Contable 10,040,375 12,085,066 9,372,995 8.734,029 8,743,906 8,681,545 8,257,514 9,403,554 12,083,460
TYotal Pasivos + Capital 13,422,028 17,054,281 15,142,476 13,317,932 14,852,622 15,881,914 19,618,036 21,549,462 25,671,141
Eatado de Resultados
- 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Ventas 3,666,308 4,139,308 3,366,056 4,278,221 8,576,940 17,864,407 19,944,111 24,502 817 32,581,541
‘Utiited Brute 556,676 564,015 365,777 1,190,246 1,144,033 2,567,160 3,716,135 6,845,601 9,021,516
Utilidad Operative 328,971 131,526 28,942 648,688 - 130,988 376,909 1,420,245 4,932 917 5,375,148
Costos Financieros - 43,5680 - 57,645 130,590 41,233 46,137 2 836,043 1,503,727 - 1,277,844
© Intoresss Pugados - 418,788 913,012 775,251 546,452 568,604 694,618 1,777,991 1,563,416
. Interescs Ganados - 162,844 318,078 190,867 218,870 284,211 211,216 390.490 237,433
Pircica en Camibios - 196,417 180,083 103,360 13,754 - 10,740 2,840,643 3,773,690 87,336
REPOMO - 495801 - 832,662 - 557,154 - 300,103 - 257,516 - 287,102 - 3657464 - 2,691,164
Ingresas no Operativos 1,677,756 173,243 84,135 523,637 149,071 37,718 15,577 93,116 - 529,137
‘Ingreso Gravable 1,658,222 189,845 127,933 491,184 - 404,075 150,827 - 5,746,669 1,591,906 9,633,469
Uthidad Nets 1,658,222 176,775 43818 408,033 - 531,450 - 168,894 - 6,046,770 1,253,466 9,393,930
- Dhvidendos P-gadoo - - - - - - - - 268,866
anom Flmnclﬂru
1968 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
f-ncioIAccim 7.39 2390 2518 27.40 22.82 2t.85 27.75 69.16 108.93
‘quides 1.52 1.19 1.15 1.65 1.18 1.08 0.91 0.93 115
Estructyrs d- cuplal ¢ 0.13 0.12 0.13 0.18 0.20 0.22 0.30 0.36 033
Estructurs Financles - : 0.33 0.41 0.61 0.52 0.70 0.83 1.12 1.28 1,08
Estructura de Activos C.P. 0.19 0.21 0.28 0.27 025 0.25 0.1 0.19 0.20
Pasivo Totel/Actvo Total 0.25 0.29 0.38 0.34 0.41 0.45 0.53 0.56 0.51
iValor Colateral de Activon . 0.98 0.99 0.99 0.98 0.98 0.83 0.96 0.96 0.96
Rentabiikiad (UO/Vertas) 0.09 0.03 0.01 0.15 0.02 0.02 0.07 0.20 616
Rentabilided (UO/AT) 0.04 0.03 0.02 0.08 0.08 -0.18 0.19 0.32 c.35
% de Camblo sn AT, o 0.27 0.1 0.12 0.12 0.07 0.24 0.10 0.19
% de Camblo #n U0 0 -0.60 078 21.41 -1.20 -3.89 2.75 2.47 0.08
% de Cambio en Pmdo de Acciones 2.24 005 0.09 017 0.04 0.27 1.49 058
Rigsgo de Mercado ( Desv. E8. En P/A) 86%
762%

A8



SECTOR COMERCIO Tabla A8
Balance
‘ 1938 1989 1990 1991 1592 1953 1994 1995 1998
“Activo Clrculante 2,649,175 3,690,156 3,989,188 5,018,162 3,406,311 3,838,105 3,575,269 4,855,466 5,343,010
Ctron Activos 641,681 124,053 127,381 140,692 279,230 598,640 856,283 1,436,007 1,520,204
Adtivo Fljg 3,452,774 4,537,356 5,436,678 8,705,187 4,795,521 5,785,110 7,024,149 9,500 673 8,404,981
Jotal Activos 6,743,631 8.351,567 9,553,247 11,862,041 8,481,062 10,321,854 11,455,701 15,801,236 15,268,895
Pasivo Circuiante 2,055,444 2,894 397 3,208,447 3,039,326 2,507 685 2,885,340 3,161,398 4,102,443 3,552,812
Pasivo de Largo Plazo 59,081 56,835 55,987 268,616 138,378 613,459 853,378 491,223 579,554
Ingreso Diterido 40,256 36,663 51,548 82,842 473 6.856 10,055 3,594 3,251
‘Capltat Cortable , 4,588 849 5,383,672 8,147,266 7,811,256 5,834 526 6,818,199 7.430,870 11,203,975 11,132,778
Total Pasivos + Coptist "~ 8,743,631 8,351 567 9,553,247 11,862,041 8,481,062 10,321,854 11,455,701 15,801,236 15,268,195
!Emdo de Resultados
! S 1988 1989 1990 19971 1992 1593 1994 1995 1996
(Ventas 12,014,691 13,812,008 16,634,221 9,201,188 11,429,668 13,006,965 14,693,063 19,705,227 18,215.5272
“\tHicdad Bruta 3,322,364 3,773,011 3,868,407 4,662,577 2,643,366 3,000,845 3,438,366 4,280,995 3,686,135
"\Rilided Operative 657,720 986,375 737,007 1,028,915 631,993 597,647 732,595 800,833 900,385
Costos Financleros - 391,138 - 681,375 - 511,851 414,656 - 384,506 - 112,765 - 872171 - 753,874
" Interesas Pagados - - - 126,322 74,579 106,617 150,896 181,583 283,696 98,191
' intéreses Ganados - 357,272 626,189 458,200 481,669 508,161 373.430 776,280 612,911
Pétdide en Cambics - - - 1,427 482 2,334 1,754 151,921 349,401 4,323
i REPOMO - - 33,866 - 180,381 - 128,811 41,938 - 27,995 - 72,859 - 729,008 - 244,076
Ingresos no Oparetivos 22,959 29,277 - 10,234 23 807 143,544 82,060 30,401 - 108,042 - 56 528
«lngmo Gravable, 1,163,058 1,509,891 1,470,550 1,835,076 1,011,515 945,228 557,706 1,680,278 1,579,698
'Utiliiad Neta 697,740 970,188 1,073,019 1,382,210 829,084 773177 416,992 1,408,890 1,514,607
‘Dividendos Pagades 457 552 242,172 372,757 339,707 126,445 148,377 98,243 B,335 8,961
Razones Financieras
) e 1968 1989 1990 1991 1992 1893 1994 1995 1996
PraciatAccion 283 3 317 3.00 5.47 24.81 23.19 20.48 37.68
Mquicez 1.29 1.27 1.21 1.27 1.38 1.38 1.13 118 1.50
'Estructurs de cmal 0.01 0.01 0.01 0.00 0.02 0.06 0.07 0.03 0.04
‘Estructum Financiers - f- - 0.46 0.55 0.55 0.51 0.45 0.51 0.54 0.41 037
,Eumumn de Activos C.P, 0.39 0.44 0.42 0.42 0.40 0.38 0.31 0.31 0.35
Pasivo TotaliActiva Totel - . 0.3 0.35 0.35 0.33 0.34 0.34 0.35 029 0.27
iValor Cotateral de Actives ~ ' 0.80 0.99 080 099 097 0984 093 091 0.80
'Rentabiidad (UO/Nentas) 0.05 0.07 0.04 0.05 0.08 0.05 0.05 0.04 0.05
Rentabilided (UOIATYy 0.49 0.45 0.40 0.39 0.35 0.30 0.30 0.27 028
% de Cambican AT, 0 0.24 0.14 0.24 029 022 0.11 0.38 0.03
1% de Cambia en U: o 0 0.50 0.25 0.40 0.39 -0.05 0.23 0.09 0.12
% de Cambio en Precio de Aoclonu 0.14 0.058 0.05 0.82 2.54 0.07 -0.12 0.84
Rissgo de Mercado { Desv. Es, En F/A) 124%
Riesgo ( Desv. Eet. an UO) 27%
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A manera de complemento a la (eoria detallada en el capitulo II, se anexa el
siguiente ejemplo numérico. Una descripcibn de las variables utilizadas se
muestra en la tabla Bl. Ern este anlisis se supone la existencia de tres posibles
situaciones para el monto de la utilidad neta operativa con respecto al monto de
las obligaciones por deuda contratada. La tabla B2 muestra que la primera
situacién es en el momento que la utilidad neta operativa, X;, es mayor o igual
que el monto de los pagos prometidos a los acreedores, B. Losg accionistas reciben
el efectivo remanente después de impuestos e intereses. Las columnas (2) y (3)
muestran el monto de los valores ya mencionados.

ps=  Precio de mercado de un valor puro que representa el
derecho de recibir una unidad monetaria en el estado s y
nada en cualquier otro estado.

Xs=  Utilidad antes de impuestos e intereses que la empresa
obtiene en el estado s.
B= Monto de los pagos prometidos por deuda contratada

independientemente del estado que suceda.

S(B) = Valor de mercado del capital de la empresa en funcién de
la deuda contratada.

V(B) = Valor de mercado de la empresa en funcién de la deuda

contratada.
cs=  Costo de bancarrota en el estado s; 0 < f; < X,
v=  Tasa fiscal corporativa ( 34%)

TABLA Bl. VARIABLES UTILIZADAS EN EL ANALISIS DE DECISIONES DE ESTRUCTURA FINANCIERA

En la segunda situacién posible, la utilidad neta operativa es inferior a B, pero
positiva. Los acreedores recibirdn la utilidad neta operativa menos los
respectivos costos de bancarrota. Los accionistas no reciben nada. Si Ia utilidad
neta operativa es negativa, ni los acreedores ni los accionistas reciben nada.

En la tabla B3 los precios de los valores puros son multiplicados por el monto de
los pagos que reciben tanto acreedores como accionistas en cada estado. Lo
anterior permite determinar el valor de mercado de la deuda y capital de la
empresa. El valor total de mercado del corporativo es la suma del valor en cada
estado tanto de la deuda como del capital.

Los datos basicos utilizados en este ejemplo se resumen en la tabla B4, mientras
que la tabla B5 resume los c4lculos del valor de la empresa para distintos niveles
de deuda. El nivel 6ptimo de deuda es de $500 u.m. para el cual se obtiene un
valor de mercado corporativo de $565 u.m.
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Valor de ‘Monto que Valor de Valor de mercado

Cantidadde  Monto que
reciben los  mercado del  de la empresa en el

Xs en relacién  reciben los  mercado de la
_ con B acreedores deuda accionistas capital estado s
Estado Q@ 3) @ 6) (6)
1 Xs 2B B Bpa (Xs-B)(1- 7 (Xs-B)(1- dps Bps + (Xs ~ B)(1- f)Ps
2 0<X;<B (Xs-cs) ( Xs ~ )ps 0 0 ( Xs ~ cs)ps
3 Xs <0 0 0 0 0 0

TABLA B3. FORMULAS PARA CALCULAR EL VALOR DE LA EMPRESA PARA ESTADOS ALTERNANTES
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s X ps Cs
(1) 2) (3) (4)

1 $100 $ 0.30 $ 100
2 500 0.50 400
3 1000 0.20 500
4 2000 0.10 1200

TABLA B4. DATOS PARA EL ANALISIS DE DECISIONES DE ESTRUCTURA FINANCIERA UTILIZANDO EL
MODELO ESTADO - PREFERENCIA

Nivel de la Deuda Estado Valor de mecado de los pagos de
la empresa
B=0, X,>Bparatodas 1 100(0.66)0.3= 20
a 2 500(0.66)0.5 = 165
V,(0) = ZX,(] -T)P, 3 1000(0.66)02 = 132
=1 4 0.66)0.1= 132
J Vi0)= $449
B =200, X, <Bparas=1 1 (100 - 100){0.66)0.3= 0
B=200, X, >Bparas=2 34 2 200{0.5) + (500 - 200)(0.66)0.5= 199
Vi(200) = ( X, - & )py paras =1 3 200(0.2) + (1000 - 200)(0.66)0.2 = 146
4 4 : 4 200{0.1) + {2000 ~ 200){0.66)0.1 = 139
Vi(200) = ZBPs +Z(X, -B)(1-T)P, V{200) = $434
=2 =2
B =500, X, < Bparas=1 1 (100 -100)0.3 = 0
B =500, X, >B paras=23 4 2 500{0.5) + (500 - 500)(0.66)0.5 = 250
Vi(500) = ( X, - ¢, )ps paras =1 3 500(0.2) + (1000 - 500)(0.66)0.2 = 166
4 4 4 500(0.1) + (2000 - 500){0.66)0.1 = 149
V4(500) = Zaps +Z(X, -B)(1-T)P, V(500) = $565
£=2 =2
B=800,X,<Bparas=1,2 1 (100 - 100)0.3 = 0
B=800 X, 2Bparas=3 4 2 (500 -400)0.5= 50
2 3 800(0.2) + (1000 - 800)(0.66)02 = 186
Vi800) = D (X, - f, )P, 4 800(0.1) + (2000 - 800}{0.66)0.1 = 159
o V{800) = $395
4 4
V{(800) = ZBPS +D (X, -B)(1-T)P,
=3 =3
B =2000, X, <B paras=1,2,3 1 (100-100)0.3= 0
B =2000 X, 2B paras =4 2 (500 -400)0.5= 50
3 3 (1000 - 500)0.2 = 100
VA2000) = 3 (X, = f,)P, 4 2000(0.1) + {2000 - 2000)(0.66)0.1 = 159
par V{(2000) = $350
Vy(2000) = BP, + (X, - B)(1 - T)P, pata s=4

TABLA B5. RESUMEN DE CALCULOS PARA EL ANALISIS DE DECISIONES DE ESTRUCTURA FINANCIERA
UTILIZANDO EL MODELO ESTADO - PREFERENCIA
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A continuacioén se presenta el procedimiento a realizar para el calculo de cada
una de las partidas que intervienen en la determinacién de los flujos de efectivo
netos, Este procedimiento esti ajustado a las particularidades de los estados
financieros mexicanos, debido a que la literatura existente con respecto a este
tema elabora el cilculo con las peculiaridades de los principios contables usados
en paises desarrollados ( especialmente de E.U. ), en donde no existen partidas
como " Costo Integral de Financiamiento ", el cual es de vital importancia en la
contabilidad empresarial mexicana puesto que refleja las pérdidas cambiarias,
por posibles devaluaciones, en capital financiado en moneda extranjera ( como
puede ser deuda contratada en el extranjero ).La tabla C.1 muestra de manera
esquematica el procedimiento a seguir para el calculo del flujo libre de efectivo.

Utilidad Operafiva

- _Impuestos Ajustados

= Utilidod Nelfa Operaliva

+_Depreciacion del Eercicio

= Flujo de Efectivo Brufo
Incremento en Capital de Irabajo

- Inversiones en Nuevo Capifal Incremento en Activo Fijo
Incremento en Ofros Activos

= Flufo Libre de Efectivo del Eercicio

Tasta C1. CALcuto pEe FLLJO LIBRE DE EFECTIVO

La totalidad de los datos que intervienen en el anilisis de flujos de efectivo,
aparecen en el " Estado de Situacion Financiera ", " Estado de Resultados " y " Estado
de Cambios en la Situacién Financiera ". Cabe mencionar que los flujos de efectivo
neto positivos indican una disposicion de efectivo destinada a repartirse entre
acreedores y accionistas, mientras que los flujos de efectivo neto con signo
negativo indican aportaciones de capital de accionistas y/o acreedores. Dicho de
otra manera, un flujo de efectivo negativo muestra falta de liquidez en la
empresa durante el periodo de anilisis, la cual tuvo que ser subsanada via
nuevas aportaciones de capital o contratacién de nueva deuda.

0D IveprTeT S ST Ar DS
En el analisis de flujos de efectivo se considera que la empresa esta financiada
por-capital contable exclusivamente, es decir, no existe deuda contratada. Por

esta razon es necesario calcular los impuestos que la empresa pagaria si no
tuviera deuda. La tabla C.2 indica el procedimiento a seguir para calcular los
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impuestos ajustados. Las partidas que intervienen en este calculo se encuentran
exclusivamente en el desglose del " Estado de Resultados ".

Provision de Impuesfos y PTU

Infereses Pagados

Intereses Ganados :
+Pt Pérdida en Cambio > X Tasa Fiscal

REPOMO

Ofras Operaciones Financileras

Farfidas Exfraordinarias J
{a suma de estas parfidas es algebraica

TABLA C2. CALCULO DEIMPUESTOS AJUSTADOS

Observe que de los impuestos originales a pagar, se agrega el importe gravado
fiscalmente por concepto de deuda contratada y cualquier otra operacién
financiera que reporte ingresos a la empresa. El resultado obtenido es el
impuesto ajustado para una empresa que no posee deuda.

PR N T BB LA

Las nuevas inversiones realizadas en la empresa afectan la corriente de flujos de
efectivo que normalmente son generados. Estas inversiones se reflejan siempre
en incrementos en el capital de trabajo, incrementos en los activos fijos
(ampliacién de la empresa, modernizacién del equipo, etc. ) y los incrementos
que dan lugar a otro tipo de activos ( marcas registradas, franquicias, patentes,
etc. ). En realidad, las nuevas inversiones implican contratos de deuda que estin
financiando las operaciones normales del corporativo, esta deuda es contratada
en cualquiera de las dos principales fuentes de financiamiento de la empresa:
accionistas y/o acreedores. Puesto que se desea calcular el flujo de efectivo libre
de la operacién de una empresa financiada sé6lo con capital contable, es
necesario sustraer de la utilidad neta operativa los beneficios que reportan las
nuevas inversiones. La tabla C.3 sintetiza el calculo de nuevas inversiones en
capital de trabajo, la primer partida que compone las nuevas inversiones.



Hercicio 1 Hercicio 2
Efeclivo e inversiones lemporales
Chentes y Documentos por Cobrar
+ Olras Cuenias y Documentos por Cobrar
inveniarios
Ofros Acfivas Circulonies

= Achvo Circulonie Active Circ, ! Activo Cire. 2
Proveedores

+ Impuesios por Pagar
Chros Pasivos Circukanies

= Pasive Circukanie Pasivo, Circ, ! Pasive Circ, 2
Aclivo Circ. - Pasivo Circ.

= Copital de Trabaojo Cop. defrgb. | Cop. de frab, 2

4 Capital de Trabajo ' Cap. de liob. 2 - Cap. de frob. 1

TABLA C3. CALCULO DE INCREMENTOS EN CAPITAL DE TRABAJO

El activo circulante esti compuesto en su totalidad por las partidas que
normalmente lo conforman, mientras que el pasivo circulante, usado en este
analisis, s6lo esta compuesto por las partidas de " proveedores ", " impuestos por
pagar " y " otros pasivos circulantes ", eliminado las partidas de
" créditos bancarios " y " créditos bursidtiles ". Fl capital de trabajo se calcula de
la manera acostumbrada y ‘su respectivo incremento ( o decremento ) es la
diferencia entre capital de trabajo de un ejercicio contable al siguiente. Todas las
partidas que intervienen en este cdlculo se encuentran en el " Estado de
Situacién Financiera "

El incremento en activos fijos es muy sencillo de calcular puesto que s6lo es
necesario realizar la diferencia entre un ejercicio y el siguiente de la partida
"[nmuebles, Planta y Equipo Neto " ( también perteneciente al " Estado de Situacion
Financiera " ). A continuacién se agrega la depreciacién correspondiente al
incremento en activos fijos del ejercicio Gnicamente ( no confundir con la
depreciacién acumulada de los activos fijos ), esta partida se encuentra en el
"Estado de Cambios en la Situacién Financiera". La tabla C.4 resume los cilculos
descritos anteriormente.
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Eercicio 1 . Herciclo 2

inmuebles, Planta y Equipe Nefo LAYE 1 IP.YE2
Incremenio = LP.yE 1 ~ LP.YE.2
+ Amorfizacion ds! Eercicio Amortizacién del Hercicio 2
= Incremento en Activos ffos A4 Aclivp Fijo

TABLA C4. CALCULO DEINCREMENTOS EN ACTIVO FiJO

El dltimo cédlculo a realizar es el incremento en otros activos, el cual toma en
cuenta las partidas que conforman los activos de largo plazo méas " activos
diferidos " y " otras inversiones ". EI total de la suma anterior indica la cantidad de
dinero existente en otros activos por ejercicio contable. La diferencia de esta
cantidad entre ejercicio anterior y siguiente es el incremento ( 0 decremento } en
otros activos. La tabla 4.5 presenta una descripcién del proceso mencionado.

Fercicio 1 Hercicio 2
Cuentas y Docurmenios por Cobrar a large plazo
+ [nversiones en Acciones de Subsidiarias no Consolidadas
Ofras Inversiones
Activos Diferidos
= Jofal Tolot T Totat 2
A QOfros Activos Totol 2 - Total 1

TasLA C3. CALCULO DEINCREMENTOS EN QTROS ACTIVOS

C4
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Una serie de tiempo se puede conceptualizar como la generaciéon de valores
aleatorios en intervalos de tiempo iguales para un periodo fijo. Por ejemplo, la
figura D1 muestra el comportamiento de ventas para el periodo 1988 a 1996 en el
caso de las empresas Liverpool y TAMSA. En general el comportamiento de una
serie de tiempo se puede ilustrar a través del uso de graficas o en forma tabular,
siendo el primer método el mas descriptivo del patrén de comportamiento de la
serie,

Ventas Anuales

9,000,000 1" |
8,000,000 - 5 O Liverpool
7,000,000 MTAEA
6,000,000 -
5,000,000
4,000,000 1
3,000,000 -
2,000,000 A

1,000,000 4

1988 1989 1990 1991 1692 1983 l 1994 1995 1998
ARo
FIGURA D1. COMPORTAMIENTO ANUAL DE LAS VENTAS EN DOS EMPRESAS MEXICANAS

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, “ Mexico Company Handbook “, Ed. 96/97. Cifras actualizadas a diciembre
de 1998.

Puesto que una serie de tiempo representa una descripciébn del pasado, un
procedimiento légico de pronosticar el futuro es hacer uso de estos datos
histéricos. Si los datos del pasado son indicativos de lo que se puede esperar en
el futuro, entonces se puede postular un modelo matematico que sea
representativo del proceso. El modelo puede ser usado entonces para pronosticar
el comportamiento futuro. Sin embargo, en situaciones mas reales, no siempre se
tiene un conocimiento completo de la forma exacta que genera la serie de
tiempo, por lo que un modelo aproximado debe ser seleccionado. Con
frecuencia, la selecciébn se realiza por medio de observar el patrén de
comportamiento de la serie de tiempo. La figura D2 muestra algunos de los
patrones més comtnmente observados, en el caso (a) se observa que el proceso
se realiza a través de fluctuaciones aleatorias alrededor de un nivel constante,
mientras que (b) presenta un crecimiento lineal alrededor del cual giran
variaciones aleatorias, por altimo (c¢) muestra variaciones por efecto de
temporada alta y baja junto con variaciones aleatorias alrededor de un nivel
constante. '
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(a) (b) {c)

FIGURA D2. FORMA TIPICA DE PATRONES PARA SERIES DE TIEMPO

De acuerdo a lo mencionado, una serie de tiempo se compone de tres variables
que determinan el patrén de comportamientc de la misma, a saber: Una
componente que determina la tendencia, una componente que determina los
efectos ciclicos y una componente que determina los efectos aleatorios. Cuando
una serie de tiempo no presenta variaciones significativas en su componente
ciclica o de tendencia, entonces es posible utilizar técnicas de pronéstico
comanmente llamadas de “ suavizamiento “, ya que su principal objetivo es
suavizar las fluctuaciones aleatorias de la serie al mismo tiempo que poseen un
alto grado de confiabilidad en el caso de pronésticos de corto plazo. A
continuacién se presenta un breve repaso de estas técnicas.

Promedio Mdvuil

Esta técnica promedia los datos histéricos para los altimos n periodos, evitando
incluir el uso de valores no relevantes en la elaboraciéon del pronéstico. Si Fi1
representa el valor de la serie de tiempo pronosticada para t+1 y x: denota el
valor observado de la variable aleatoria en el instante t, entonces el pronéstico
esta determinado por la expresion:

1 ]
F;+1 = ; Z‘xi

i=t-n+l

Una desventaja de esta técnica radica en el hecho de que pondera con un mayor
peso a la observaci6n x:..+1 que a la observacién x+. De manera intuitiva, es obvio
que una buena técnica de pronéstico debe ponderar con mayor peso las altimas
observaciones ya que son las mas representativas de las condiciones actuales del
proceso.

Suavizamiento Exponencial

Esta técnica emplea la férmula

F.=ax +(1-a)F,
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donde a (0 <a <1) se conoce como “ constante de suavizamiento “. De esta manera
el pronéstico simplemente esta constituido por la suma ponderada de la altima
observaci6én x; y el pronéstico precedente F: para el Gltimo periodo. Puesto que
existe una relacién recursiva entre F; y Fi, es posible reexpresar la ecuacién
anterior de la siguiente manera

Fu=ax+a(l-aj, ta(l-a)x_, +.

La ecuacién anterior demuestra de manera evidente que el suavizamiento
exponencial otorga una mayor ponderacién a la observacién x: reduciendo de
manera sustancial el peso otorgado a las observaciones menos recientes.
Ademais, observe que la primera forma presentada indica que el pronéstico es
facil de calcular puesto que s6lo es necesario conocer la altima observacién y el
altimo pronéstico. Otra manera alternativa de presentar la ecuacién recursiva es:

F;+l = ‘Fr +a(xr _F;)

En esta forma, se obtiene una justificacién heuristica de Ia técnica. El pronéstico
de la serie de tiempo en el periodo t+] simplemente es el pronéstico anterior
(periodo {) més el producto entre el error pronosticado en el periodo t y un factor
de descuento .

Una medida de la efectividad del suavizamiento exponencial se puede obtener
bajo la hipétesis de que el proceso es completamente estable, de tal manera que
X1, X2, ... son independientes e igualmente distribuidos con varianza o2. Por lo
que para muestras grandes se cumple

2 2
aog [e2
var(F ]~ 2-a (2-a)/a

Observe que esta varianza es equivalente estadisticamente a la técnica de
promedio mévil cuando se tienen (2-a)/a observaciones. Sin embargo, si ocurre
un cambio en el proceso ( por ejemplo, la media comienza a crecer ), la técnica de
suavizamiento exponencial reacciona de manera més ripida y con una mejor
orientacién que la técnica de promedio movil.

Una importante desventaja de esta técnica es que se retrasa cuando existe una
componente de tendencia en el comportamiento de la serie. El suavizamiento
exponencial se puede conceptualizar como un filtro estadistico al que acceden
datos aleatorios y que proporciona estimados suavizados de una media que
varia en el tiempo. Si a se selecciona muy pequenia, la respuesta al cambio es
lenta, pero si a es grande se cumple lo contrario. Por lo que existe un
compromiso que depende del grado de estabilidad del proceso. Se ha sugerido
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que a no debe exceder 0.3 y que un valor razonable es de 0.1. Este valor se puede
incrementar de manera temporal si se esperan cambios en el proceso o cuando se
cornienza el proceso de pronéstico.

Las técnicas que se acaban de presentar suponen que existe una componente
constante alrededor de la cual gira una componente aleatoria. Sin embargo, si el
proceso observado presenta una tendencia de crecimiento lineal alrededor de la
cual existe una componente aleatoria, las técnicas descritas no son aplicables,
por lo que es necesario hacer uso de otras técnicas las cuales se describen a
continuacién.

Modelo de Tendencia Lineal

Si B representa la pendiente de la tendencia de crecimiento, la cual se conoce
como ” factor de tendencia “, el modelo se puede representar por

Xi=A+Bt+e

Donde X:es la variable aleatoria observada en el instante f, A es una constante y
e: e8 el error aleatorio causado en el instante ¢ ( suponiendo que el valor esperado
es igual a cero y la varianza es constante ). Si x: es el valor observado de la serie
de tiempo en el instante ¢, entonces el nivel de suavizamiento S: en el instante ¢
estd dado por la combinacién lineal de x: y el nivel de suavizamiento en el
instante {-1 corregido al agregar la tendencia { pendiente ) para indicar el
crecimiento, es decir

St=ax:+ (1- {51+ B)

Donde « representa la constante de suavizamiento ( 0 < a < 1 ). EI pronéstico
para el instante {+1 se puede obtener por

Fn1=5+B

Desafortunadamente, la tendenciz B no es conocida por lo que se debe estimar
utilizando la técnica de suavizamiento exponencial, esto es:

Be= B(5¢ = Se1) + (1 - f)Bna

Donde B: representa el valor suavizado de la tendencia en el instante t y S es otra
constante de suavizamiento ( 0 < #<1). Por lo tanto S; se puede expresar como

St=cxe+ (1-a)(5e1+ Be)

El pronéstico para los siguientes m periodos (m =1, 2, ... ) esta dado por



Fim = S¢ + mB.;
Modelo de Efecto por Temporada con un nivel constanie

Suponga que el proceso generado por la serie de tiempo puede ser representado
por un nivel constante al cual se le sobrepone un efecto por temporada con
fluctuaciones aleatorias. El modelo que describe al proceso esti dado por

e = Al +e

Donde X;: es la variable aleatoria observada en el instante {, A es una constante,
I": es el indice de temporalidad para el periodo ¢ y e es el error aleatorio causado
en el instante t{. Como A e [*: no son conocidas, la técnica de suavizamiento
exponencial se puede utilizar para este prop6sito

S, =a2t+(1-a)S,,
-p

X
L=y +(1=7)l,

t

siendo (0 < 2<1)y y(0< y<1)representan constantes de suavizamiento. El
pronéstico para el siguiente periodo est4d dado por

L1 =S p+1

p representa el ntimero de periodos en el ciclo. Por ejemplo, si los periodos son
primavera, verano, otofio e invierno, entonces p = 4. Observe que i, representa
el valor suavizado del indice de temporalidad para el perfodo ¢ calculado para la
misma temporada p perfodos atris. Por ejemplo, el indice de temporalidad de
otofio de 1999 esti basado en datos de otofio de 1997.

El pronéstico para m periodos adelante (m =1, 2, ...) estd dado por:

Frem =Sdt.p+m
Si m es mayor que p, entonces [ip+m no ha sido calculado. En este caso, Iipsm se
interpreta como el Gltimo valor calculado para el correspondiente indice de
temporalidad. Por ejemplo, si se desea el pronéstico para otofio de 1999 y no

existen datos después de la primavera de 1995, el indice de temporalidad para
otoiio de 1994 sera usado en el lugar del de otofio de 1997.
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RESUMEN EJecUuTIVO?

El Grupo CEMEX esti constituido por diversas empresas concentradas
primordialmente en la industria del cemento y el concreto, ademas de tener
participacién en el sector Turismo. Su origen data a 1906, al establecerse en
México Ia primera planta productora de cemento. Indudablemente, CEMEX se
ha caracterizado por una agresiva estrategia de crecimiento al mantener un
incremento sostenido en sus inversiones de Activo Fijo de alrededor del 20%
anual en los Gltimos afios. A finales de la década pasada, consiguié duplicar su
capacidad instalada con la adquisicién de Anahuac y Tolteca, al llevarla de 10.7 a
23.8 millones de toneladas, incrementando su posicionamiento en el mercado del
33% al 63%.

Actualmente, CEMEX es el cuarto productor de cemento a nivel mundial y el
primer productor en el continente americano. Tiene una participacién de
mercado en México de 63% en cemento y 72% en concreto. Cuenta con 17 plantas
cementeras con una capacidad unitaria promedio nominal de 1.4 millones de
toneladas anuales y 29 terminales de distribucién. Su infraestructura de
produccién y distribucién de concreto comprende 111 plantas dosificadoras, asi
como 845 camiones revolvedores para la distribucién del producto.

La ubicacién de sus centros de produccién y distribucién se vio fortalecida con
la adquisicién de Andhuac y Tolteca. Cuenta con una amplia cobertura del
territorio nacional, principalmente en la regién norte y centro del pacifico y la
zona centro del pais, ademas de infraestructura de distribucién de cemento y
produccién de concreto en el sur de EUA, principalmente en los estados de
California, Arizona y Texas.

La estructura de sus ventas de cemento se compone en su mayoria por bultos
(78%), una menor proporcién se canaliza hacia concreteras (17%) y el resto (5%)
es vendido a granel a las grandes empresas constructoras. Con la finalidad de
lograr una presencia directa en Estados Unidos y reforzar la infraestructura para
la introduccién de sus productos, CEMEX cre6 “ Sunbelt Enterprises “, la
subsidiaria cuenta con 7 terminales maritimas, 11 terminales terrestres, 2 plantas
de cemento blanco, T molino de cemento, 37 dosificadores de concreto, 360
camiones revolvedores de concreto y 9 plantas de agregados, con 72 camiones y
una planta de productos de concreto.

La tecnologia que posee CEMEX se considera como de las mejores a nivel
mundial. Actualmente la mayoria de sus plantas cuentan con lo mis moderno en
sistemas productivos, ambientales y de distribucién, que lo posicionan como un
productor con bajos costos a nivel mundial.

1 Informacién proporcionada por Vector, Casa de Bolsa S.A. de C.V.



‘La integracién vertical de l2 empresa queda de manifiests, en tanto que sus
actividades involucran tanto al autoabaste de la materia prima, como su
transformacién y distribucién, esto tltimo, lc mismo en el mercado nacional,
que en su principal mercado de exportacion ( E.U.A.). Otro aspecto relevante de
dicha integracion es, el de contar con una filial encargada de la fabricacién y
mantenimiento de maquinaria y equipo para la produccién del cemento. Dicha
filial, denominada “ Fabricacién de Maquinaria Pesada S.A. de CV. “
(FAMAPE), es resultado de la asociacién entre CEMEX y la firma danesa F.L.
Smidth, siendo esta fltima la principal abastecedora de tecnologia de
produccién cementera en el mundo.

PRINCIPALES CIFRAS FINANCIERAS HISTORICAS?

El crecimiento sostenido que CEMEX ha mantenido en su Activo Fijo se ha
financiado en gran parte por la contratacién de pasivos, en el caso del circulante
se observa una tasa de crecimiento anual del 57% en promedio, mientras que el
pasivo de largo plazo presenta una tasa anual promedio de crecimiento del 77%,
no siendo el caso del capital contable el cual se ha incrementado a una tasa del
17% anual promedio. El consecuente resultado en el apalancamiento de la
empresa resulta en un incremento anual promedio del 34%. Cabe mencionar que
la empresa presenta niveles de apalancamiento bastante altos ( méis del 100% )
en los Gltimos afios. Esta tendencia no se habia manifestado sino a partir de 1987,

ya que antes de esta fecha los niveles de endeudamiento se habjian mantenido
alrededor del 20%.

Por otra parte, la evolucién de las ventas muestra una tendencia de incremento
anual promedio del 27% lo que le ha permitido mantener un nivel de liquidez
de 1.2 veces en promedio. El resultado de la reestructuracién de pasivos
implementada a partir de 1995 muestra una clara tendencia hacia la
capitalizacién de la empresa, enfatizando la deuda de largo plazo por medio de
incrementar su estructura de capital de 86% (1994) a 91% (1996). Lo anterior se ha
traducido en un incremento del precio de las acciones de la empresa del 8%
aproximadamente en los Gltimos aiios.

A partir de 1992, CEMEX implementa una politica de dividendos los cuales han
crecido a una tasa anual promedio del 14%. No siendo el caso de la rentabilidad
(Ut. Op/Ventas), la cual se ha visto bastante mermada en los altimos aiios
presentando tasas de crecimiento negativas, mientras que la razén (Ut. Op/Act.
Total) presenta una tasa de crecimiento positiva a partir de 1995.

2 Datos estimados por el autor a partir.de la informacién financiera disponible en la Bolsa
Mexicana de Valores.



La tabla EI ‘resume.la -informacién histérica financiera de la empresa. Sobre la
basa-de la tendencia mostrada se realizé un pronésticc promedio, el cual se
-presenta eh la tabla E2.

ESTRATEGIA GLOBAL DE LA EMPRESA

Durante los altimos afios, las principales estrategias de CEMEX estuvieron
enfocadas a lograr un crecimiento agresivo. Para ello se determiné alcanzar el
liderazgo del mercado doméstico, incrementar las es;portaciones a E.U.A,, tener
una amplia diversificacién geogrifica;,7 dispones de extensos canales de
distribucién y convertirse en un productor de bajos costos.

Para los préximos afios, la estrategia de CEMEX se concentra en consolidar los
logros alcanzados, mediante las siguientes acciones:

- En cemento, consolidar su posicién de liderazgo en el mercado doméstico,
aumentando su produccién cuando menos al mismo ritmo que la demanda
nacional. En concreto, fortalecer su infraestructura productiva y distributiva
para aprovechar el significativo crecimiento esperado en la utilizacién de este
producto, en concordancia con el proceso de modernizacién de las técnicas de
Ia construccion y del incremento esperado en el precio de la mano de obra.

Lo anterior implica el realizar inversiones en expansién de su capacidad
productiva, eliminando primeramente cuellos de botella y construyendo
nuevas plantas en conformidad con la expansion de la demanda,

Asimismo, se busca mantener un constante seguimiento de la evolucién del
mercado americano, que le permita tomar las acciones necesarias en materia
de nuevas inversiones gracias al Tratado de Libre Comercio.

- [Efectuar exportaciones a E.U.A., Asia y otros mercados por un volumen
aproximado a 2.5 - 3.0 millones de toneladas. Acentuar la participacién de los
mercados asiaticos en el destino de las exportaciones.

- Reforzar sus ventajas comparativas, manteniéndose como un productor de
bajos costos, mediante inversiones en modernizacién, desarrollo de
tecnologia de vanguardia y eficientizacién en el uso de los recursos
productivos.

- Consolidar su red de distribuci6én en los centros de consumo ya desarrollados
y ampliarla en aquellos que tengan perspectivas de fuerte dinamismo.

A este efecto, se plantea aumentar la inversibn en terminales nuevas y
eficientar las ya existentes. En la produccién de concreto se fortalecera la



flotilla de revolvedoras, en concordancia con el aumento de capacidad
productiva.

Reforzar las operaciones de Sunbelt en E.U.A., a efecto de mantener cuando

menos su cuota de mercado asi como para aprovechar las ventajas financieras
de contar con una filial en el extranjero.

E4
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