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· . Foreword 

One of the most powerful computational algorithm isthe so called "Dynamic 

f'rogramming ". In the field of Operational Research, this algorithm has probed its 

high confidence 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 beca use 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" aplicated 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 1995. 

This doctorate investigation is divided in four categories: 



1) A"sectorial analysis in'whal is .searching Cirgumcills that support hypothesis of 

one optimal financial structure. This analysis is r.omrlemented by the principal 

financial ratios about analyzed sectors. 

2) The principal theories that support ·financial decisions are presented in this 

stage, spec1ally the Modigliany and Miller's Theory. In the extreme cases 

presented by M & M is included the Clasical Financial Theory, which is the base 

of this investigation. 

3) 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. 

4) The last stage represents the Dynamic Algorithm Programmíng such as the 

results obtained by an elaborated example of lhe CEMEX enterprise. 

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

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. 



· PROLOGO 

El algoritmo de Programación Dinámica es una poderosa herramienta dentro del 
.campo de la Investigación de Operaciones que ha demostrado su efectividad en 
la solución de problemas enlos que se involucran decisiones de tipo secuencial, 
caracterizados por la estrecha.·relación .que se' establece entre las variables de 
decisión de una. etapa con la siguiente. Esta caraderistica es propia de muchos 
problemas de planeación, de diseño y de tipo operadonal, pOl' lo que el campo 
de aplicación de la Programación Dinámica ·e.s enorme y, aunqur: •. muchos 
teóricos de la Investigación de Operaciones afirman que ésta es sólo una 
filosofía en la solución de problemas, lo cierto es que en los últimos años se ha 
generado un bagaje importante de información relacionada con el uso de la 
Programación Dinámica, incluyendo códigos para. pe's. 

Es en este contexto que se inició el presente trabajo de investigación doctoral, 
cuyo principal propósito es demostrar el uso de ciencias "duras" aplicadas a la 
administración y el proceso de toma de decisiones, en especial, en el campo 
financiero. Esta inquietud nace después de analizar una muestra de veintidós 
empresas ( las más grandes aunque no las más representativas de la realidad 
económica mexicana) que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Básicamente 
se buscaban argumentos que demostraran la viabilidad de optimizar la 
estructura financiera de los corporativos a partir de las hipótesis planteadas por 
la Teoría Tradicional de Financiamiento. Los resultados del análisis 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 dueños, que a la vez actuan como 
administradores. Aunado a lo anterior, las decisiones financieras, en muchas 
ocasiones, se toman de manera empírica. 

El problema mencionado tiene y ha tenido graves repercusiones en la economía 
mexicana, ya que es la principal causa por las que muchas empresas durante el 
año 1995 estuvieron a punto de quebrar o, de hecho, cesaron sus operaciones. Es 
por esta razón que el gobierno de México ha tenido que erogar una considerable 
suma de dinero ( más 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 adopción y conjugación de metodologías 
tan disímbolas como la Planeación Estratégica y las técnicas duras de la 
Investigación de Operaciones. Esta fructifera relación, difícilmente es advertida 
y mucho menos empleada por las empresas mexicanas, las cuales están 
desperdiciando el potencial que la tecnología y el avance científico ofrece. A 
diferencia de los países desarrollados, en los que el uso de Sistemas Expertos se 
está convirtiendo en algo normal, en países como el nuestro existe una renuencia 



. fatal a la modernidad, s~n.~mbid:go, las demandas de la globalización económica 
. ~n ia que está envuelto elpafs de manera irremediable, constituyen el agente de 
transformación que obligará a los empresarios mexicanos a la adopción de 
técnicas que optimicen el manejo de los recursos económicos que día con día son 
más_ ~scasos. 

Para concluir este prologoideseo 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 formación en el 
Posgrado, aunque, a decir verdad, sólo soy uno entre los cientos de alumnos que 
regularmente nos hemos beneficiado por la extrema vocación académica de 
nuestro querido Dr. Sergio Fuentes Maya. Al Dr. Edgar Ortiz, por su paciente 
revisión y consejos para el buen término de este trabajo. También agradezco al 
CONACYT el apoyo económico recibido, fuente invaluable para la formación de 
recursos humanos tan necesarios en nuestro país. 
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INTRODUCCIÓN 

El. avallce de la 'Teoría Finúndera en' log, últimos treinta años ha sido 
sorprendente y bastante dinámko. En la prímera mitad de este siglo, el enfoque 
era básicamente descriptivo, exponiendo lo 'que sucedía en aspectos como el 
nacimiento, :crecimiento y muerte de una empresa. Ujemplos de textos de esta 
época son el 'de Dewing1, así corno el de Grahiim y Dodd2, sobre análisis de 
activos financieros. Par tanto, esta etapa de descripción, ,buscó mostrar cómo se 
daban los fenómenos, y no se; ocupó en cuál es la mejor forma de: manejarlos o 
qué efecto pro'¡oc¡uia una determinada decisión. 

A mediados de los años ci11Cl!.enta, este enfoque comienza a ser desplazado y 
9I.Ugen teorías normativas que intentan explicar cuál debería ser el 
.comportamiento óptimo de los fenómenos financieros. Esta etapa significó un 
avance evidente con respecto al panorama anteríor y sentó las bases para un 

, cambio fundamental en materia metodológica. Las finanzas comienzan a utilizar 
los métodos analíticos de la economía y su preocupación se orienta a la 
elaboración de teorias positivas que buscan responder a preguntas tales como: 
¿Cuáles son los efectos de determinadas políticas de inversión, de 
financiamiento o de dividendos sobre el valor de la empresa? 

Actualmente se reconoce ampliamente que el objetivo fundamental de las 
Finanzas es la maximización de la riqueza (valor) de los corporativos. Por lo que 
las grandes decisiones de inversión y de financiamiento que se dan en las 
empresas de manera cotidiana deben estar regidas por este postulado. Sin 
embargo, en la práctica explicar el " cómo 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 adquisición de una deuda contribuir 
a maximizar la riqueza de sus dueños 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 maximización 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 
inversión original de sus accionistas. La contratación de deuda tendrá un efecto 
benéfico, siempre y cuando el rendimíento que generan los activos de la 
empresa sea mayor al que se tenía antes de contraer la deuda. Por lo tanto, no 
existe razón para que una empresa evite la contratación de deuda, sin embargo 
surge una nueva pregunta: ¿ en qué proporción (estructura financiera), con 

1 Dewing, Arthur, "The Financial Policy ofCorpomtions ", Ronald Press, New York. 1953. 
, Graham, Benjamin and Dodd, David. " Security, A""lysis ", McGraw-HilL New York. 195L 
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respecto al capital propio, se debe ,¡¡!\!lql1írir·nueva dlZ!!.&a 7; o icikho er:. otras 
palabraS! ¿ Qué cantidad'de deuda se contratará? 

El tema que aborda esta tesis doctoral-tit!ne como principdóbjetivo responder a 
la pregunta anterior, partiendo de la hipótesis que existe ~na combinación de 
deuda y fondos propios en el que se maximiza·' el valor de la empresa. 

En el capítulo I de este documento SI:! enfatiza la necesidad de ahondar en la 
investigación realizada sobre estructura financiera corporativa, sobre todo en 
cuanto a su impacto en el valor de los corporatívos. Los esquemas de 
reestructuración de pasivos promovidos en la Bolsa Mexicana de Valores en los 
últimos años, han proporcionado un gran dinamismo a la· estructura financiera 
de las empresas, gracias a lo cual se está en una envidiable situación que permite 
a los investigadores interesados en el tema, proÍlmdizar o iniciar un análisis 
sobre las repercusiones de las decisiones de financiamiento en el valor de 
mercado del corporativo. Aprovechando la situación descrita, se inició esta 
investigación doctoral a partir del análisis sectorial realiZado sobre veintidós de 
las más grandes empresas que cotizan en Bolsa, concluyendo que los resultados 
obtenidos permiten establecer las bases de una estructura financiera óptima. 

Puesto que no existe una teoría unificada sobre las Decisiones de 
Financiamiento, es necesario repasar los distintos enfoques desarrollados hasta 
la fecha, por esta razón, el capítulo II presenta un resumen del Estado del Arte 
Financiero, comenzando con las famosas proposiciones de Modigliani y Miller 
hasta culminar con el algoritmo de programación dinámica 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 capítulo IV, el cual parte de la definición 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 relación con el hecho de que la 
estructura de costos financieros de las empresas analizadas conforman una curva 
cóncava al combinarse con el beneficio fiscal obtenido del apalancamiento. 

Es necesario aclarar que cualquier algorítmo matemático debe estar regido y 
monitoreado por un proceso de planeación que establezca las directrices y 
objetivos de la empresa en cuanto a niveles deseados y permitidos de 
apalancamiento financiero, políticas de inversión, políticas de dividendos, etc. 
Esto sobre la base de pronósticos sobre el nivel de ventas y sus implicaciones en 
los Estados Financieros corporativos, los que, a su vez son una consecuencia 
directa de la visión y misión deseada por los administradores. De acuerdo a lo 
mencionado, el capítulo III enfatiza la implementación de un proceso de 
planeación estratégica combinada con planeación financiera, de tal manera que 
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las empresás prevengan aquellas situaciones no dp.seadas y establezcan los pasos 
a seguir en caso de sucederse. 

Puesto que la implementación del modelo propuesto requiere de un conjunto de 
conocimientos disímbolos entre sí, los apéndíces que complementan esta 

.. investigación presentan un panorama sobre el tratamiento financiero necesario 
para calcular el flujo libre de efectivo, las principales técnicas existentes sobre el 
análisis de series de tiempo y los resultados obtenidos del análisis sectorial 
combinado con las principales técnicas utilizadas en el análisis financiero. 

Hoy en día, somos testigos de una fructífera relación entre teorías normativas y 
positivas, la que no siempre es advertida y, por tanto, no utiIizada 
adecuadamente. Por lo que el principal objetivo de este trabajo es la exposición 
y aplicación de las mismas, en un marco caracterizado por la sencillez, con el 
propósito de que sean utilizadas en el proceso de toma de decisiones en las 
empresas mexicanas. 
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Al contratar deuda ( pasivos de corto o largo plazo ), las empresas buscan 
financiar sus activos, los cuales reportan un rendimiento sobre la inversión 
original de sus accionistas. La contratación de deuda tendrá, sin lugar a dudas un 
efecto en la manera en que los accionistas y acreedores visualizan a la empresa y 
será benéfico, siempre y cuando el rendimiento que generan los activos de la 
misma sea mayor al que se tema 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 perlodo recesivo que se inició 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 márgenes de utilidad se han reducido de manera dramática 
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 está conformada en su mayoría por pasivos de corto plazo. 
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1.1 EL BAlANCE GENERAL COMO UN MODELO CORl'ORATIVO 

I..a 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 que 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. 

Copital de 
Tnbajo 

FIGtlKA 1. EsrRUcrtJKA 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 está 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. 
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De acuerdo a lo anterior, el balance general resulta ser un modelo bastante 
sencillo que muestra de. manera panorámica las actividades corporativas en 
cuanto a: 1) el monto y tipo de las inversiones ( lado izquierdo ), 2) la manera en 
que están financiadas dichas inversiones ( lado derecho) y, 3) la manera en que 
se administran los flujos de efectivo que entran y salen periódicamente en el 
corto plazo ( capital de trabajo ). 

1.2 ESTRUCTURA FINANCIERA 

Prestando una mayor atención al lado derecho del balance general, se observa 
que las fuentes de financiamiento que ahí se representan agrupan a todos los 
inversionistas de la empresa, divididos en dos grandes categorlas: 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 otril pilrte de los activos de la empresa así 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. 

FIGURA 2. E}BMPLos DE EsTRUCTURA FINANCII!RA 

IniciaImente, el valor de una empresa dependerá del buen desempeño de los 
administradores cmpmativos en cuanto a sus decisiones de inversión. Este 
desempeño administrativo generará riqueza para el '-oipoiativo y pennitir.i que 
nuevos inversionistas se interesen por adquiriJ una porción del valor total de la 
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empresa. Si originalmente la empresa contrató más deuda y emitió pocas 
acciones de capital, quizás deseará 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 tendrá que realizar sus 
decisiones de financiamiento por medio de elegir la proporción en que 
participarán las distintas fuentes de financiamiento sobre el valor total de la 
empresa. Antes de proseguir, es necesario realizar una pausa para evitar 
ambigüedades 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 carácter 
permanente de la empresa, representado por deuda de largo plazo y capital 
social ( preferente y común ), excluyendo todos los pasivos de corto plazo. De lo 
anterior, se deduce que la estructura de capital (también llamada capitalización) 
constituye sólo una parte de la estructura financiera de una empresa. Bajo este 
contexto, el valor de la empresa está 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 hipótesis 

., Las decisiones de financiamiento afectan el valor de la empresa . 

. , Existe una mezcla óptima de deuda Y capital que maximiza el valor de la empresa. 

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

,/ Detenninar la mezcla óptima de deuda Y capital que maximice el valor total de la 
empresa. 

1.3 DECISIONES DE FINANCIAMIENTO REALIZADAS 

EN EL PASADO ( CASO MEXICANO) 

Como se ha comentado, las decisiones financieras implican la selección 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 poseian hasta 1995 una fuerte presencia de deuda 
de corto plazo y capital. Diversos factores influyen al respecto, sin embargo, la 
situación es completamente opuesta en paises desarrollados, donde es un factor 

1 Torres, C. L Jonatan, 4 Un Análisis Cuantitativo de la Teoría Tradicional de Financiamiento N, Tesis de 
Maestrfa en Ingeniería ( P1aneación ). DEPFI, UNAM. México 1995. 
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primordial para las empresas la capitalizaci6n del valor corporativo. En estos 
paises, predominan las deudas de largo plazo en I~ 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 empiesas 
mexicanas. Sobresalen en cuanto a proporci6n de pasivos drcuIantes, los 
sectores Construcci6n ( 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 fen6menos inflacionarios 
ocasionados por inestabilidad econ6mica, política, 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 dramático Incremento en las tasas de Interés 
pactadas por deuda contratada en el corto plazo, coloc6 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 TEOlÚA DE LA AGENCIA EN Mmco 

Estudios recientes sobre las preferencias de financiamiento en Méxic02 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 Bursátil, pero manteniendo una renuencia a la emisi6n de 
acciones. La explicaci6n a este fen6meno radica en el hecho de que los dueños de 
muchas empresas mexicanas también son los administradores de las mismas, 
por tal razón. se manifiesta un temor a la diluci6n de la propiedad y la 
consecuente pérdida del control de sus empresas ( gobernancia)3. 

En efecto, las empresas mexicanas permanecen en manos de pequeños grupos de 
accionistas que mantienen entre si vInculos famiIiares y de amistad. Ejemplos de 
lo anterior son: Grupo Monterrey, Televisa, Telmex. Cemex. etc., las cuales están 
asociadas a apellidos reconoci~os. 

2 Laguna, Gerardo A M Deuda, Racionalidad y Valor Cmponúioo M, Tesis de Maestrfa ( Investigación 
de Operaciones ), DEPFL UNAM. 1998. 

3 Este término es un ang1icismo que denota las formas de propiedad y control de las empresas. 
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FIGURA 3. ESTRUcruRA FINANCIERA EN ALGUNOS DE LOS PRINCIPALES SECTORES 

INDUSTRIALES MEXICANOS QUE COTIZAN EN BOLSA 

Fuente: .. Mexico, Company Hanclbook ", Bolso Mexicana de Valores. Edk:i6n 97198. I valores en miles de pesos 
reexpre:sados o pesos constantes de diciembre de 1998). 
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Sin embargo, esta forma de " gobemancia " coloca a las empresas en situaciones 
poco ventajosas competitivamente, puesto que todas las decisiones ( incluidas 
las de financiamiento) se toman siempre en beneficio de los propios dueños y, 
muchas veces, de una manera empírica4. El crecimiento de las empresas se 
limita, pues, al, financiamiento con los propios recursos de la empresa 
( utilidades retenidas) y la contratación de deuda. 

ordinaria y 
participación 

FIGURA 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 determinación de la 
estructura financiera de las empresas, es el principio de propiedad y control 
corporativoS. 

1.5 ESTRUcruRA FINANCIERA y su RELAOÓN 

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, ocasionó graves 
problemas de insolvencia financiera a partir de la crisis que estallo en diciembre 
de 1994. Con el propósito de subsanar la problemática descrita, el gobierno 
mexicano comenzó a promover, a partir de 1995 en la Bolsa Mexicana de Valores, 
esquemas de reestructuración de pasivos ( swaps ), los cuales tienen como 

• De Agüero, Aguine Mlu1o, " Estrategia de la Empresa ante la Crisis Financiera ", Ejecutivos en 
Finanzas, febrero 1995, pp. 14. , 

• Fisher, K1aus P; Ortiz, Edgar; Palasvirta. A.P. " Fmm banca to bolsa: rorporate govemance and equity 
firumcing in Latin America u, Ed. Routledge. London and New York. 1995. 
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principal objetivo eficienlar el ,manejo de costos y gastos operativos y 
financieros por medio de postergar las obligaciones contratadas en el corto pIno 
hacia el mediano y largo plazo. 

En un intercambio de ofertas, un tipo de valores es intercambiado por otro, en 
una transacción que no involucra efectivo. La característica más 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 <:OnOCe como "tef!!SfriJcfIIl de pas/WJs ". al "",*,nlo de eventos por medio de los cuales una 
emisora de lllulos de deuda en el Mercocto de Valores. decide de motu ptOpdo a por acuerda con los 
tenedores de sus IIIuIos.suSttutsu,deudO poroto de caouclaidlctis diferentes. sea porplcm> ..... di' ..... to. 
garunllas. Ionna dio pago. etc.' , 

En el Mercocto A1aucf¡¡¡o mexicano se ldenlllcan de manero reIeYonle los sIguIeOles ésquemar. 

AmorIIzocl6n An~ o Reco".,.-a de TituIos 

• la emisora decide cancelar su errisl6n. a tavés de cualq\Aeta de las siguientes Iormas. 
dependiendo de las COR:ICterIs!k:as de sus lftuIos de deuda: 

- Amor!im. en los !érn*los del acto de errisl6n de sus valores. la 101Ofdad de los lllulos en " 
ci'culacf6n. cu~1endo los requlsllos conlenldos en la diada oda; ", 

- Reco".,.-a. por operaciones' en el mercado secundario la IoIoI1dad de los lftuIos enci'cu1acl6n; 

• Reco".,.-a sus Iftufos a tavés de uno oletlo públca de co".,.-a. 

Sus!i!ucIón SimUtánea de Deuda 

Sea que ID eR1)reSO se encuent'e al coniente o no con el pago de suS ObIg¡xbteS;'ocueri:so""·· .':'f; 
con los tenedores de sus lIIuIos de deudO. a tovés de Asa_ GenetoI de TenedonIs. la, ,',' 
susl!uci6n de su errisI6n por una ..-o de COUClals1cas diIeferJ!es. Est!t &sqUllfl!O ~'. ~,;,* 
que los lenedoR!s eslán de acuerda en adquót el I~ de la ...-0 erris/6n.caso en el cual ,"". "x,; 
""",cair:> la • SUsIifucl6nSimtJllánea de Deuda ", ", " 

Canbio de CoracIerIsIIcas 

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, "la UliizrJción de SWAPS paro reeslrucfuror pas/WJs ",Ejecutivas de A1anms. 
Año XXIV, No,., 1995. 
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La reestructuración de pasivos se fundamenta en la lógica 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, o deuda en moneda 
nacional por deuda indizada a la tasa de inflación. 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 está abierta al mercado mexicano a pesar de la 
importancia que tiene en la reestructuración de pasivos. 

Debido a la crisis económica que estalló a partir de diciembre de 1994. las 
autoridades mexicanas6 han propiciado el uso de SW APS con el propósito 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 reestructuración de pasivos incide de 
manera directa en el precio de las acciones de manera positiva o negativa, 
dependiendo del tipo de reestructuración7• Por ejemplo, la colocación de 
acciones comunes reduce en un 4% el valor de las acciones, mientras que la 
emisión de deuda ( un proceso más neutral) reduce en menos de 2.5% el precio 
de las acciones. En el caso de México, las empresas que han utilizado algún 
esquema de reestructuración de pasivos muestran un impacto definitivo sobre 
los precios de sus acciones. A continuación se resumen los resultados obtenidos 
de un estudio realizado por el autor, sobre veintidós de las más 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 gráfica muestra un punto óptimo para 
una estructura financiera del 65% aproximadamente. 

• Gónzález A., Bernardo, " Reestructuración de Pasivos: El Uso de Instrumentos Sintéticos u, Ejecutivos 
de Finanzas, No. 4. 1995, pp. 46 - 53-

7 González, Bernardo. " Reestructuración de Pasivos: El Uso de Instrumentos Sintéticos u. Ejecutivos de 
Finanzas. Vol. XXIV. No." pp. 49 - SO. 1995. 
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El 6ptimo se alcanzó en 1993 y a partir de ese momento, el sector ha 
incrementado su nivel de apalancamiento osdlando en los últimos afios en 
niveles del 85%. El impacto de la reestructuración 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 dramática en el periodo 
analizado, en 1988 esta razón financiera sobrepasaba las tres unidades, mientras 
que en 1996 sólo fue de 0.91. Caso contrario sucedi6 con la cantidad de deuda 
contratada la cual apenas representaba el 29% con respecto al total de activos en 
1988,'en 1991 la proporci6n de deuda represent6 el 52% yen 1996 se mantuvo en 
46%. En cuanto a la rentabilidad, este sector es uno de los que muestran un 
excelente desempeño, con una razón uutilidad operativa/activo total" del 300/0 en 
promedio y un riesgo operativo del 31%. 

Sector Materiales de Construcción 

La estructura financiera que presenta el sector ,es una de las más altas con 
respecto a los sectores analizados, en 1996 alcanzó el mAximo de 120%, mientras 
que la gráfica muestra un punto óptimo para un nivel de apalancamiento del 
68% alcanzado en 1991. ID pasivo circulante representa aproximadamente el 25% 
del monto de la deuda total con una clara tendencia a la capitalización, mientras 
que no se observa un movimiento sensible de los precios en las acciones ante 
ninguna aparente reestructuración de pasivos. Los tres últimos puntos de la 
extrema derecha de la gráfica muestran poca variación en los precios durante los 
afios de 1994 a 1996. 
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De aruerdo al análisis financiero realizado, se..robserva UIl .del:\'emento 
importante en la liquidez del sector pasando de 2.08!11Ilidades en 1988 a 1.12 en 
1996, en correspondencia con esta reducción, la proporción de deuda con 
respecto al activo total, se incrementó 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 desviación estándar sobre 
el porcentaje de cambio en el precio de las acciones es del 123%. La única 
explicación razonable para que el precio de las acciones se muestre en ascenso, 
son los procesos especulativos generados por la ineficiencia del mercado bursátil 
mexicano. 
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Sector CunstruccWn 

Los datos recabados para este sector muestran una gran discrepancia con 
respecto a lo que dicta la Teoría Financiera. Un sector que maneja una 
importante cantidad de activo fijo debe buscar fuentes de financiamiento de 
largo plazo, sin embargo, históricamente este sector se ha financiado en el corto 
plazo en una proporción 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 alcanzó su máximo nivel de apalancamiento ( 136% ) ha 
revertido la tendencia señalada, incrementando las fuentes de largo plazo hasta 
alcanzar en 1996 un 60% con respecto al capital contable, mientras que el grado 
de apalancamiento financiero se Rituó en un 114%. Este proceso ha enviado 
señales 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 variación importante en sus razones 
financieras, es uno de los que, históricamente está bastante endeudado. Su 
proporción de deuda con respecto al tota1 de activos es de m4s del 50% para 
todos los perlodos. Y su rentabilidad es la m4s pobre de todos los sectores 
analizados (10%). 
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Sectur Alimentos 

Este sector es uno de los m4s dinámicos en cuanto a saneamiento de las finanzas. 
En 1992 alcanzó su máximo nivel de apalancamiento ( 89.5% ), mostrando una 
alta proporción de fuentes de corto plazo en su estructura financiera, tendencia 
que se ha revertido por medio de incrementar las fuentes de Iárgo plazo, 
alcanzado en 1996 una proporción de m4s del 65% con respecto a la deuda total. 
El grado de apalancamiento se ha reducido en los últimos años y para 1996 se 
situó en un 39%. Es interesante notar que las acciones perdieron casi un 30% de 
su valor en la transición de 1994 a 1995, mientras que el proceso de 
reestructuración ha continuado hasta 1996 observándose una cIara tendencia al 
alza en el precio de las acciones, esto sugiere que en 1994 el mercado sobrevaluó 
el precio de las mismas ( imperfección de mercado ). 
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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 
muestra una marcada tendencia a la alza, pasando de 1.43 unidades en 1988 a 
3.23 en 1996. La proporción de deuda con respecto al activo total en ningún caso 
ha sobrepasado el 50% Y en 1996 esta razón indicaba un 280/0. El buen 
desempeño mostrado por este sector se refleja de manera positiva en una alta 
volatilidad en el precio de sus acciones, la desviación estándar sobre el 
porcentaje de cambio bursátil es del 93%, como consecuencia de una marcada 
tendencia a la alza del precio por acción. Su rentabilidad también es bastante 
aceptable (33%), siendo de las mas altas en los sectores ana1izados. 

Sector Hierro Y Acero 

Este sector muestra una marcada deficiencia ec'onómica la cual se refleja en una 
tendencia a incrementar su nivel de apalancamiento con el propósito de corregir 
la carenda de utilidades. Puesto que algunas de las empresas que participan en 
el sector eran públicas8, se puede inferir que la intervención del estado ha 
provocado una sobrevaluación en el precio de las acciones, razón que explica el 
hecho de que en niveles de apalancamiento de más del 100%, el precio de las 
acciones continúe al alza. 

SECTOR HERRO Y ACERO 
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El análisis financiero demuestra una pobre razón de liquidez ( la más baja de 
todos los sectores ana1izados ) y una alta proporción de deuda con respecto al 
monto del activo total, la cual ha mantenido una marcada tendencia al a1za, 
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 
( desviación estándar en utilidad operativa) el cual se sitúa en 7920/0. 

• 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 J, concentrados en 403 grupos empresariales. 
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Sector Cumercio 

De los seis sectores analizados, éste representa al más sano, financieramente 
hablando. La gran proporción de activo circulante que maneja ( caracteristica 
propia del sector ) se ha financiado con deuda de corto plazo, además de que, 
hist6ricamente, el sector ha reducido sustancialmente su estructura financiera. 
Actualmente, el sector continúa con esta tendencia, con lo que se sugiere que la 
estructura financiera óptima corresponde a niveles del ~/o. La 
reestructuraci6n de pasivos ha enviado mensajes positivos al mercado, ya que el 
precio de las acciones se ha mantenido a la alza a partir de 1995, después que en 
la transición de 1994 a 1995 perdiera más del 40% de su valor. Esta evidencia 
sugiere, de nueva cuenta, imperfecciones de mercado al estar 80brevaluadas las 
acciones en niveles de apalancamiento bastante altos para las caracteristicas 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 periodos y la proporci6n de deuda con respecto al activo 
total en ningún caso ha sido mayor al 35°/0. 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 caracteristica inherente a este sector. 

La tabla 1 resume las principales razones financieras obtenidas para cada sector 
analizado. Los resultados mostrados representan el promedio histórico para el 
periodo 1988 - 1996. 
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0.68 0.89 1.19 0.58 0.76 0.48 

0.20 0.18 0.32 0.42 0.23 0.38 

0.39 0.45 0.54 0.36 0.41 0.32 

0.96 0.79 0.52 0.98 0.97 0.95 

0.10 0.21 0.13 0.16 0.08 0.05 

0.30 0.12 0.10 0.33 0.14 0.36 

42" 123" 29" 93" 86" 124" 

31" 42" 41" 20" 792" 27% 

TABLA 1. PROMEDIO HISTÓRICO EN LAS PRINOPALES RAzONES FINANCIERAS DE LOS SECTORES 

ANAUZADOS 

1.6 FACTORES QUE DETERMINAN LAS 

DEOSIONES DE ESTRUCTURA FINANaERA 

A continuación se presenta una breve discusión de los atributos que, de acuerdo 
a distintas teonas 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 f"manciera. Scott [41J 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 [36J complementan la información anterior al mostrar que existen costos 
asociados con la emisión de valores, estos rostos se pueden evitar en el momento 
que la empresa emite deuda y de la cual, se posee información privilegiada la 
cual no está disponible a los inversionistas externos. De acuerdo a lo anterior, las 
empresas que poseen activos con un alto valor colateral están en una mejor 
posición para emitir mayor cantidad de deuda. 
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Un indicador del atributo "valor colateral" es la razón de "inventario" más 
" inmuebles, planta y equipo" a " activos totales ", Esta razón está correlacionada de 
manera positiva con el valor de los activos. 

Crecimiento 

Trabajos realizados por Galai y Masulis [241 Jensen y Meclding [27], y Myers 
[351 sugieren que los inversionistas de empresas apalancadas están motivados a 
consumir una mayor cantidad de deuda que el nivel óptimo con el propósito 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 razón, los administradores están motivados a preferir la 
emisión de deuda de tipo convertible. En este caso, existirá una correlación 
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'l que el nivel óptimo de deuda es una función 
decreciente de la volatilidad en sus utilidades ( riesgo operativo ). Un indicador 
del riesgo operativo es la desviación estándar 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 contratación de deuda y, en último lugar, por la emisión de 
acciones. De acuerdo a lo anterior, la cantidad de utilidades disponible para ser 
retenidas es un Ültportante factor que determina la estructura financiera 
corporativa. Indicadores de la rentabilidad son las razones " utilidad operativa N a 
"ventas" y " utilidad operativa" a " activo total ", 

Con el propósito de analizar la .proporción en que participan los factores arriba 
mencionados sobre las decisiones financieras de las empresas mexicanas, se 
procedió a calcular cada una de las razones financieras para los seis sectores 
industriales que se tomaron como muestra. Posteriormente se seleccionó como 
variable dependiente la estructura financiera de los sectores industI:iales y como 

• Bradley, M; Jarrel, G. y Kim. Han. u On tire Exislma: of an Optimal Capital Structure: TIreoTy and 
Evidence ", The Joumal al Fmance. VoL XXXIX. No. 3, Julio. 1984. 
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variable independiente cada una de las razones financieras citadas, se calculó 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 sección representa un factor determinante en las 
decisiones de estructura financier¡a 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 contratación 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 están 
encaminadas a conservar la propiedad y evitar la dilución del valor corporativo. 
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En la búsqueda de una respuesta sátisfactoria 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 teorias 
normativas encaminadas a la búsqueda de una estructura financiera óptima. 

21 LAs PROPOSICIONES DE MODlGLIANI y MILLER 

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

No existen friccicnes 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 sólo des tipos de valores: deuda sin riesgo y capital. 
Todas las empresas están en la misma clase de nesgo. 
Sólo 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 información. 

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 excepción de la hipótesis sobre costos de bancarrota y la no 
existencia de impuestos personales, ya que la modificación de éstas cambia 
radicalmente los resultados del modelo. 

Una de estas hipótesis requiere una mayor atención. ¿ 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 
variará en forma lineal entre empresas. Matemáticamente se tiene: 

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 inversión) están perfectamente correlacionados. 

Esta correlación se puede observar de manera más clara. si en lugar de utilizar 
flujos de efectivo, se utiliza el concepto de rendimientos, tal como se demuestra 
a continuación 

pero como FE ¡ = AFE j , se tiene que 

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

Suponiendo que los activos de una empresa poseen ·una misma distribución 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 está apalancada ( no posee deuda) será: 

donde: 

vNA = E(FEL) 

P 

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

(1) 

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

La ecuación ( 1 ) representa el valor de una empresa no apalancada porque 
evalúa el valor presente de un flujo de efectivo perpetuo ( después de 
impuestos ) y sin crecimiento que está a disposición 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: 

pero como UNO = V - CV - CF - dep , factorizando se tiene 

Para convertir la utilidad neta operativa a flujos de efectivo es necesario agregar 
la depreciación, ya que no representa un egreso de efectivo real para la empresa. 
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Además, puesto que no existe crecimiento, la depreciación anual es reemplazada 
por nuevas inversiones con el propósito de mantener la misma cantidad de 
capital contable. Por lo tanto dep = 1, Y se tiene 

(V -CV -CF -dep)(l-TJ+dep-/ = FEL 

(V -CV -CF -dep)(l-TJ=FEL 

Observe que el resultado obtenido es la definición para flujo de efectivo 
operativo después de impuestos, por lo tanto, a partir de la hipótesis de 
perpetuidad, la ecuación (1) se puede escribir en dos formas totalmente 
equivalentes 

VIVA = E(PEL) 

P 
ó 

VIVA = E(VNO)(l-Tc) 

P 
(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 - / ( flujo de efectivo después de impuestos, 
intereses y nuevas inversiones ). Los acreedores reciben intereses sobre deuda 
por el monto de kdD. El flujo de efectivo total que genera la empresa es entonces 

Puesto que dep = 1 en el caso de una empresa sin crecimiento, se tiene 

La primera parte de esta ecuación corresponde a los flujos de efectivo para una 
empresa no apalancada. La segunda parte de la ecuación 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, /q, ( segundo término ). El valor de una empresa apalancada es 
entonces: 

V L = E(VNO)(l-TJ + kdDTc 
p kb 

(3 ) 
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Observe que 'si k,¡D es la corriente perpetua de pagos libre de riesgo a los 
acreedores y si /c¡, es la tasa de rendimiento antes de impuestos requerida, 
entonces el valor de mercado de la deuda ( B ) es 

Por lo tanto la ecuación (3) se puede escribir de la siguiente forma 

(4) 

La ecuación anterior representa la segunda proposición de Modigliani y MiDer, 
}¡¡ cual establece que u el valor de ltlla empresa apalancada es igual a la suma del valor de 
la empresa no apalancada y el beneficio fiscal que provee la deuda ( gananda por 
apalancamiento )". 

Por otra parte, en la ausencia de cualquier imperfección del mercado, incluyendo 
impuestos corporativos ( Te = O ), la ecuación (4) se modifica de la siguiente 
manera 

(5) 

La ecuación (5) representa la primera proposición de Modigliani y Miller que 
afirma: u El valor de mercado de cualquier empresa es independiente de su estructura 
financiera y está dado por la capitalización de su rendimiento esperado a la tasa apropiada a 
Sil riesgo ". En otras palabras, el método de financiamiento es irrelevante. 

La ecuación 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 proposición 1 de M Y M, incluyendo 
impuestos se corrige. El punto importante es el hecho de que al introducir los 
impuestos corporativos (fC ), el valor de la empresa apalancada excede al de la 

empresa no apalancada en la cantidad ( fcD ). Por lo tanto, el valor de la empresa 

se maximiza al financiarse con 100"10 de deuda. 

22 TEORÍA TRADICIONAL DE FINANClAMIENfO 

A pesar del gran avance que representaron las aportaciones de Modigliani y 
Miller en el ámbito de las decisiones financieras, éstas no han aclarado de 
manera contundente cuál 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 c.on la realidad, puesto 
que las empresas evitan niveles de apalancamiento muy altas por razones de 
riesgo. Sin embargo, al incluir dos fadores que el modelo de Modigliani y 
Miller no considera, se está en posibilidad de explicar la existencia de una 
estructura financiera óptima: 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 está en bancarrota 
debido a que su capital carece de valor. En este momento aparecen costos legales 
y administrativos para la empresa, que tienen el propósito de hacer que los 
acreedores tomen posesión 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 
inversión, puesto que los gastos legales y administrativos absorben una parte 
del total de activos de la empresa. 

Puesto que resulta muy caro declarar una bancarrota, las empresas utilizarán 
recursos para evitar esta situación. 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 situación de insolvencia 
financiero. 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 inversión 
nuevos y fructíferos no pueden llevarse a cabo por la falta de efectivo. Las 
instituciones financieras se vuelven más 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 proposición n de M y M ( considerando 
impuestos) y conlleva a la obtención de una base sólida que permita hablar de 
una estructura financiera óptima. 
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La teoria clásica de financiamiento se ilustra en la figura 6, donde se mue~ rra 
una gráfica del valor de la empresa contra el nivel de apalancamiento. En ésta, 
aparecen tres versiones distintas. La primera es la proposición 1 de M y M sin 
considerar impuestos ( ecuación 5 ), representada por la línea horizontal que se 
extiende desde V A, indicando que el valor de la empresa no es afectado por su 

estructura financiera. La segunda, es la proposición II de M y M incluyendo 
impuestos corporativos, representada por la recta de pendiente positiva 
( ecuación 4 ). La tercera versión muestra el caso que se aborda en la Teoria 
Tradiciorl'al de Financiamiento: El valor de la empresa se incrementa hasta 
alcanzar un máximo, para luego comenzar a descender. Una explicación para este 
comportamiento, se deduce del hecho de que en la proposición II de M y M 
considerando impuestos ( ecuación 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 hajos niveles de apalancamiento, matemáticamente se tiene 

costos por 

VA = VNA + reD - insolvenci a 

financiera 

costos 

de 

banca"ota 

El máximo valor de la empresa, V·, se obtiene con un nivel de deuda D·, de tal 
manera que la estructura financiera óptima se compone por D·fV'" en deuda y ( 1 
- D·/V· ) en capital. La diferencia entre el valor de la empresa para la teoria 
clásica 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 M y M. 

Note que para esta estructura financiera óptima, también se minimiza el costo de 
capital, como se ilustra en la 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 razón 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 dueños y accionistas 
reclaman una compensación en su rendimiento por aceptar el riesgo corporativo. 
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Numerosos estudios se han realizado, con el propósito de verificar la Teoria 
Tradicional de Financiamiento, sin embargo, es necesario reconocer que la 
estructura financiera es muy dificil de analiur empfricamente, ya que los 
cambios en la estructura de capital a menudo son acompañados por nuevas 
decisiones de inversión, razón por la cual es casi imposible separar el impacto 
financiero de las decisiones de inversión de la empresa. Adicionalmente, la 
información para valuar deuda contratada pública o privadamente no se 
encuentra a disposición del público o no existe. Teniendo esto presente, a 
continuación se resumen los análisis empfricos más relevantes efectuados hasta 
la fecha. 
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Modigliani y Miller [34J 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 ningún beneficio por el apalancamiento. 

Weston [ 48 J criticó 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 valuación del que se derivó 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 tamaño de las empresas. De estas variables, el subsidio fiscal 
por deuda contratada es la que más contribuye a incrementar el valor de las 
empresas, lo cual es congruente con la noción 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 [81 Titman y Wessels [45J, e Ince, Owers y Turac [46J. Estos 
estudios están orientados a conciliar las bases teóricas 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 óptima 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 Fij~Activo Total), Crecimiento (Porcentaje de cambio en activo 
total ), Rentabilidad ( Utilidad Operativa/Ventas y Utilidad Operativa/Activo 
Total ) y Riesgo ( Desviación estándar del porcentaje de cambio en utilidad 
operativa ). 

23 EL MODELO ESTADO - PREFERENOA y SU USO EN LAS 

DEasloNES DE ESTRUCTURA FINANCIERA ÓPI1MA 

Como se mencionó en el apartado anterior, al tomar en cuenta factores como los 
costos de bancarrota y de insolvencia financiera, se está en posibilidad de 
determinar una estructura financiera óptima. En este caso, la mezcla de fuentes 
de financiamiento de la empresa determinará el " estado N ( la situación en la que 
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la empresa será solvente o insolvente para responder a sus obligaciones 
contratadas ) para el cual se obtendrán ingresos que permitan recibir un 
verdadero beneficio fiscal por la contratación de deuda o se incurra en 
penalizaciones por costos de bancarrota. El problema de estructura financiera 
óptima consistirá, entonces, en determinar el nivel de deuda para el cual se 
obtenga un prorrateo entre los estados esperados y el máximo valor corporativo 
que se pueda alcanzar. Para entender mejor los conceptos anteriores, a 
continuación se presenta un resumen de los principales conceptos que maneja el 
modelo Estado - Preferencia [12] y su uso en la determinación de estructura 
financiera óptima [19, 28]. 

Incertidumbre y Estados de la Naturaleza Futuros 

De acuerdo al modelo estado - preferencia, la incertidumbre está 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 exhltustivos y mutuamente 
excluyentes, ya que en el futuro uno y sólo uno ocurrirá. 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 más 
variables siempre resultará ser la unidad. Para ilustrar mejor los conceptos 
anteriores, considere el evento que consiste en la compra de un billete de loterla. 
Los valores que se asocian a este evento son ( $10,000, O ), la probabilidad de que 
ocurra el primer estado ( que se gane el premio de $10,000 ) es 7tl, la probabilidad 
de que el billete de loterla no pague ningún premio ( segundo estado) es 7t2 = 1 -
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Concepto de Valor Puro 

Se define como valor puro al activo que paga una unidad monetaria al final de un 
período si un determinado estado de la naturaleza ocurre y nada" si ocurre el 
estado de la naturaleza complementaría. Un valor complejo es una combinación de 
valores puros. Por ejemplo, una inversión en un activo ríesgoso que genera 
pagos en dos o más estados de la naturaleza, es un valor complejo. El concepto 
anteríor es de suma importancia en Finanzas, puesto que establece la valuación 
de activos ríesgosos a través de la combinación lineal de pagos que ofrecen el 
conjunto de valores puros. Desde este punto de vista, un mercado de valores 
simplemente es una combinación de distintos valores puros. 

En términos de la teoría Estado - Preferencia, un valor representa una posición a 
la que se asocia un posible estado de la naturaleza futuro. En la figura 6, un 
mercado de valores está definido por las características de los pagos que ofrece 
bajo cada uno de los estados futuros. La complejidad de un valor variará de 
ofrecer, un sinnúmero de pagos, asociados a un sinnúmero de estados, a no 
ofrecer ningún pago en todos los estados excepto uno. Por lo tanto, un mercado 
completo es aquel en el que existen Untos valores ( linealmente independientes) 
como estados de la naturaleza y cualquier patrón de pagos (definido por el 
número de veces y estados de la naturaleza en el que son recibidos ) puede ser 
generado por medio de la combinación lineal ( portafolio ) de los valores 
existentes en el mercado. 

."'" 
Eslados de lo natlnllem l. 2. 3. ..•• S 

Formulación del Problema 

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

(1) 

Se supondrá que la empresa emite sólo dos tipos de valores designados como 
Ndeuda N Y N capital N. 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 tamai!.o de D con respecto a 
Xi' Si ocurre un estado en el cual la empresa no pueda cumplir sus promesas de 
pago por deuda contratada, la empresa es, por definición, insolvente. Si tal 
estado acontece, la empresa incurrirá en penalizaciones ( costos de insolvencia ). 
Una vez que estos costos sean saldados, cualquier utilidad remanente será 
repartida entre los acreedores. Si C¡ representa el costo de insolvencia en el 
estado j y, dada la caraderistica de que los valores emitidos por una empresa 
están limitados, siempre se cumplirá que O S C¡ S Xi , sin importar el estado que 
ocurra, entonces la cantidad recibida por los acreedores ( Y¡ ) si el estado j 
acontece está dada por: 

D 
(2) 

para D > Xi 

• 

La ecuación ( 2 ) indica que la cantidad a pagar a los acreedores quedará en corto 
si ocurre el estado en que la empresa sea insolvente. Como es de esperarse, el 
valor de mercado de la deuda, dependerá de los montos que se pagarán en cada 
uno de los estados. La deuda corporativa, entonces, se puede visualizar como un 
valor complejo que está 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: 
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• 
B(D) = ¿YjPj = 

1;-1 n 

¿(Xj -Cj)Pj +D¿Pj paraXH <DSXk (k=2, ... ,n) 
1"'1 1""1 ¡ .. ! 

• 
¿(Xj -Cj)Pj paraD>X. 
j~J 

(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 Ti ( Ti > O ). La utilidad remanente después de impuestos e intereses 
está disponible a los accionistas de la empresa. Si Z¡ es la cantidad pagada a los 
accionistas en el estado j, entonces se cumple que 

{

Xl 1 - T¡ ) + T¡D - D 
Z¡= 

O 

para D 5{X¡ 
(4) 

para D > X¡ 

El término X¡( 1 - T¡ ) representa las utilidades de la empresa después de 
impuestos bajo una estructura financiera de sólo 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, 5(D), queda determinado por 

• 
5(D) = ¿ZjPj = 

;=1 

t[X/I-T¡)+TjD-DjPj paraD S XI 
1",1 

t[Xj(l-T¡)+~D-DjPj paraXH <DSXk (k=2, ... ,n) 
j-j; 

O paraD>X. 

(5) 

El valor total de mercado para la empresa V(D) es la suma de la deuda, B(D), y el 
capital, 5(D) a valores de mercado 
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• 
5(D)= ~::<Y¡ + Z¡)p¡ 

1_1 

r[X/l- Tj )+ TjD- D)P¡ 
)=1 

k-l " 

= ¿(Xj-C)Pj+¿[X¡(I-T)+Tj D)Pj paraXH <DS,Xt (le=2, ... ,n) 
)_1 j-.t 

• 
¿(Xl -Cj)Pj paraD>X. 
j-l 

(6) 

de la ecuación anterior es fácil deducir que el valor de mercado de una empresa 
no apalancada es 

• 
V(O) = ¿{l-T¡)XjPj (7) 

)_1 

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

k-I " 

V(D) = VeO) + ¿(TjXj -C¡)P¡ +D¿TjPj paraXt _J < DSXt (le = 2,oo.,n) 
)-1 j_" 
• 
~)TjX¡ -C¡)P¡ paraD>X. 
1-1 

(8) 

La ecuación anterior establece que el valor de mercado de una empresa 
apalancada es igual al valor de la empresa no apalancada más 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 



o paraO~D~X, 

'-1 
V{D)=V(O)+TB(O)-(1-T) ¿CjPj paraXH<D~X. (lc=2, ... ,n) (9) 

¡-I 

• 
¿CjPj paraD>X. 
j=1 

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

Ahora considere lo siguiente: Si Xj-l < D ~ Xi, el valor presente del beneficio 
fiscal se incrementa a medida que D se aproxima a Xi, mientras que el valor 
presente de los costos de bancarrota permanece constante. Una implicación 
directa de lo .anterior es que el problema de estructura financiera óptima se 
puede resolver por medio de calcular únicamente el valor de la empresa para un 
número finito de valores de D, es decir: Xl, Xl, ... ,X .. 

La proposición anterior permite la introducción de un algoritmo de 
programación dinámica en el que el valor de D que maximiza V(D) es igual al 
valor de D que minimiza la siguiente función 

de donde ( usando ( 2 ) Y ( 4 ) ) 

{

T¡(Xi- D ) 
Xi-Y¡-Z¡= 

Ci 

(10 ) 
• 

= ¿(Xj -Yj -Z¡)Pj 
j .. t 

paraD SXi 
(11 ) 

para D > Xi 

La función W(D) tiene un significado directo. En un mundo sin impuestos o 
costos de bancarrota, el valor total de mercado de la empresa será igual a 
¿X/j, independientemente de su estructura financiera. W(D) es igual al 

monto del valor de la empresa menos ¿XjPj debido a impuestos y costos de 

bancarrota. El propósito de minimizar W(D) con respecto a D, es simplemente 
otra forma de resolver el problema· de estructura financiera óptima, por medio de 
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determinar el monto de la déUda que provoca la mínima reducción de impuestos 
y costos de bancarrota. 

Si se define Wk(D) como el valor de W(D) al considerar únicamente los estados 
de la naturaleza ,desde k, k + 1, ... , n 

• 
W.(D) = ~(X -y -Z.)P 

... ~ J J J J 
j:A: 

( 12) 

La estructura financiera óptima se puede definir como el monto de D que 
minimiza Wk(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 Xir, 
Xk+l, ... , Xn. Definiendo a mk como el entero que se encuentra entre k, k+1, ... , n, 
tal que Wk(D) se minimiza cuando D = Xrrrk. Para que el valor de mk sea único, se 
puede definir de manera formal como el entero más pequeño para k = 1, 2, ... , n-
1, que satisface 

(13 ) 

de ( 11 ) Y ( 12 ) se tiene que 

para D > Jú 

utilizando ( 13 ) 

para D > Jú 

además, puesto que Xmk ~ Xk 

( 14) 

El resultado anterior no debe causar ninguna sorpresa. Si la cantidad de deuda 
que minimiza Wk+l(D) excede a Xir, se provocará insolvencia en el estado le. Sin 
embargo, cualquier cantidad de deuda que exceda a Jú ( o bien. Xk+l, ... , Xn ) 

también causará insolvencia al estado k, de tal manera que ningún monto de D 
puede resultar en que Wk(D) sea menor que Wk(Xm k+l). Dicho en otras palabras, 
en este rango de la deuda, la función Wt{D) difiere de Wk+l(D) solamente por la 
constante CkP,. Debido a que el monto de D que minimiza Wk(D) no puede ser 
inferior que X", entonces el monto de la deuda debe ser Xm 1<+1 o Jú. La 
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formulación· del problema· utilizando Programación Dinámica se basa. 
directamente en la ecuación ( 14), la cuallle puede reescribir como 

(15 ) 
• 

LT¡(Xj -X,)Pj 
j:k+l 

lasumatoria comienza en k+1, debido a que Xk - Yk - Zk = O en (11) para D = Xl, 
si W"k denota a Wk(Xm.0 para simplificar la notación, entonces la ecuación ( 15 ) se 
puede reescribir como 

donde 

• 
F. = LT}XjPj =Ft+1 +T.X.P. 

j:k 

• 
G. = LTjP} =Gt+1 +T.P. 

jet 

para k = 1, 2, ... , n-l, y las siguientes condiciones 

W"n = 0, F. =TnX"p .. 

(16 ) 

( 17) 

(18 ) 

Gn = T"p. ( 20) 

En la formulación del problema utilizando Programación Dinámica, la selección 
de la cantidad óptima de deuda se establece como la determinación de mI. La 
solución se obtiene utilizando ( 20) Y ( 16 ) para determinar W"n-¡ y, por lo tanto, 
m.-lo Los valores obtenidos en este paso son usados para evaluar W"n-2 y asf 
sucesivamente hasta que se determine m¡ a través del cálculo de W"¡. Un ejemplo 
de la aplicación del algoritmo descrito se detalla en el Apéndice B. 
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La implantación de un proceso de planeación 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 más importantes 
que se debe vigilar si los corporativos desean enfrentar los retos de la 
gIobalización 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, tendrá 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. Asi, la mezcla de riesgos de mercado y financiero siempre debe ir 
en dirección 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 
implantación de un proceso muy dinámico y sensible de planeación que permita 
encontrar la solución más adecuada a la problemática de las decisiones 
financieras. El aspecto financiero es vital, porque de él dependen los niveles de 
liquidez sanos a través de una estructura financiera óptima que maximice el 
valor de la empresa y que permitirá el uso eficiente de los activos para generar 
utilidades y rendimientos justos. 
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3.1 PLANEAOÓN ESTRATÉGICA y SU USO EN LAS FINANZAS 

Fue durante la recesi6n econ6mica de 1921 cuando se comenz6 a implementar el 
concepto de estrategia en el mundo de las Finanzas. En aquellos años, la 
empresa General Motors se vio forzada a vender el 23% de su capital común al 
corporativo Du Pont con el prop6sito 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 la General Motors en 
calidad de alto ejecutivo para que personalmente se encargara de implementar el 
sistema de planeaci6n 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 
permiti6 al corporativo desarrollar estrategias orientadas a mejorar su posici6n~ 
en el mercado de autos, que en ese entonces era acaparado en un 60% por la Ford 
mientras que la General Motors s6lo cubría el 17%. El uso de estrategias en 
conjunto con las Finanzas result6 ser una importante innovaci6n reali7.ada por 
Sloan, que condujo a la General Motors a obtener el liderazgo como productor 
de autom6viles a nivel mundial. Pese a este hecho, s6lo en años recientes se ha 
redescubierto la estrecha relaci6n entre estrategia y finanzas, implementándose 
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 ahí 
que más tarde se conciba a la estrategia como el "arte de dirigir operaciones 
militares". Al pasar al terreno de la Administraci6n, la imagen del enemigo queda 
prefigurada por los retos que impone el medio ambiente a la organizaci6n, 
mientras que la estrategia representa la forma en que se aprovecha la capacidad 
interna para enfrentarlos y salir triunfante. En última instancia, la palabra 
estrategia termina por aplicarse a todo aquello que se considere como de la más 
alta importancia para el éxito o supervivencia de la organización (proyectos, 
decisiones, recursos, etc.). 

Existen distintas maneras de concebir el proceso de planeación 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 
implementaci6n 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 PLANEACIÓN ESTRAT~GICA 

,. Evaluación de cambios 011 el medio ambiente que se desempeña la empresa. 
2. Análisis de limitantes y capacidad del corporativo. 
3. Exploración de expectativas (de accionistas. empleado.<. consumidores. etc. ) 
4. Análisis de la empresa. competidores. sector. economía doméstica e intemacional. 
5. Formulación demisión. objetivos y políticas de la estrategia maestra. 
6. Análisis de sensibilidad a cambios críticos extemos. 
7. Elaboración de medidas cuantitativas del desempeño corporativo 
8. Elaboración de programas estratégicos de largo plozo. 
9. Elaboración de programas estratégicos dO' mediano y corto plazo. 
10. Métodos. organización y fundamentos para implementar lo arriba mencionado. 
1 ,. Flujo de información y sistemas de retroalimentación para analizar los procesos 

mencionados y ajustar y realizar cambios en cada etapa. 
12. Revisión y evaluación de los procesos descritos. 

TABLA 3. 

En cuanto a los métodos existentes de Planeación Estratégica, existe una gran 
variedad que se resume en la tabla 4. Y como complemento a estas metodologias 
se pueden utilizar estructuras analíticas desarrolladas por empresas líderes en 
consultoría que apoyan el proceso de planeación, las cuales se describen en la 
tabla 4. 

MHoDOS ALTERNATIVOS PARA fiNCAR ESTRATEGIAS 

!. Análisis DAFO. Inventario y anólisis de las fortalezas corporativas, debilidades, 
oportunidades del medio ambiente y amenazas. 

2. Exploración del Medio Ambiente. Análisis continuo de todas las variables extemas 
relevantes. 

3. Análisis de Objetivos contra Pronósticos. Evaluación de metas establecidas 
comparadas con pronósticos. 

4. Análisis Competitivo. Evaluación de clientes, proveedores, nuevos productos y 
sustentabilidad de productos. 

5. Matriz de Boston. Pronósticos de la empresa comparados a segmentos agregados. 
6. MOdelos Computacionales. Brindan oportunidades para el análisis complejo a detalle. 
7. Intuición. Aprovechamiento de la perspicacia de administradores brillantes. 
8. Sinergia. Búsqueda de complementos. 
9. Entrenamiento. Con miras al liderazgo creativo. 
TO. Técnica De/phi. Interacción de opiniones. 
1 ,. Incrementalisma Lógico. Acciones perfectamente' pensadas a partir de bases 

actuales. 
12. Discontinuidades. Cambios de estrategia al identificar modificaciones en las 

tendencias. 
13. Lluvia de ideas. Intercambio repetido de ideas de manera libre. 
14. Teoria de Juegos. Evaluación lógica de acciones y reacciones del competidor. 
15. Jugando el juego. Asignación de actividades y simulación de escenarios. 
16. Comparación de historias. Aprendiendo de la experiencia de otros. 
17. Procesos Adaptativos. Evaluación periódica de oportunidades en el medio y 

capacidad de cambio ante ajustes requeridos. 

TABLA 4. 
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Aunado a lo anterior, el auge e,l el terreno de las computadoras personales ha 
propiciado que más y más temas de la Planeación Estratégica sean 
implementados y abarcados en las mismas. Particularmente, en años recientes 
han surgido Sistemas Expertos y otros sistemas de soporte de decisiones que 
implementan una serie de reglas y normas acerca dei funcionamiento entero de 
una organización, de tal manera que en tiempo real son conocidas y analizadas 
todas y cada una de las áreas que componen el sistema. 

ESTRUCTURAS ANALfnCAS 

l. Ciclos de Vida de Productos. Evaluación de cambios en oportunidades y amenazas al 
introducir productos, en el crecimiento, la madurez y en etapas depresivas. 

2. Curva de aprendizaje. Reducción en costos por la experiencia acumulada como 
resultado de ventajascompefitivas. 

3. Análisis Competitivo. Estructura del sector, reacciones de ia competencia, relaciones 
cliente - proveedor, posicionamiento de productos. 

4. Liderazgo en Costos. Ventajas por bajos costos. 
5. Diferenciación de Productos. Desarrollo de productos que alcance las preferencias del 

cliente. 
6. Análisis de Cadena de Valor. Control de costos al agregar características que valoran 

los den tes. 
7. Nichos de Oportunidad. Encaminado a ias necesidades e intereses de grupos 

especiales de clientes. 
8. Correlación con la Rentabilidad. Estudios estadísticos de factores asociados con 

medidas de alta rentabilidad. 
9. Calidad del Producto. Satisfacción del cliente y diferenciales en precio por una mayor 

calidad. 
10. Liderazgo en Tecnologia. Mantenerse a la par del conocimiento. 

TABLAS. 

La planeación financiera y el control de procesos se encuentran íntimamente 
ligados al Pensamiento Estratégico. La naturaleza de estas relaciones se ilustra 
en la figura 9, observe que algunos elementos mencionados en la tabla 3 están 
presentes. El proceso comienza con el establecimiento de misiones, objetivos y 
metas, las cuales proveen un marco de referencia para la formulación de 
estrategias de negocios. La decisión 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 pronósticos de ventas en el corto y largo plazo. En la práctica, el corto 
plazo se refiere a un horizonte de doce meses como máximo, mientras que el 
largo plazo define un intervalo de dos a cinco años. En todo caso, el "Horizonte de 
Planeación" representa el primer término a definir dentro del proceso de 
planeación financiera. 
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FIGURA 9. FASES DE LA I'LANEAGÓN ESTRATÉGICA y FINANCIERA 

Al comenzar a esbozar el plan financiero; todos los proyectos de inversión se 
deben combinar con el propósito de determinar las necesidades de presupuesto 
de capital. En efecto, las propuestas de inversión de cada unidad operacional 
corporativa son agregadas y analizadas como un gran proyecto de inversión. El 
proceso descrito es conocido como" Agregado ". De acuerdo a la figura 9, la 
elaboración de estos presupuestos se realiza en base a las políticas establecidas 
por cada área de la organización, las cuales a su vez retroalimentan el pronóstico 
de ventas por medio de la generación de alternativas de negocios. En general, 
estas alternativas son presentadas en la forma de escenarios: 

1. Escellario P~sil1listll. En el que se presentan las peores hipótesis relativas a la 
venta de los productos y el estado de la economía. Este tipo de planeación­
fatalista tiene como principal propósito enfatizar la capacidad del corporativo (o 
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sus' divisiones ) en cuanto a sortear las adversidildes económicas, requiriendo 
detalles coneernientes a recorte de gastos, costos e inclusive, liquidación. 

2. Escenario Promedio. En el que el establedmiento de hipótesis sobre la empresa 
y la economía, se basa en hechos con una alta probabilidad de ocuTTenda. 

3. Escenario Deseable. En el que la empresa realiza hipótesis optimistas como el 
lanzamiento de nuevos prodüctos al mercado, mayor diversificadón, 
oportunidades de credmiento, etc., detallando las inversiones requeridas que 
determinarán 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 alcanzarán a través del mismo. 

GelleraciÓIl 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 inversión 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 producción. 

Euitirr 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 razón, surgen situaciones extremas, o más generalmente, cuando las 
hipótesis planteadas en el plan con respecto al futuro están equivocadas. De tal 
manera que el plan evite sorpresas y establezca acciones de contingencia. 

Factibilidad 1/ COllsistencia Interna. El hecho de que un plan financiero obligue a los 
administradores en establecer metas y objetivos específicos es, probablemente, 
el más importante resultado de este proceso. Sin embargo, es común 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 penetración o ampliación del mercado, mejoramiento de la 
rentabilidad, reducción 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 simultánea? 
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 práctica y, por consiguiente, aquello que no lo 
es. 
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lin 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 políticas de financiamiento flexibles, mientras que la 
segunda tiende a la adopción de políticas de financiamiento restrictivas ) en 
donde se muestra la aplicación del modelo de programación dinámica 
propuesto, en conjunto con el desarrollo de pronósticos financieros sobre las 
partidas que confonnan el cálculo de Flujo Libre de Efectivo. El pronóstico de 
estas partidas se realizó 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 mencionado 
corresponde a la etapa de planeación financiera, por lo que en la práctica, es 
necesario en primer lugar establecer e implementar el proceso de plalleación 
estratégica de tal manera que estas bases rijan las políticas de inversión y de 
financiamiento a seguir por el plan financiero que complementa el proceso de 
planeación del corporativo. 

3.2 ¿ QUÉ 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 sistemática, anticipando los posibles problemas por enfrentar. 
Desgraciadamente, no existen fónnulas mágicas de predecir el futuro, por lo 
tanto, lo mejor que se puede hacer es implementar un procedimiento lógico 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 razón, 
nonnalmente se enfoca en las principales líneas de acción del corporativo. Esto 
significa que toma en cuenta los principales elementos de las políticas 
financieras y de inversión, sin examinar los componentes individuales de las 
mismas a detalle. Los elementos básicos a ser tomados en cuenta por un buen 
plan financiero son: 

~ Las necesidades de inversión del corporativo en nuevos activos. Las cuales son 
una consecuencia directa de las uportunidades de inversión 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 
determinará la cantidad de préstamos que se contratarán para financiar sus 
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inversiones en activos reales. En otras palabras, se habla de las PoUticas de 
EstTuctum Financiera. 

~ La can tidad de efectivo que la empresa piensa es necesaria Íj apropiada para ser 
pagada a los accionistas. Esto es, la Po/{tica de Dividendos. 

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

Sobra mencionar que las decisiones que la empresa realiza en estas cuatro áreas, 
afectan directamente su rentabilidad futura, las necesidades de financiamiento 
externo y las oportunidades de crecimiento. Sin embargo, es necesario 
mencionar que las políticas de financiamiento y de inversión interactúan entre 
sÍ, 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 obtención 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 cumplirán, 
desgraciadamente, es frecuente que las empresas no analicen de manera correcta 
el impacto de adoptar objetivos erróneos. 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 líder ), lo cierto es que se convierte en el principal elemento de sus 
planes financieros, cuando en realidad el crecimiento en sí mismo no es un 
objetivo apropiado para las empresas. 

El crecimiento corporativo es un medio conveniente de valorar las políticas 
financieras y de inversión, por tal razón 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 lógica un resultado positivo en el 
crecimiento. 

3.3 ELEMENTOS Vrr ALES DE UN BUEN PLAN FINANCIERO 

Así como las empresas difierel1 unas de otras en cuanto a tamaño y productos 
que ofrecen, sucede lo mismo con el proceso de planeación al implementarse en 
los corporativos. Sin embargo, todos los modelos de planeación financiera 
requieren el uso de hipótesis específicas con respecto al futuro. De acuerdo a 
estas hipótesis, se generan pronósticos sobre el comportamiento de una gran 
cantidad de variables, dependiendo de la complejidad del modelo, además de 
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existir elementos comunes en los planes financieros que se conjugan en un 
modelo básico, a saber: 

Pronósticos de Ventas: Casi todos los planes financieros requieren un pronóstico 
de ventas, ya que las futuras necesidades de financiamiento generadas por el 
incremento en los activos, están determinadas por las expectativas de 
crecimiento en las ventas. Por lo regular, el pronóstico de ventas se presenta 
como una tasa de crecimiento, la cual es factible de ser calculada por empresas 
especializadas en pronósticos microeconómicos y sectoriales. Sobra mencionar 
que no es posible obtener un pronóstico de ventas perfecto, debido a la 
incertidumbre en las condiciones macroeconómicas a futuro, razón por la cual 
un analista debe considerar distintos escenarios, de tal manera que la 
confiabilidad no sea un factor crucial en el pronóstico de crecimiento en ventas. 
En este caso, el objetivo primordial es analizar la interrelación entre las 
necesidades de inversión y financiamiento para distintos niveles de ventas y no 
sujetarse a una visión estricta de lo que puede suceder. 

Estados Proforlllll: 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 pronósticos realizados. Esta información financiera que habla 
del futuro es conocida como Estados Financieros Profonna y representan la manera 
en que se resumen los diferentes eventos proyectados. Todo plan financiero 
debe contener estos pronósticos realizados, como minimo, con al menos una 
variable a considerar. 

RcqllerimiPlltos de Actiuos: El plan debe describir los gastos de capital 
presupuestados. Como requerimiento mínimo, 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 áreas que 
integran el corporativo, se deben agregar de tal manera que se concilien los 
planes de corto y largo plazo. 

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

Variables de Holgura: Una vez que la empresa obtiene su pronóstico 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 excederán 



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 corporativo con muchas 
oportunidades de inversión 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 

Hipótesis Económicas: El plan debe establecer explícitamente el medio ambiente 
económico en el que la empresa se desenvolverá. Entre las hipótesis más 
importantes que se deben presentar están el nivel de las tasas de interés y la tasa 
fiscal corporativa. 

3.4 ASPECTOS A CONSIDERAR EN.LAS PoLtnCAs 
FINANCIERAS DE CORTO PLAzo 

Básicamente, las políticas financieras de corto plazo que un corporativo adopte 
se manifestarán en dos formas: 

1. El grado de inversión en activo circulante. El cual se relaciona con el nivel de 
utilidad operativa a través de razones financieras. Una política financiera 
flexible de corto plazo manten.drá una, relativamente alta, razón de activo 
circulante a ventas, mientras que lo contrario se cumple para el caso de 
políticas restrictivas. 

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

Si se conjugan las dos áreas mencionadas, una empresa con políticas 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 política financiera restrictiva mantendrá una razón 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 
cuestión sobre la cantidad apropiada de deuda de corto plazo a ser contratada. 
Para entender mejor la anterior aseveración, considere lo siguiente: Si se supone 
que las inversiones en activo circulante se mantienen constantes, entonces se 
está en posibilidad de analizar las distintas maneras de financiar el activo 
circulante, se comenzará con el caso ideal. 
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Suponga una economía 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. Añada una empresa con alta rotación de inventarios que manifiesta 
necesidades de financiamíento 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 está lista para enfrentar la siguiente temporada. La 
situación descrita se ilustra en la figura 10. 

$ Activo circulante = deuda de corto plazo 

~ActiVOtijO 
Deuda de largo plazo 

+ 
Capital 

~ ______________________________ ~nempo 

FIGURA 10. POÚTICA DE FINANOAMIENTO EN UNA ECONOMíA IDEAL 

El activo fijo presenta una tasa constante de crecimíento anual, míentras que el 
activo circulante aumenta al comíenzo de la temporada alta y es nulo justo antes 
de la siguiente temporada, como está 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 crecimíento mostrará una 
necesidad permanente de inversiones en activo circulante y fijo. Esta necesidad 
de activos mostrará 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 situación descrita, en donde los picos y valles 
representan las necesidades totales de activos en el tiempo. Los picos 
representan un exceso de inversión en activo circulante por efecto de temporada 
alta, míentras que los valles representan el punto mínimo 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 inversión ciclicas. En primer lugar, 
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manteniendo uno: gran cantidad de cuentas por cobrar antes de la temporada alta 
y,·a medida que las necesidades de inversión en inventarios y otros activos 
circulantes se incrementan, se venden estas cuentas por cobrar, es factible 
financiar las crecientes necesidades de inversión. Una vez que el inventario 
comience a declinar la empresa puede otorgar créditos que incrementen de 
nuevo la inversión en cuentas por cobrar. El método descrito representa una 
politica flexible, la cual se ilustra en la figura 12. 

Crecimiento en 
activo fijo y 
permanente 

Requerimiento 
total 

de ACtivos 

L-________ ~L-__________________ ~r~mpo 

FIGURA 11. REQUERlMIENfO TOTAL DE ACTIVOS EN EL TIEMPO PARA UNA ECONOMIA REAL 

En su contraparte, la empresa puede mantener cantidades relativamente 
pequeñas de inversión en cuentas por cobrar y a medida que sus necesidades de 
inversión en inventarios y otros activos circulantes se incrementan, se puede 
recurrir a la contratación de deuda con vencimiento en el corto plazo, la cual se 
liquidará en el fin de la temporada alta. Esta situación se muestra en la figura 12 
y representa una politica de tipo restrictiva. 

$ 

Cuentas 

Rnonclamienfo 
de 

L-______________________ ~nempo 

Una político nexible siempre implico un 
corto en 10 cantidad de efectivo e 
importantes inversiones en cuentas por 

$ 

Rnonciamiento 
de 

Lar~o Plazo 

Requerimiento 
total 

de Activos 

L-______________________ ~nempo 

uno pontica restJicfivo implico el uso de 
deuda de 5orgo plozo para financior activos 
permanentes y deudo de corto plazo poro 
cubrir variaciones tempara les 

FIGURA 12. POÚTICAS ALTERNATIVAS PARA FINANCIAR ACTIVOS 
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Al comparéll las estrategias mencionadas,. observe que la principal diferencia 
radica en la manera en que las necesidades de inversión son financiadas. En el 
primer caso, la empresa se financia c()n recursos propios utilizando su efectivo y 
cuentas por cobrar, mientras que en el caso de la política restrictiva, la empresa 
se financia con recursos externos sobre una base de corto plazo. Sin embargo 
para responder a la pregunta sobre ¿cuál política es la mejor?, no existe manera 
de dar una respuesta definitiva, ya que se deben considerar distintos elementos 
que se conjugan en la búsqueda de la misma. 

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

1. Reservas de efectivo. La política flexible implica un exceso de activo circulante y 
cantidades pequeñas de deuda de corto plazo. Por lo tanto, esta política 
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 práctica 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 más volátiles que las de largo plazo. 

3. RelatilJismo en las Tasas de Interés. En teoría, las tasas de interés de corto plazo 
se consideran más baratas que las de largo plazo en economias estables. Sin 
embargo, en países como el nuestro, la inestabilidad económica ocasiona 
serios problemas de liquidez por la enorme variabilidad en las tasas de 
interés de corto plazo. Estudios empíricos recientes1 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 
más barata a la que se puede acceder y a pesar de que muchas empresas no 
tienen ingresos en moneda extranjera. 

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

1 Laguna, Sánchez, G. " Deuda, RacitmiJlidad y Valor Corporativo, el caso mexiamo en el marco de la crisis 
de 1994 ". Tesis de Maestrfa en Ingenierla (Inv. de Operaciones), DEPFI, UNAM. pp. 85. México 
1998. 
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mantiene una reselVa de efectivo en la forma de cuentas por cobrar durante la 
temporada baja y, a medida que se increméntan las neces~dades de inversión en 
activo circulante, estas reselVas son agotadas antes de recurrir al financiamiento 

. por deuda de corto plazo. 

$ 

Crecimiento 
generol en activo 
fijo v:permanenle 

Política de Compromiso 

~ ______ ~L-____________________ -.nempo 

FIGURA 13. POÚTICA DE COMPROMISO PARA FINANCIAR Acnvos 

3.5 Acnvos y PASIVOS CIRCULANrES EN EL CASO MEXICANO 

De acuerdo al análisis sectorial realizado por el autor, el activo circulante 
representa una porción importante de los activos totales en el caso de las 
empresas mexicanas ( Figura 14 ). Para los sectores Bebidas, Hierro y Acero y 
Materiales de Construcción constituyen alrededor del 22% para un periodo de 9 
años, mientras que el pasivo circulante presenta una clara tendencia a 
incrementarse superando en los últimos años el monto del activo circulante. El 
resultado obvio es una reducción sustancial en los niveles de liquidez de las 
empresas que conforman estos sectores. Tal parece que en este caso, las 
empresas se encaminan a políticas más restrictivas, ya sea porque las 
condiciones económicas 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 más abierta a los mercados internacionales. Aunque, según el criterio 
del autor, la primera razón parece ser la más plausible ya que la carencia de 
liquidez se refleja en mayor deuda de corto plazo ( además de que es la única 
disponible en los mercados financieros mexicanos ). 

En el caso de los sectores Alimentos y Comercio, esta proporción se incrementa 
para alcanzar, en promedio, alrededor del 42%. En términos generales se obselVa 
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 la adopción 
de políticas flexibles que buscan una mayor liquidez y el incremento sosteitido 
en los montos de capital de trabajo. 
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FIGURA 14. Acnvo y PASIVO ORCULANTE COMO PORCENTAJE DEL TOTAL DE Acnvos 
Fuente: Bolsa Mexicano de valores ... Mexico Compony Handbook 97/98 ". 
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Una razón que explica este comportamiento tiene que ver con el tipo_de mercado 
que mantienen cautivo estos sectores, además de que en ambos casos se manejan 
productos de consumo básico, 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 políticas de compra-venta lo colocan en una 
situación envidiable, ya que es común que sus proveedores ofrezcan sus 
productos a consignación además del otorgamiento de un período mínimo 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 fórmula definitiva que indique a los corporativos la mejor manera de 
financiar sus necesidades de inversión, ya que cada empresa difiere de las 
demás en cuanto a sus cualidades y vicios los cuales la hacen única. Por esta 
razón, es necesaria la adopción de metodologias de planeación 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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De acuerdo a lo analizado en capítulos anteriores, los modelos desarrollados por 
Modigliani y Miller se encaminaron a la formulación de una teoría orientada a la 
capitalización de los corporativos ( es decir, resaltando las fuentes de 
financiamiento de largo plazo ), razón por la que se enfatiza la existencia de 
flujos de efectivo a perpetuidad sin considerar ningún tipo de crecimiento. Una 
economía ,emergente como la mexicana, posee mercados financieros 
relativamente jóvenes en donde la incertidumbre provoca una gran diversidad 
en los precios del dinero ( tasas de interés ) y en los que actualmente es difícil 
conseguir financiamiento de largo plazo, por lo que la capitalización corporativa 
no cobra la misma relevancia como en el caso de países desarrollados. La 
estabilidad económíca, tan necesaria para validar los modelos de M y M, es una 
utopía en el caso mexicano, en donde las empresas difícilmente buscan 
consolidarse en el mercado y generar flujos de efectivo a perpetuidad, ya que su 
principal preocupación es la supervivencia en el momento actual. La situación 
descrita obliga a las empresas la implantación y uso de modelos dinámícos 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. 
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4.1 CONSIDERACIONES ADICIONALES A LOS MODELOS DE 

MODIGUANI y MIUER y LA TEORíA CLÁSICA DE 

FINANCIAMIENTO EN EL CONTEXTO ECONÓMICO MEXICANO. 

El marco económico en el que ha surgido el enfoque moderno de la Teoría 
Financiera no se ajusta a la realidad de países en vías de desarrollo. Mientras 
que en el campo económico el pensamiento estuvo dirigido durante mucho 
tiempo hacia las economías grandes y cerradas ( Keynes y Fríedman ), surge en 
la última década un nuevo modelo de economías abiertas y pequeñas. Las 
caracte!'Ísticas de éstas plantean un reto a los investigadores, ya que, contrario a 
los países desarrollados en donde existe inflación perfectamente anticipada, 
mercados financieros eficientes y tasas de crecimíento completamente 
predecibles, los países subdesarrollados plantean una problemática nueva y 
pobremente analizada, en la que la incertidumbre ( hablando no sólo del largo 
plazo sino también del inmediato) juega un papel preponderante, a su vez que 
la limitación de capitales de financiamiento restringe y condiciona el 
crecimíento de la!! empresas. 

En el caso de México, son comunes situaciones como las acontecidas en el año 
1998, donde la inestabilidad de los mercados financieros internacionales, la 
caída en el precio del petróleo y, en general, el deterioro de los térmínos de 
intercambio, generaron presiones sobre la cotización de la moneda nacional. La 
depreciación del peso impactó los precios de los bienes comerciables en el 
ámbito internacional, lo que repercutió de manera directa en las expectativas de 
inflación planteadas originalmente por el Banco de México. 

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

Combinando la situación descrita con la depresión de los mercados por el efecto 
inflacionario ocasionado por la caída en la demanda de bienes y servicios, se 
tiene un problema complejo en el que las hipótesis 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. lNFLAaóN y TIPo DE CAMBIO ( VARlAaÓN PORCENTUAL ANUAL) 
Fuente: " Política Monetaria ( Programa p4JTa 1999 ) H. Banco de México. 

Por otro lado, la hipótesis sobre mercados eficientes manejada por M y M, 
queda descartada por completo en el caso de México. Análisis de evidencia 
empírica realizados recientementel demuestran que el mercado bursátil 
mexicano es ineficiente, por lo que las hipótesis que se manejan en países 
desarrollados no son válidas en ningún momento. Además, 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, relación entre sí, 
siguiendo inclusive patrones aparentemente independientes. La figura 162 
muestra un ejemplo de esta fragmentación en el mercado de dinero mexicano. 

Esta alta fragmentación ocasiona costos de endeudamiento muy variados para 
las empresas, según 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 promoción ( por ejemplo los Certificados de Promoción Fiscal ), 
puede efectuarse accediendo a líneas de crédito especiales que cuentan con tasas 
subsidiadas, nonnalmente inferiores a las preferenciales de los mercados. En 
países 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 país, es frecuente que la limitación de capital 
restrinja la oferta de activos. 

I pw.lla T., Karla M. "EJ Mercado Accionario Mexicano: Pruebas de EfICiencia y Es/acionalidad"" 
Ejecutivos de Fmanzas. AlIo XXIV. No. 4. 1995-

2 .. Evolución de las Bolsas de Valores In/ernacionales a Mayo de 1988", Mercado de Valores: revista 
mensual de Nacional Financiera s.N.e., LVIll, 6 (junio, 1998) pp. !>7. 
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En cuanto a la hipótesis planteada por M y M sobre la no existencia de costos de 
bancarrota e insolvencia financiera, el estudio empiric.o presentado en el 
capítulo 1 y desarrollado por el autor, sugiere la validez de la Teoría Clásica de 
Financiamiento al observarse una tendencia hacía la concavidad en la curva 
precio/acción - apalancamiento de los sectores analizados. De acuerdo a la teoría 
mencionada, los elementos básicos que explican la curva son varías, entre ellos 
se puede mencionar: la estructuración de costos, en especial los que se refiere a 
impuestos; costos de financiamiento y administración de pasivos y, por 
supuesto, el beneficio fiscal derívado del apalancamiento financiero. 

Por último, la hipótesis que manejan M y M en cuanto a que" los administradores 
siempre maximizan la riqueza de los accionistas ", queda descartada en el entorno 
económico mexicano ya que, como se explicó en el capítulo 1, el príncipio de 
gobernancia es el que ríge todas las decisiones corporativas, tanto de inversión 
como de financiamiento. 
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FIGURA 16. COMPORTAMIENTO DE LAS PRINCIPALES TASAS DE INTERts (%) 

4.2 HIPÓTESIS BÁSICAS 

El proceso de globalización en el que se encuentran inmersas las naciones, 
obliga a las empresas mexicaI).as a generar políticas f"mancieras dinámicas 
acordes a la evolución acelerada de los mercados financieros internacionales. La 
inserción en los mismos no es un proceso fácil puesto que implica revertir las 
tendencias y modalidades adoptadas por más de medio siglo en la economia 
mexicana y la planta productiva del país. La carencia de modelos orientados a 
eficientar la toma de decisiones de tipo financiero y los períodos recesivos 
prolongados en los que la economia mexicana se encuentra inmersa, han 
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erosionado la capitalización de la planta productiva y consecuentemente 
dificultan la implantación de políticas financieras de primer mundo. Como 
consecuencia .de lo anterior expuesto, el presente trabajo tiene como principal 
objetivo la determinación de un modelo matemático que optimice las decisiones 
de tipo financiero en el caso de las empresas mexicanas. El modelo matemático 
tiene como hipótesis básicas: 

~ La estructura financiera corparativa repercute de manera directa en su valar de 
mercado. 

t:> Existe una estructura financiera en la que se maximiza el valar de mercado de la 
empresa y se minimiza su costo de capital corparativo. 

t:> En un contexto de globalización económica, la oferta de capitales de financiamiento no 
está restringida3. 

" La capitalización de las empresas mexicanas es factible a partir de un' proceso de 
planeación tal que, el incremento en utilidades siempre será superiar al rendimiento par 
servicio de deuda. 

t:> El costo de capital para una determinada empresa es función del costo de los fondos 
prapios, costo de endeudamiento en el corto y largo plazo, y el costo de los fondos 
adquiridos en moneda extranjera.4 

':' El costo de la deuda de largo plazo presenta variaciones moderadas y es menar al costo 
de la deuda de corto plazo, el cual es altamente sensible a cambios en la economía 
nacional. 

~ La función que caracteriza el compartamiento de los costos par servicio de deuda de 
corto y largo plazo, tomando como variable independiente el grado de apalancamiento, 
es monótona crecien te ( al menos para un determinado in tervalo ). 

':' Es factible prestar o pedir prestado, dependiendo de la posición monetaria de las 
empresas. 

':' El cobro de intereses o pago par servicio de deuda se realiza al final de cada período 
(mes, bimestre, trimestre, semestre, etc. ). 

" Las empresas tienen una política 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 par la globalización de las economías.5 

" La rentabilidad de las empresas es función de SI'- costo de capital y el incremento en 
utilidades derivadas de sus fuentes de financiamiento.6 

~ El horizonte de planeación válido para el modelo propuesto, siempre es el carta plazo 
(un año a lo más). 

3 .. Creación del Mercado de Opciones y Fu/uros en México oo. El Men:ado de Valores. Nacional Financiera. No. 6. 
pp. 41-43. México. junio 1m. 

4 Garda Mendoza, Alberto. " Análisis e Interpretación de la Información Financiera Reexpresadll ". México. CECSA. 
1992. pp. 306 - 309. 

S Ortiz., Edgar. " Emerging Capital Markets and Economic Development oo. Foreign E.ehanll" l55u", Capital 
Markea, aud International Bauking in lbe 19905. E.U. Tay\or & Frantis. 1993. 

6 Copeland, Tom; KoUer, Tim; Monio, Jack. " Valuation, Measuring ami Managing The VaJue ofCompany ". Nueva 
York. John WUey & Son •• 1988. pp. 120 - 122. 
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4.3 FORMULACIÓN DEL MODELO 

Coro el propósito de comprender mejor' el planteamiento del modelo de 
Programación Dinámica propuesto, es necesario recordar el concepto de Flujo de 
Efectivo Libre, introducido por Modigliani y Miller y presen.tado en el capítulo 2 
de este trabajo. Por definición7, 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 está a disposición 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, aún pensando que ésta pueda influir en el costo promedio 
ponderado de capital y, por lo tanto, en su valor de mercado. 

Inversión en • Mercados 
Activos de la ~16n de Títulos (A) I Financieros 

Emprt5a • Deuda de Corto Plazo 
'-...¡ Deuda de Lar¡o Plazo 

Activo CircuJlUlte I I 
Acciones de Capital 

Activo Fijo Utilidad 
Retenida ( E ) 

(B) 
Pago de deuda 

Impuestos 

~ 
GOBIERNO (D ) I I Flujo Generado por 

los Activos ( e ) 
I Dividendos 

~ 
ACaONISTAS (F) 

...J 
FIGURA 17. FLUJO LIBRE DE EFECTIVO y su RELACIÓN CON LAS OPERAOONES CORPORATIVAS 

El flujo libre de efectivOS se calcula agregando a la utilidad operativa el 
beneficio fiscal obtenido por deuda contratada, de tal manera que se asuma la 
hipótesis de una empresa financiada con 100% capital contable. Una vez que se 
ajustan los impuestos a esta hipótesis, se calcula la utilidad neta después de 
impuestos. A continuación se. agrega el monto total de la depreciación 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 Copelanel, Tom; KolJer, TI.Dl; Morrio, Jack. op. dt. pp. 172 ·173 
8 Para una descripci6n detallada del .ál.nlo de Dujo libre de efectivo, ver apéndice C. 
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De acuerdo a la figura 1Í', el flujo libre de efectivo represl:!nta la. cantidad de 
dinero remanente, la cual está disponible para los acreed~res ( 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). 

Beneficios por deuda .... ~ __ 

contratado 

Beneficios por deudo 

contratada 

Beneficios por deudo 

contratada 

..... ~-

.. 

~ Utildad retenida inicial 

~I----;~ Intereses por deudo contratada t _ Flujo de efectivo generado 

__ IIII!~ __ .--"" Impuestos 

-+ Nueva unidad retenida 

ENERO 

FEBRERO _ _ FlulO de efecfivo generado ~ ; 

Int~reses por ~eUdQ contratado 

__ IIII! ___ .. --.... Impuestos 

+-Nuevo unidad retenido 

• • 
;uevo utildad retenida 

DICIEMBRE __ _ Flujo de efectivo generado I",,
~ __ .~ Intereses por deudo contratado 

• 
______ .---.... 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 usa.da ( 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 planeación. Por lo 
tanto, se debe tomar la decisión de cuánto efectivo generado en el mes de enero, 
se destinará al pago de intereses ( por deuda contratada de corto plazo) y cuánto 
se retendrá para el siguiente mes. Dependiendo del monto de utilidad retenida 
en el mes de enero, se pagará 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 decisión de cuánto efectivo se destinará al pago de intereses y cuánto se 
retendrá 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 comprometió. 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 económicas 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 
programación dinámica que fragmente el problema en un conjunto de 
problemas de decisión más pequeño y factible de resolverse. 

A continuación se procederá a formular el problema de optimización de acuerdo 
al Formato General que sugiere la Programación Dinámica. En primer lugar es 
necesario definir las etapas secuenciales del problema a resolver. Para la 
problemática descrita, es obvio que estas etapas son los periodos en los cuales se 
desea dividir al año (mensuales, bimestrales, trimestrales, semestrales, etc.). 
Suponga que se aborda el caso de planeación mensual de egresos, con lo que se 
obtiene un total de doce etapas. 

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

donde 

UR¡+, =-UR, -Intp¡ -Imp,(UR"URi+,J+FLE¡ +Intg,(UR¡,UR,+,J+D¡ -P, (1) 

URi = utilidad retenida en la etapa i 
Intpi = intereses a pagar por deuda contratada en la etapa i 

Impi(URi, URi+l) = impuestos a pagar por intereses cobrados en la etapa i 
FLEi = flujo libre de efectivo generado en la etapa i 

[ntg¡(URi, UR¡+1) = intereses ganados por inversiones en la etapa i 
Di = préstamo solicitado en la etapa i 
P, = pago de deuda con vencimiento en la etapa i 

Es necesario aclarar que FLEi es una constante determinística en el momento que 
forma parte del problema de programación dinámica, 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 
operación, los gastos de ventas, la demanda de bienes y servicios en el mercado 
que se desempeña el corporativo, etc. Estos factores deben tomarse en cuenta al 
momento de realizar el pronóstico de los flujos libres de efectivo. Por otra parte, 
los impuestos a pagar (Impi) están representados como una función de las 
utilidades retenidas promedio en el periodo i así como los intereses ganados 
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(Intgi) por inversiones realizadas en el mismo período. La utilidad retenida (URi) 
representa la variable de estado puesto que depende del valor anterior y de la 
decisión tomada en la etapa previa representada por la variable independiente 
intereses pagados (Intpi). 

El tercer criterio que se debe tomar en cuenta al utilizar programación dinámica, 
es la definición de una ecuación de estado invertible que relacione la variable de 
decisión de la etapa i, con las variables de estado de la etapa i e i+l. Básicamente, 
la idea es que a partir de la ecuación que transforma el estado URi dominado por 
la decisión Intpi , en el estado URi+J, es posible reexpresarla de la siguiente 
manera 

URi+1 = g¡( URi, URi+I,Intpi )::::> 

Intpi = g¡-1( URi, URi+1 ) 

En el caso de la función representada por la ecuación (1), es obvio que es 
invertible, esto es, que la variable de decisión Inti se puede expresar como una 
función explícita de URi y URi+l, o bien 

Intp, = -UR¡ -UR .. , - Imp,(UR,.UR,+,) + FLE, + Inlg,(UR¡.URi+,)+D¡ -1', (2) 

El cuarto criterio a seguir de acuerdo al Formato General de la Programación 
Dinámica, es la formulación de una función objetivo que sea separable. Esto es, la 
función objetivo se debe conformar por funciones objetivo individuales fi 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 función explícita 
de la variable de estado anterior y la variable de decisión, esto es 

URi+l = g¡( URi, URi+I,Intpi ) 

2. La ecuación de estado es invertible, o bien 

Intpi = g¡-1( URi, UR;+I ) 

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

En el caso de la problemática que se ha descrito, es necesario determinar una 
función cóncava que permita maximizar de alguna manera la variable de 
decisión ( [ntpi ). Para tal efecto y partiendo de la Teoria Tradicional de 
Financiamiento en la que se establece un prorrateo entre el beneficio fiscal por 

62 



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 función con las caracteristicas descritas. 

Partiendo del análisis sectorial realizado por el autor y presentado en el 
apéndice A, después de establecer la relación existente entre las decisiones de 
financiamiento y las principales variables que las determinan, se procedió a 
estudiar la conformación y estructura de costos financieros históricos durante el 
periodo de análisis establecido y su relación con las distintas estructuras 
financieras que los sectores adoptaron. Los resultados obtenidos demuestran 
una estrecha correlación 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 

empresa 

apalancada 

Valor de la 1 
= empresa + 

no apalancada 
[

costos por 1 Beniftcio 
[ ] - insolvenci a 

fiscal 
financiera 

(3) 

Analizando la conformación de la ecuación ( 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 análisis 
sedorial 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 típica de esta conformación observada para los 
sedores 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 sedores analizados. 

Costos Financieros 
de Corto Plczo 

valer Agregado 
al Corporativo 

¡'::; __ ~=--_L ____ -+DeUda 

Costos Financieros 
de larga Plazo 

Valer Agregado 
al Corporativo 

~ ____ ~ _____ ~DeUda 

FIGURA 19. ESTRUcnJRA DE COSTOS FINANCIEROS HALLADA y SU RELACIÓN CON EL MONTO DE 

LA DEUDA CORPORATIVA 
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Sector 
Vencimiento Benamo Fiscal R2 
deJa Deuda-

Corto Plazo -3xlQ-15I)3", + 8xlQ-9I)2", + 0.29780", + 38.417; 0.9889 
Comercio O < O~" $10,620,000 

Largo Plazo - No aplica-
Corto Plazo -2xlQ-21D'", + 3xlQ-"DJ", - 2xlQ-7I)2", + 0.26360",; 0.9789 

Bebidas O" O,p " $2,090,000 
Largo Plazo 7xlQ-15D1p - 8xlO"[)2¡p + 02057D¡p + 1394.5; 0.9896 

O" Oto" $4,160,000 
Corto Plazo -7xlQ-1SI)3", + 1xlQ-7I)2", - 0.47450", + 83083; 0.7552 

Materiales de $4,450,000 " ri", " $16,000,000 
Construcción Largo Plazo -3xlQ-16I)3lp + 8xlQ-902lp'" O.071Otp - 79848; 0.8462 

O " lJ]p< $36,000,000 
Corto Plazo -7.453xlQ-7I)2,p + 0.340.,.; 0.9879 

Alimentos O " 0<0 " $518,000 
Largo Plazo -3xlQ-1BD'lp + 4xlQ-UD1p - 2xlQ-6[)2¡p + 0.6021Otp - 260.23 0.9719 

O" Oto " $735,000 
Corto Plazo -lxlQ-20D'", + 8xlQ-"I)3", - 2xlQ-7I)2", + 0.3730", - 318.95 0.9209 

Hierro y O" O",,, $5,190,000 
Acero Largo Plazo -2.6446xlO"02lp + O.34Otp; 0.9719 

O " Otp " $11,000,000 

TABLA 6. COMPORTAMIENTO CuANI1TATIVO DEL BENEFICIO FISCAL DETERMINADO POR SEcrOR 

Observe que los resultados obtenidos concuerdan con las hipótesis planteadas 
en cuanto a los costos incurridos por deuda de corto y largo plazo. Puesto que la 
deuda de corto plazo es muy sensible a perturbaciones económicas, 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 explicación de este comportamiento 
se puede relacionar con el prorrateo existente entre los costos incurridos por 
emisión de títulos de deuda, las tasas de interés pactadas y el beneficio real que 
la empresa recibe a través de incrementos en activos de capital e inversiones 
rentables. 

Como el problema planteado aborda cuestiones de planeación en el corto plazo, 
la función objetivo sólo tomará en cuenta la estructura de costos financieros de 
corto plazo, la cual está caracterizada por una función polinomial de tercer grado 
y que al combinarse con el beneficio fiscal del apalancarniento da como 
resultado la siguiente expresión 

maxt[r,D, -(aD,' +hD/ +cDi +d) 
,=1 O 

5i (aD/ + hD/ + cDi + d) < r,D,] (4) 

si (aD,' + hD/ + cDi + d) ';? r,Di 
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La ecuaCión anterior- restringe el uso' de .la -deuda al corredor para el cual se 
genera un verdadero agregado al" valor de la empresa y está íntimamente ligada 
al último criterio que impone el Formato General de la Programación Dinámica 
a cumplir, el cual tiene que ver con las restricciones adicionales del problema en 
cuestión. En efecto, cada restricción debe estar asociada a una y sólo 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 lae 
caracteristicas operativas de cada empresa, por lo que al implementar un proceso 
de planeación como el descrito, es necesario que el corporativo analice 
históricamente la estructura de costos financieros ante variaciones en el nivel de 
deuda contratada, de tal manera que se determine la función que caracteriza 
estas variaciones. En segundo lugar, el pronóstico y determinación 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 decisión (Intpi) y de estado (URi) propuestas no pueden exceder de 
manera combinada el monto del flujo libre de efectivo disponible en cada etapa. 
Por último, es necesario establecer las condiciones de frontera del problema 
descrito, lo cual no es difícil ya que en la última etapa ( mes de diciembre ), la 
utilidad retenida más los intereses ganados por inversiones y el flujo libre de 
efectivo generado en ese periodo, están destinados a cubrir el pago de los 
dividendos que la empresa ha establecido como política además del posible 
pago de deuda que tiene un vencimiento en este mes, razón por lo cual la 
variable estado en el mes de enero del siguiente horizonte de planeación es igual 
a cero ( UR¡ = O ). 

Como el lector se habrá dado cuenta, la variable de decisión no aparece en la 
función objetivo ( Intpi ), sin embargo la situación no presenta mayor problema 
si se recuerda que los intereses a pagar por deuda contratada están función 
directa del monto de la deuda, es decir 

Intp¡ = TliDi (5) 

Donde TIi representa la tasa de interés a pagar en el periodo i, esta tasa no es 
única para el entero horizonte de planeación ya que, como se mencionó, la deuda 
de corto plazo es altamente sensible a cambios en las condiciones económicas, 
por lo que la oferta de dinero en los mercados financieros siempre se realiza bajo 
la condición de " tasa variable ". El término Di representa el monto de la deuda a 
pactar en el corto plazo y su periodicidad estará determinada por el tipo de 
plazos disponible en los mercados financieros, por esta razón, seleccionar las 
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etapas <fel problelHa .le planeaciól1 fina!ldera no son- ¡¡.na decisión unilateral de 
.- la empresa. ,A cont¡nuación se-- rerrumeu las 'principales características del 

problema conformadas al Formato General de la Programación Dinámica 

sujeto a 

si (aD/ + bD/ + cDi + d) < ¡"CDi ] 

si(aD/ +bD/ +cDi +d)~ 'rCDi 

TliDi = -UR, -UR¡+, -lmp,(UR,.URi+,J + FLE, + Intg,(UR"UR¡+,J+ D¡-I', 

'Vi. i=L12 

nOi ca, l7'i, i = 1 ... 12; UR; cO, t/i, i = 2 ... 12; URl = 0, i = 1 

Omin 5 O sOma:< 

TABLA 6. PRINOPALES CARACfERlSllCAS DEL PROBLEMA DE PROGRAMAOÓN DINÁMICA 

APUCADO A LA OPTIMlZAOÓN DE ESTRUCTURA FINANOERA 

4.4 EL ALGORITMO DE PROGRAMACIÓN DINÁMICA 

Con el propósito de comprender la manera en que funciona el algorítmo de 
Programación Dinámica, es necesario definir un problema de optimización el 
cual, en lugar de comenzar en la etapa 1, comienza en una etapa intermedia j, 
conocida la variable de estado (UR¡), mientras que existen N etapas. De acuerdo 
a lo anteríor, comenzando en j = N, se define un problema a resolver para la 
última etapa, suponiendo que URN es conocida. Puesto que no se conoce aún el 
valor óptimo de IntpN, se procederá a resolver el problema para todos los valores 
posibles, factibles y discretos de URN. Esto es, el conjunto de soluciones ( SN ) 
que pertenecen a los valores factibles de URN, se discretizará en un intervalo de 
valores razonables de acuerdo a la confiabilidad que se desea. 

Lo anterior equivale a resolver el problema 

max jÑ ( URN, URN+l, IntpN ) 
InlpN 

sujeto a 

URN+l = gN ( URN, URN+l, IntpN ) 1: SN+l 
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V (¡riables de Decisión 
tp In'",' In / '1< 

, , 
UR/ Etapa UR2 UR¡ Etapa URj+/ URN Etapa URN+ 

I • • j • N 

r , , 
t, ( UR/, UR2, Intp, ) ti ( UR¡, URj+/, Intp¡) 

FIGURA20. BUSCANDO lA SOLUOON ÓPTIMA EN LA ÚLTIMA ETAPA 

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

max }N ( URN, URN+I, IntpN ) 
UR N+1 

sujeto a 

IntpN = :51 ( URN, URN+I) E SN+l 

Observe que se está optimizando indirectamente a IntpN por medio de optimizar 
directamente sobre URN+I. Esto se debe a que la invertibilidad permite 
determinar únicamente IntpN una vez que URN y URN+I son establecidos. 

Con la información generada en la solución de la última etapa ( problema N ), 
ahora se procederá a resolver el problema N-lo dicho en otras palabras, se 
analizarán las dos últimas etapas las cuales están en función de los valores 
discretos de la variable URN-I, ya que el problema N está inmerso en el problema 
N-l. 

A continuación es posible definir un valor óptimo en la función objetivo FN-I a 
partir de los valores discretos de URN-I. El cual representa el mejor valor de la 
función objetivo total sobre las dos últimas etapas. Observe que el problema N-l 
puede expresarse como 

FN-¡(URN_I) = {max }N-I ( URN-I, URN, IntpN_1 ) 
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sujeto a 

URN Problema N-! 

InlpN-1 InlpN 

, 

, 
IN ( URN, URN+I, InlpN) 

FIGURA 210 BUSCANDO LA SOLUOON ÓPTIMA EN LA PENÚLTIMA ETAPA 

[ntpNol = g-INol ( URNol, URN) 
( más restricciones individuales) 
+[ max jN ( URN, URN+I, [ntpN) 

URN+1 

sujeto a 
[ntpN = g-IN ( URN, URN+I) 
(más restricciones individuales )]} 

Sin embargo, el problema interior es por definición, el valor óptimo de la 
función objetivo para el problema No Este valor ha sido calculado para todos los 
valores discretos de URNo Por esta razón, el problema N-l puede ser expresado de 
la siguiente manera 

FNo¡(URN-I) = {max jNol (URNol, URN, [ntpN-1 ) + FN( URN) } 
URN 

sujeto a 
[ntpNol = g-INol ( URNol, URN) 
( más restricciones individuales) 

Este problema es fácil de resolver ya que URN es la única variable sobre la que se 
está optimizando. Si se continúa el procedimiento descrito hada atrás, 
resolviendo las tres últimas etapas, después las cuatro y así sucesivamente, 
eventualmente se arribará al problema 1. 
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InfpN-2 InfpN./ InfpN 

URN-2 Etapa. URN-/ Etapa URN Etapa URN+I . N-2 N-I N 

• 
IN.2 ( URN-2. URN-/. InfpN-2 ) IN.' ( URN./. URN. InfpN-/ ) IN ( URN. URN+/. InfpN) 

FIGURA 22 RECURSIVIDAD EN EL ALGORITMO DE PROGRAMACIÓN DINÁMICA 

Para cada problema sólo se tiene una variable a optimizar, además la función 
que determina el valor óptimo tiene el siguiente formato general ( excepto en la 
última etapa ). Esta expresión es conocida como la " relación recursiva " de la 
Programación Dinámica. 

F;(UR;) = max {fi ( URi, URi+l, Intpi) + Fi+l( URi+1 ) } 
UR j+1 

sujeto a 
lntpi = g-li ( URi, URi+l) 
( más restricciones individuales) 

La expresión anterior no es otra cosa más que la representación matemática del 
Principio de Optimalidad de Bellman, que a la letra dice: 

" Una política óptima tiene la propiedad de que sin importar el estado 
inicial y la decisión tomada, las decisiones remanentes constituyen 
una política óptima con respecto al estado resultante de la primera 
decisión. " 

De acuerdo a este principio, la información necesaria para resolver cada etapa 
está disponible de una manera automática. Una vez que se ha calculado el valor 
óptimo correspondiente a la variable de estado URi+l, se puede determinar 
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. rápidamente las políticas óptimas para cualquier variable de estado, 
comenzando en cualquier mes. 

4.5 PREPARAoÓN y RESULTADOS DEL MODELO DE PROGRAMAOÓN 

DINÁMICA 

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

Variación en Flujos de Efectivo 

$2,000,000 $4,000,000 $6,000,000 $8,000,000 $10,000,000 $12,000,000 

e Escenario Optirista ( ncren-ento en U.Odel5%) 

• Escer.ario A"orredio (Siguiendo Tendencia Hst6n:a de Qeciriento en el Sector) 

e Escenario ~iTista ( Reducción en U.O det 24%) 

FIGURA 23, V ARIAOÓN 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 solución a cualquier escenario que se presente en 
la vida real estará acotada por los extremos propuestos, es decir: Escenario 
Pesimista, bajo el cual, la empresa se coloca en una situación bastante delicada 
en cuanto a su solvencia financiera. En este caso, con el propósito de continuar 
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con las estra.tegias planteadas, se supone que las nuevas inversiones a realizar 
durante el año 1999 se inantienen, aunque dando prioric:Iad a aquellas que en 
realidad se ajustan a los objetivos planteados en las estrategias mencionadas en 
el Apéndice E. Por esta razón, el nivel de inversiones se reduce en la misma 
proporción que la utilidad operativa; Escenario Optimista, bajo el cual, la 
empresa lleva a cabo sus inversiones planeadas razón por la que la deuda 
contratada ( tanto de corto como de largo plazo ) también se incrementa. La 
figura 24 presenta la variación en el monto de la deuda por mes que da como 
resultado el modelo de programación dinámica. 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 programación dinámica se reduce. Las caracteristicas del 
problema de programación dinámica se resumen en la tabla 7. 

~'<!-" 

/" 
<:If"'<!-" 

,.'<!-" 

~ 
..,'1' 

..,~~ 

,# 
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~ 

".,;" 
",# , 

$o $5,000,000 

o Escenario Pesimista 

• Eacener10 ProlT8db 

CEscenarlo """_ 

, , 
$10,000,000 $15,000,000 $20,000,000 $25,000,000 $30,000,000 

FIGURA 24. REsULTADOS DEL MODELO DE PROGRAMACIÓN DINÁMICA ( 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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12 [ max~ 

12 [ max~ 

sujeto a 

-8D 2 
CPl si 6.7x10 "DcPl' < r,DcPl ] 

si 6.7x10·8 DcPl' ~ T,D CPl 
'dDcp ·3' 0< Dep < $5,050,00 

-8 D 2 
LPI si 1.1x10 ·8 D¿p¡' < ',D¿p¡ ] 

si 1.lx10·8 D LPI ' ~ T,D LPI 

'd D LP • 3' O < D LP < $29,500 ,00 

T1,D, = -UR, -UR,+\ -1m p,(UR"UR,+\) + FLE, + 1ntg,(UR"UR,+\) + D, - P, 
'Vi, i=1:..12· 

Tl;D¡ ¿O, l1'í, í = 1...12; UR¡ ¿O, l1'í, í = 2 ... 12; UR¡ = 0, í = 1 

TABLA 7. I'IuNCIPALES CARACfERlSTICAS DEL PROBLEMA DE PROGRAMACIÓN DINÁMICA 

APLICADO A LA OPTIMIZACIÓN 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 único 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 año se presenta una razón de 
liquidez pobre, comparada con los demás escenarios ). Una razón 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 reducción en la 
liquidez corporativa. Otra razón, y quizás la más importante, reside en el diseño 
propio del modelo de programación dinámica el cual busca la optimización de la 
deuda contratada. cuando en realidad en un escenario optimista resulta más 
lógico la administración eficiente del activo circulante y, especialmente, el 
capital de trabajo, es decir, la contratación de deuda no cobra la misma 
relevancia como sería en el caso de situaciones más extremas como las que 
plantean los otros escenarios. En el caso de los flujos de efectivo para este 
escenario, se alcanza su máxima magnitud, razón por la que se reduce la 
inversión en capital de trabajo comparada con los demás escenarios (ver figura 
26), siendo bastante notorio el hecho que las inversiones en capital de trabajo 
alcancen su máximo en el escenario promedio. Lo anterior mencionado, refuerza 
la hipótesis que en un escenario optimista, la empresa debe buscar optimizar su 
capital de trabajo, dejando a un lado la contratación de deuda. 
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e Escersio Q:itirrisfa 
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FIGURA 25. COMPORTAMIENTO DE LA LIQUIDEZ DE CEMEX EN EL AÑo 1999, DE ACUERDO A 

DATOS PROPORCIONADOS POR EL MODELO DE PROGRAMAOÓN DINÁMICA 

o EsGa a ... Risi'rEIa 

EsGa a ... Q1i11sIa 

$o $2,<XD,00l $4,<XD,00l SB,<XD,00l $8.00l,00l $1O,<XD,00l$12,<XD,00l$14,<XD,00l 

FIGURA 26. V ARlAOÓN DE INVERSIÓN EN CAPITAL DE TRABAJO 
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Puesto que el modelo propuesto no automatiza un proceso de evaluación, en la 
solución del problema planteado se comenzó el algoritmo suponiendo que la 
empresa contratarla únicamente 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 permitió continuar con ésta hipótesis, por lo que fue 
necesario solucionar el problema suponiendo que la empresa contratarla deuda 
de largo plazo a través de la emisión de bonos con vencimiento a cinco años, 
pagando una tasa de cupón del 30% anual. La deuda de corto plazo se supone 
que será liquidada con la contratación de la deuda de largo plazo, manteniendo 
el objetivo de capitalización planteado. La emisión de bonos provoca que la 
empresa incremente su nivel de capitalización, mejorando la razón ( deuda de 
largo plazo/activo total) en, aproximadamente un 250% ( ver tabla 8) con respecto 
al promedio histórico mantenido por la empresa. 

RAzÓN 
ESCENARIO DEUDA L.P I ACTIVO 

TOTAL 
Escenario Optimista 0.655 
Escenario Promedio 0.862 
Escenario Pesimista 0.819 

Histórica 0.346 

TABLA 8. CAPITAUZACIÓN DE CEME}(, DE ACUERDO A DATOS DEL MODELO DE PROGRAMAOÓN 

DINÁMICA 

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 políticas 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 hipótesis de emisión de bonos de deuda queda descartada por la estrategia de 
no realizar inversiones en todo el año a la vez que el nivel en el capital de 
trabajo proyectado se reduce. Otra opción sería la emisión de una mezcla en 
títulos 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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Capítulo 

V-

.~------------------------------------~ 
5.1 SOBRE LAS DECISIONES DE FINANCIAMIENTO MEXICANAS 

Uno de los aspectos más relevantes y cuya influencia repercute directamente en 
el valor de una empresa está constituido por las decisiones de financiamiento 
corporativas. Al igual que las decisiones de inversión, éstas tienen el principal 
objetivo de maximizar el valor de la empresa, aunque en la práctica existen 
diferencias en su ejecución. Por ejemplo, las decisiones de inversión se 
producen en los mercados de productos y servicios, mientras que las decisiones 
financieras se ejecutan en los mercados financieros. Los primeros son más 
especializados, la información es difícil de obtener y, tienen por lo regular, altos 
costos de transacción. Por el contrario, los mercados financieros tienen menores 
costos de transacción, la información es más fácil de obtener y, son por lo 
regular, fuentes altamente competitivas. 

Para realizar una decisión de inversión 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. Además, los 
mercados de inversiones son demasiado imperfectos, por lo que dan lugar a 
muchas oportunidades de inversión 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 contratación de deuda y la 
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retención de utilidades como principal fuente de recursos económicos, evitando 
en todo momento la emisión 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 económicas del país han forzado a las 
empresas a la contratación de deuda de corto plazo, la cual, en ocasiones ha sido 
la única fuente de recursos disponible en el mercado, pero a la vez, la más 
volátil. 

Esta situación colocó a una gran parte de los corporativos mexicanos en serios 
problemas de insolvencia financiera, a tal grado que el gobierno mexicano 
destinó 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 comenzó a promover, a partir de 
1995, esquemas de reestructuración de pasivos (SWAPS) en la Bolsa Mexicana de 
Valores. 

Puesto que la reestructuración de pasivos ocasiona cambios radicales en la 
estructura financiera corporativa además 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 reestructuración de pasivos y su incidencia 
en la estructura financiera de las empresas mexicanas. Los resultados obtenidos 
del análisis sectorial presentado en el Apéndice A, muestran una estrecha 
coincidencia con los postulados de la Teoria Tradicional de Financiamiento, con 
lo cual se está en posibilidad de determinar un nivel óptimo de deuda que 
garantice la maximización de valor de mercado del corporativo. 

SECTOR 
PASIVO PASIVO LARGO 

CAPITAL 
PREaoPOR 

ClRCUI..ANTB PLAzo ACaóN 
Bebidas iJ {> - iJ-
Materiales de iJ iJ iJ iJ Construcción 
Construcción {> {> {> iJ 
Alimentos ~ iJ - iJ-
Hierro y Acero - iJ - iJ 
Comercio - ~ iJ iJ-

iJ ~ - iJ-Simbología sin variaciones incremento decremento alza moderada 
importantes 

TABLA 5. EL IMPACTO DE LA REESTRUCTURAOÓN DE PASIVOS EN LA EsTRUCTURA FINANOERA DE 

LAS EMPRESAS MEXICANAS 
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5.2 SOBRE EL ESTADO DEL ARTE DE LAS· DECISIONES FINANCIERAS 

Modigliani y MilIer (1958) establecieron su famosa proposición sobre la 
irrelevancia de la estructura financiera en la valuación de las empresas. En un 
mundo libre de impuestos y costos de transacción, dada una política de 
inversiones, la elección de un determinado nivel de apalancamiento no afecta el 
valor del corporativo. 

Indudablemente, la teoria positiva de Modigliani y MilIer que muestra las 
implicaciones del equilibrio de mercado en la determinación de las políticas de 
endeudamiento, representó un avance metodológico significativo. Sin embargo, 
no explica la problemática 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 
proposición original y establecen que la deuda proporciona un beneficio fiscal 
al corporativo, por lo que entre más endeudamiento exista, habrá mayores 
deducciones en impuestos por concepto de intereses pagados, los flujos de 
efectivo después de impuestos se incrementarán 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 hipótesis de costo fijo de capital. 

Entre los polos mencionados, la Teoria Tradicional de Financiamiento establece 
uno de los aspectos teóricos más importantes en materia de estructura financiera, 
al afirmar que existe un máximo 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 cóncava y en 
donde la estructura financiera óptima 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 superarán 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 pre~ta: ¿Cuál 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 Programación Dinámica 
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 economía. 
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A pesar de la gran cantidad de'literatura desarrollada sobre el tema, es necesario 
reconocer que las hipótesis planteadas en el desarrollo de este bagaje teórico no 
son aplicables ( al menos de manera directa ) en países 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 
común la restricción en la oferta de capitales, por lo que la capitalización 
corporativa no cobra la misma relevancia· como es el caso de los países 
desarrollados. Aunado a lo anterior, la no existencia de condiciones económicas 
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 últimos años con los 
corporativos mexicanos, se tendrá 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 está en 
función directa del nivel de apalancamiento. Esto quiere decir que la empresa 
incrementa su riesgo financiero cuando establece estrategias de crecimiento 
basadas fundamentalmente en la contratación de deuda. Si se agrega a la 
situación descrita el riesgo de mercado, el cual se incrementa por la reducción de 
la demanda en condiciones económicas recesivas, entonces se corre el peligro de 
estrangular a la empresa porque el riesgo financiero se toma no controlable por 
el comportamiento volátil en las tasas de interés. 

De acuerdo al planteamiento anterior, la razón obliga a pensar que en épocas de 
crisis, las estrategias financieras que se adoptarán, deben estar orientadas a 
asegurar la presencia de las empresas en el mercado y no solamente concretarse a 
buscar la supervivencia, lo cual se logrará a través de la adopción de un proceso 
de planeación dinámico, acorde a la hipersensibilidad de los mercados 
financieros mexicanos ante cambios en el ámbito económico. 

Es aquí donde se justifica el uso de un modelo de Programación Dinámica en el 
que se conjuguen aspectos de planeación en el corto plazo con un proceso 
dinámico que reaccione de manera inmediata a cambios imprevistos en la 
economía, de tal manera que el tomador de decisiones tenga argumentos que le 
permitan aceptar o rechazar determinadas políticas financieras. 
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En la formulación del modelo propuesto intr:rVÍenen una serie de factores como 
son: La hipótesis de mercados eficientes, la no restricción en la oferta de 
capitales, la factibilidad en la capitalización de las empresas mexicanas, etc. Sin 
embargo, para validar el modelo es crudal el hecho de que la estructura de 
costos financieros con respecto al nivel de deuda presente un comportamiento 
cóncavo ( al menos en un intervalo ), de tal manera que exista un punto a 
maximizar, que en este caso está representado por la máxima diferencia entre el 
beneficio fiscal obtenido por la contratación de deuda y los respectivos costos 
financieros en los que se incurre. I 

De acuerdo a los resultados obtenidos del análisis sectorial realizado, se observa 
un corredor para el cual el beneficio fiscal supera los costos financieros para 
todos los sectores estudiados. Por lo tanto, antes de tratar de aplicar el algoritmo 
de Programación Dinámica es necesario analizar la estructura histórica 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 sólo 
una herramienta matemática, diseñada con el propósito de buscar el nivel de 
deuda que garantiza un verdadero agregado al valor de la empresa, por esta 
razón, antes de utilizar este algoritmo, las empresas deben implementar un 
proceso de planeación que establezca las estrategias y directrices a seguir en 
cuanto a las políticas de: Penetración y Posicionamiento en el mercado en el que 
se desempeña; Mercadotecnia y Distribución; Niveles de Apalancamiento 
deseados y Fuentes de Obtención de Recursos. Todo lo mencionado sobre la 
base de un diagnóstico de los factores exógenos (amenazas y oportunidades) y 
endógenos (debilidades y fortalezas) que la empresa enfrenta y afrenta. 

La determinación de políticas que conduzcan las acciones de la empresa es vital, 
puesto que el modelo presentado no es una herramienta que automatice un 
proceso de evaluación, sino que implementa un proceso interactivo que guía al 
algoritmo en su búsqueda de la mejor solución de financiamiento ( ver apéndice 
E). 

Por último, vale la pena mencioniU que es necesaria mayor investigación en 
cuanto a la estructura de costos financieros y su relación con el apalancamiento 
de los corporativos mexicanos, especialmente en cuanto a deuda en moneda 
extranjera. Al respecto, evidencia empírica reciente1 sugiere una marcada 
preferencia de los corporativos mexicanos por contratar deuda en divisas, aún 
cuando los corporativos no tengan ingresos en moneda extranjera. 

1 Laguna, Sánchez, Gerardo A. .. Deuda. Racionalidad y Valor Corporativo ". Tesis de Maestría en 
Ingeniería ( Investigación de Operaciones). México. 1998. pp. 86. 
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A. CONFORMACIÓN DE WS SECTORES 

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

Sector Bebidas 

Coca - Col, FEMSA S.A. de C.V. 
Fomento Económico Mexicano !i.A. de C.V. 
PEPSI-GEMEX, S.A. de C.V. 

Sector Alimentos 

Grupolndustriol MASECA S.A. de C.V. 
SIGMA Alimentos S.A. de C.V. y SubeidLu'in 
TABLEX S.A. de C.V. 

Sector Hierro y Acero 

AJtoe Hornos de México S.A. de C.V. 
HYLSAMEX S.A. de C.V. 
Tubos de Acero de México S.A. 

Sector Construcción 

Bufete lndustri.al S.A. 
Empresas leA Sociedad Ccntrol .. dora S.A. de C.V. 
GntpoTRIBASA S.A. de C.V. 

Sector Materiales de Construcción 

APASCO S.A. de C.V. 
CEMEX S.A. de C.V. 
Grupo Cementos de Chihuahu,¡ S.A. de c.V. 

Sector Comercio 

CIFRA S.A. de C.V. 
Controladora Comercial MexicaN. S.A. de C. V. 
El Puerto de Liverpool 
fAR- BEN S.A. de C.V. 
GrupoCORVI S.A. de C.V. 
Grupo ELEKTRA S.A. de C.V. 
Orpniz.aci6n 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 Boletín B-10, utilizando el INPCI, 
agregando los estados financieros individuales de las empresas por medio de 
ponderarlos de acuerdo a su grado de aportación al sector ( activo total de la 
empresa a valor total del sector). En el caso de los precios por acción, se realizó 
un agregado de los precios ponderándolos de acuerdo a su aportación 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 [81 Turac, Ince y Owers [45] ), a saber: 

1 " El Mercado de Valores ", Nacional Financiera, junio 1998. 
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Estructura de Activos c.P. = Activo Circulante/Activo Total 
Estructura de Activos L.P. = Activo FijO/Activo Total 

Rentabilidad = Utilidad OperativafVentas 
Rentabilidad = Utilidad Operativa/Activo Total 
Crecimiento = % de cambio en activo total 

Riesgo = desviación estándar en % de cambio de utilidad operativa 

Las tablas A3 a AS presentan los datos más relevantes de los estados financieros 
. que se obtuvieron al aplicar la metodología descrita en la conformación de los 

seis sectores industriales analizados. 

B. CORRESPONDENCIA CORPORATIVA AL SECI'OR 

Con el propósito de determinar el grado en que las empresas imitan al sector, se 
calculó el estadístico R2 para cada una de las razones financieras mencionadas en 
el inciso A. Tomando como variable dependiente la razón financiera de la 
empresa y como variable independiente la razón 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 correlación entre sus razones financieras. 
Sobresale el sector Comercio en este sentido por presentar una alta uniformidad 
en los coeficientes de correlación de las empresas que lo conforman, mientras 
que los sectores restantes muestran diversidad en el valor del estadístico. 

C. ESTRUCI'URA DE COSTOS FINANCIEROS SECI'ORIALES 

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 

'go plazo es benéfica a partir de un determinado monto y no a partir de cero. 
~I 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 
"15, el intervalo mencionado es variable dependiendo del sector, sin 

'¡F hipótesis planteadas en este trabajo se validan ( deuda de corto 
'. ·nsible y, en términos generales,.más barata que la de largo plazo ). 
~. ~ • '? costos se presenta en las figuras Al a AS, indicando también la 
ecuac. ,cribe el comportamiento de los mismos ( polinomio de tercer y 
cuarto c, ,u comparación con los datos reales. 
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CORRESPONDENCIA DE LAS EMPRESAS AL SECI'OR - ----.-.-
Estructura Estructura Estructura ~ ~ Crecimiento &UlOp. 
Financiera ActivosCP. Activos LP. Ventas Acl Total 

KOF 0.680 0.043 0.925 0.884 0.255 0.006 0.1176 

BEBIDAS FEMSA 0.998 0.980 0.993 0.983 0.996 0.812 0.852 

GEMEX 0.330 0.724 0.885 0.723 0.495 0.177 0.396 

I--'-~~ 0.264 0.005 
- __ n ••• __ • ___ •• ___________ • _______ .' -- ,,- . -- .. .------

0.013 0.792 0.084 0.009 0.287 

MATERIAUlS DE 1 0.998 0.997 1 0.995 0.994 0.982 
CoN!m!uccIóN 

CEMCH 0542 0.659 0.032 0.385 0.490 0.116 0.001 

BUFFEfE 0.012 0.899 0.115 0.929 0.969 O 0.586 

CoNS1RU=ÓN ICA 0.022 0.295 0.812 0.183 0.019 0.916 0.106 

TRI BASA 0.789 0.987 0.997 0.977 0.994 0.998 0.983 

MASECA 0.948 0.973 0.963 0.8117 0.375 0.964 0.894 

ALIMEmOS SIGMA 0.288 0.411 0.315 0.419 0.083 0.522 0.032 

TABLEX 0.002 0.221 0.106 0.112 0.139 0.585 0.372 

AHMSA 0.985 1 0.870 0.911 0.969 0.970 0.870 

HIERRo y ACERO HYLSAMEX 0.726 0.173 0.038 0.978 0.731 0.850 0.732 

TAMSA 0.458 0.485 0.713 0.841 0.680 0.830 0.318 

CIFRA 0.783 0.641 0.561 0.996 0.963 0.795 

COMERMEXSA 0.314 0.335 0.639 0,0]0 0.038 0.299 0.468 

LIVERPOOL 0.231 0.698 0.447 0.387 0.245 0.318 0.124 

CoMEROO FAR-BEN 0.002 0.1175 0.010 0.362 0.303 0.202 0.114 

CORVI 0.268 0.432 0.313 0.754 0.686 0.823 0.748 

ELEKTRA 0.336 0.381 0.173 0.618 0.625 0.434 0.784 

SORIANA 0.498 0.141 0.034 0.068 0.461 0.484 0.856 

TABLAA2. 
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SECTOR BEBIDAS T~A3 

Otros ActNoI 359,948 202,986 184,751 553,532 513,181 735,328 1,331,193 1,859,697 2,554,321 
AotIvoFljo' 14,526,109 14,924.430 18,862,661 21,062,073 18,409,708 20,809,457 14,927,678 13,728,432 15,766,0B0 

Total Activo. 18,538,194 18,891,581 23,591,991 26,769,277 23,454,740 28,569,815 20,245,798 19,775,077 23,343, 

PuIvo Clrculanto 1.158,666 1,468,935 2,699,538 10,095,011 4,178,030 3,209,255 3,356,873 3,074,250 5,530,434 
. Pa1Ivo dtÍl.ar¡¡o p. , 

4,150,399 3,079,918 2,817,851 3,825,112 7,555,389 7,174,292 4,333,819 5,992,069 5,166,054 
'I_~' 11,457 94,141 106,024 115,218 5,785 9,809 50,078 27,384 29,248 
CopItaI~ 13,217,872 14,248,587 17,988,578 12,733,938 11,715,558 18,178,458 12,495,228 10,681,374 12,597,844 

,; .. 548,063 373.404 494,985 178,125 172,129 136,468 489,251 329,889 
546,368 277,518 150,879 145,817 20,638 1,850,993 2,388,485 10,OSO 

)M() 943,376 1,157,981 1,171,425 1,652,445 631,261 600,532 2,717,841 1,668,284 72,151 
I no OpolllllvOa 138,304 273,818 48,679 137,411 279,320 184,051 130,931 508,303 392,684 

'Ingr_ Grava"" 2,851,126 974,189 1,319,924 1,848,341 1,500,027 1,569,639 48,603 757,445 2,178,400 

UIIIJdId Nota 2,851,126 632,668 1,106,547 1,259,829 1,382,129 1,661,691 543,691 452,383 1,822,222 

l.Iqu/cIo;< 3.14 2.56 1.68 0.51 1.08 1.57 1.18 1.38 0.91 
. EotNCIura di ~ 0.22 0.18 0.12 0.14 0.32 0.27 0.21 0.30 0.22 
·~ruoIUI1I Flnanc¡,io 0,40 0.32 0.31 1.09 1.00 0.84 0.62 0.85 0.85 
'ellru<:j\ll!l dl1,ctM>oC,P; 0.20 0.20 0.19 0.19 0.19 0.19 0.20 0.21 0.22 
,~TOuot/Aétiyo 10111 T· ., 0.29 0.24 0.23 0.52 0.50 0,39 0.38 0.48 0.48 
,~Cc#!lII'IIldI~ 0.98 0.99 0.99 0.98 0.98 0.97 0.93 0.91 0.89 

~~:'::=~l 0.10 0.09 0.09 0.11 0.11 0.11 0.11 0.08 0.09 
0.23 0.26 0.25 0.30 0.33 0.38 0.34 0.33 0.34 

, .,. dto CItnbIo en A.T. . , , 0.00 0.02 0.25 0.13 -0.12 0.13 -0.24 -0.02 0.18 
,.,. di eaml>lo en U,O, 0.00 0.10 0.25 0.44 -0.08 0.14 -0.24 -0.27 0.49 
l6 da cambio en PNCio da ~ "; 0.65 0.79 0.63 -0.15 0.66 -0.37 0.31 0.28 
RItogodl Morcado ( Paov. EII. En PI~ 42% 

31% 
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SECTOR MATERIALES DE CONSTRUCCION TtlllaM 

ottoo ActIwo 1,470,434 3,464,256 4,823,789 4,615,936 16,502,738 18,643,206 20,514,688 17,660,659 23,296,224 
,Activo Fijo 9,734,964 18,316,233 21,112,392 22,099,767 38,717,281 39,003,960 38,344,583 42,675,937 51,023,833 

TataI kili 

PIII!vo Clro.IIInt. 1,622,394 4,599,675 4,317,385 2,502,799 11,337,395 9,192,487 9,214,094 10,997,474 11,995,552 
PIoM> do lorgo ~ 1 ,382~87 7,349,268 9,401,065 10,479,275 21,289,525 24,839,332 27,083,026 25,852,688 34,573,680 
'1_ CIfortdo 54,123 33,567 10,n9 292,185 1,407,699 825,872 1.037.959 2.304.198 2.444.196 
'c..pJIaI~ 11.515.032 14.342.237 16.846,253 19.055.085 31.800.141 35.413.847 32.018.546 32.659.375 38.793,492 

'1nI ..... ~ '. I 817,534 262.011 384,275 473,191 1,034.337 1,001.064 756.991 488,457 
: ~rdldÍO en ~ ,',' 440,611 881,854 374,449 184.821 357.171 1,728.989 4.293,727 659.568 , ' 

RE("O!P 
IngmoonoOPor 
',mg,...,Gma!M 1.643.887 1,435,569 1.339.713 4.075.823 5.575.748 5.568.989 3.6n.613 8,748.934 10.250.714 
'UtUidod Nota 1.399,238 1.138.384 1.302.618 3.622.248 5.440,396 5,432.912 3.717.842 7.468.159 9,672.503 

11,846 149.097 19.830 575.787 838,303 675.153 698,493 868.191 
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SECTOR CONSTRUCCION Tabla AS 
Balance 

1992 1993 1994 II/f1/j 1996 
ActlvoCIn:uIa"e 9,484,349 9,456,145 11,514,478 8,328,894 5,194,251 
Otr .. Activoe 7,680,859 10,337,208 14,708,366 15,255,170 14,875,865 
Activl> Fijo 5,807,807 5,247,047 5,503,472 4,828,135 3,887,051 

'Total_ 22,973,015 25,040,401 31,726,316 26,412,198 23,957,167 

PpM>~. 6,088,753 7,393,109 8,728,935 7,329,084 5,378,532 
IPaIVo do:l.Mgo PIozQ 4,095,191 5,323,858 9,418,518 7,088,105 7,084,676 ,_ov..lcIo 346,887 441,769 279,776 294,528 598,929 
.CIJ>/III~ 10,462,164 11,881,665 13,299,087 11,700,_ 10,895,030 
, 
TcúI ~ + Caoltal 22,973,015 25,040,401 31,726,316 26,412,198 23,957,167 

SoIodoclelln_ .. 1992 1993 1994 1995 1996 

Vo"" 12,731,464 11,965,529 13,122,606 7,029,590 7,123,865 
UlIIdod EIn.t. 3,199,464 3,406,091 3,312,708 1,497,379 1,279,787 
Ulllldad ()peraI1v. 1,887,187 2,312,792 2,254,740 571,798 469,831 CooI .. _ 

52,530 157,965 1,654,504 .. 149,382 .. 646,392 
1_ noOpanll- 54,585 .. 133,471 .. 306,632 .. 497,922 65,270 
·lng, ... O_ 2,141,662 2,382,097 926,121 1,210,652 1,073,315 
UlUldadHela 1,308,798 1,429,910 119,941 439,989 507,672 
OIvldandooP.aados - .. 

Razones Financiar .. 
1992 1993 1994 1995 1996 

P,ioIcIAcclon 63.80 74.70 60.64 59.29 88.03 
E_uta do: Capla' 0.39 0.45 0.71 0.61 0.65 

. Ellrudlira FirIaJ1c ..... 1.16 1.07 1.38 1.23 1.14 
Ellrud¡¡ra do: Actlvoo C,P, 0.41 0.38 0.38 0.24 0.22 

'Valar Coiar ... do:_ 0.67 0.59 0.54 0.42 0.38 
,Uquídu 1.18 1.28 1.32 0.66 0.97 
, Rontalrll ..... (UOIVontaa) 0.15 0.19 0.17 0.08 0.07 
IRonI!tbllldod O,JO/AT) 0.14 0.14 0.10 0.06 0.05 
I ~ do: Carnbf<¡ ." A T, .. 0.09 0.27 -0.17 -0.09 
,_o ,--Activl> ToIaI 0.53 0.51 0.57 0.55 0.52 
1" do: CarnI>Io In U.O, .. 0.23 -0.03 -0.75 -0.14 

" do: CambIo on PNc:lo do:~' 0.17 -0.19 -0.03 0.46 

:::: do: Mtr~ (o.., ell, En PIAJ 29% 
R o(o...EII,onUO) . 41% 

A6 



01"'" Adivoo 
Ac\lvo Fijo 

T",II _, 

PasIvo c_ 
PasIvodolargo~ ,_ctIwIdo . 
CapIIf Co!hblo 

1.--CloN!doo 
"._ en Comblao 

SECTOR AUMENTOS 

4,946 
826,018 

326,171 
91,057 

894,537 

170,634 

1.47 
0.07 
0.47 
0.37 
0.32 
1.00 
0.19 
0.31 

O 
O 

93% 

15,227 
816,259 

434,228 
200,573 

846,270 

15,254 
556 

1.50 
0.14 
0.75 
0.44 
0.43 
0.99 
0.19 
0.37 

0.13 
0.30 
1.33 

7,388 
1,185,357 

518,235 
197,528 

1.476,317 

178,448 

272 

1.93 
0.09 
0.48 
0.48 
0.33 
1.00 
0.20 
0.34 

0.48 
0.35 
0.28 

16,266 
1,481,791 

698,170 
445,630 

1,679.418 

60,192 
23 

1.90 
0.16 
0.68 
0.47 
0.41 
0.99 
0.16 
0.31 

0.29 
0.06 
1.04 

45,938 
1,585,837 

749,996 
680,521 

1,598,519 

16,257 
6,809 

1.86 
0.22 
0.89 
0.48 
0.47 
0.98 
0.12 
0.33 

0.07 
-0.16 
0.67 

TablaA8 

56,421 
1,817,904 

596,893 
766,422 

2,195,570 

53,913 
1,785 

2.82 
0.22 
0.62 
0.47 
0.38 
0.98 
0.14 
0.36 

0.17 
0.38 
0.20 

112,140 
2.418,n6 

652,512 
652,576 

2,886,136 

137,776 
98,931 

2.18 
0.15 
0.52 
0.42 
0.34 
0.97 
0.13 
0.30 

0.23 
-0.04 
2.63 

116,219 
2,551,134 

579,878 
490,248 

2,833,992 

=,836 
143,551 

2.13 
0.13 
0.38 
0.32 
0.27 
0.97 
0.15 
0.32 

-0.11 
0.10 

-0.05 

125,915 
2,551,652 

463,578 
708,348 

'.1 
3.004,323 

123,793 
33,106 

558,748 
7 

3.23 
0.17 
0.39 
0.36 
0.28 
0.97 
0.13 
0.35 

0.07 
0.19 
0.38 
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SECTOR HIERRO Y ACERO TablaA7 

OtrOl A<:IIvoo 179,088 180,448 172,015 179,849 238,051 1,114,576 753,976 684,149 1,016,784 
Activo Fijo 10,745,160 13,369,899 10,729,594 9,479,263 10,948,214 10,884,840 14,735,985 16,562,223 19,414,086 

ToIaIAdlvoa 13,422,028 17,054,281 15,142,476 13,317,932 14,852,622 15,881,914 19,816,038 21,549,462 25,671,141 

PaIvo Clrcutart. 1,840,493 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 d. Lorgo _ 1,717,566 1,989,050 2,043,736 2,352,270 2,945,704 3,570,456 5,805,402 7,660,390 8,552,682 
Ingr_ DIIotIdo 23,573 38,135 32,240 18,611 3,979 2,480 17,687 111,106 494,673 
c.,.~ ConIabIo 10,040,375 12,085,066 9,372,995 8,734,029 8,743,906 8,681,546 9,257,514 9,403,554 12,083,~ 

556,678 
328,971 ,- 43,560 57,645 130,590 41,233 48,137 2,836,943 1,503 

Pos¡odoa 418,768 913,012 775,251 546,452 598,604 694,618 1,777 
" Inltt_Gor\adot 162,844 318,078 190,867 218,870 284,211 211,216 390,490 

NrclJdl, ~ c.mbtoI 196,417 180,083 103,360 13,754 10,740 2,640,843 3,773,690 
)M() 495,901 832,862 557,154 300,103 257,516 287,102 3,657,484 2,691,164 
• no 0p011ll1voo 1,677,756 173,243 84,135 523,637 149,071 37,719 15,577 93,116 529,137 1_ .. Gravoblo ' 1,656,222 189,845 177,933 491,184 404,075 150,827 5,746,669 1,591,908 9,633,469 

UtllldodNoIlI 1,656,222 176,775 43,818 408,033 531,450 169,894 6,046,770 1,253,466 9,393,930 

1,52 1,19 1.15 1.65 1.18 1.08 0.91 0.93 1.15 
0.13 0.12 0.13 0.18 0.20 0.22 0.30 0.36 0.33 
0.33 0.41 0.61 0.52 0.70 0.83 1.12 1.28 1.08 

EoIrudutl do AotIvoa C,P, 0.19 0.21 0.28 0.27 0.25 0.25 0.21 0.19 0.20 

,PasIvo TCIt""~1vo T~ 0.25 0.29 0.38 0.34 0,41 0.45 0.53 0,56 0.51 

VIII., c.trIl do AcIivo!I 0.99 0.99 0.99 0.99 0.98 0.93 0.96 0.96 0.96 
Ronlabil_ (U0IV0~) 0.09 0.03 0.01 0.15 -0.02 0.02 0.07 0.20 G.16 
RonI*'>IlIclod (UO/An 0.04 0.03 0.02 0.09 0.08 '0.16 0.19 0.32 0.35 

" do CombIo on A, T, O 0.27 -0.11 -0.12 0.12 0.07 0.24 0.10 0.19 

" do CombIo .. U,O. O -0,60 -0.78 21.41 -1.20 -3.89 2.75 2.47 0.09 
" do CombIo '" P,,,,,,. do __ 2.24 0.05 0.09 -0.17 -0.04 0.27 1.49 0.56 
RIesgo do Morcado (Dosv, EII_ ~n P/A) 86% 

792% 
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SECTOR COMERCIO Tabl.M 
Balance 

1988 1989 1990 1991 1992 1993 19f4 1995 1996 
Ac:l1vo Clrculort. 2,649,175 3,690,158 3,989,188 5,016,162 3,406,311 3,936,IOS 3,575,269 4,855,466 5,343,010 
OC ... Actlvot 641,681 124,OS3 127,361 140,692 279,230 598,640 858,283 1,436,097 1,520,204 
Activo Fijo 3,452,774 4,537,356 5,436,678 6,705,187 4,795,521 5,785,110 7,024,149 9,509,673 8,404,981 

Total_ 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, !95 

PasIvo Clrculant. 2,055,444 2,894,397 3,298,447 3,939,328 2,507,685 2,885,340 3,161.398 4,102,443 3.552.612 
PuIvo do Lorgo PlIzo 59.061 56.835 55.987 28.616 136.378 813.459 853.378 491.223 579,554 
Ingt'tIOOIforido 40.256 36,683 51,546 82.842 473 6.856 10.055 3.594 3.251 
'CopiI",~ 4,588.849 5,363.672 6.147.266 7,811,256 5.834.526 6.816.199 7.430.870 11,203.975 11.132.778 

TalaIPuIv ... C I . , 6.743,631 8.351.567 9,553,247 11,862.041 8,481,062 10.321.854 11,455,701 15,801.236 15,268,195 

I 
. E_o do R .. uItados 

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 
IV.,.. 12.014.891 13.912,006 16.634.231 19,291.186 11,429._ 13.006.965 14.693,063 19.7OS.227 18,215,522 
UliJIdod_. 3.322.364 3.773.011 3.868.407 4,662.577 2.943,_ 3.090.845 3.439._ 4.280,995 3,966.135 
, UlIIIdod 00trII1Ya 657,720 966.375 737.007 1.028.915 631.993 597.647 732.595 800.833 900.365 CooI .. __ - 391.136 - 681,375 - 511,951 - 414.656 - 384.506 - 112.765 - 872,171 - 753.874 

Int_Pqadoo . - - 126.322 74.579 106.617 150.896 181.583 283.696 98.191 
, InI_Go_ - 357.272 628.189 458.200 481,669 509,181 373.430 776,280 612,911 
~rdldllon~ - - 1,'i27 482 2.334 1.754 151,921 349.401 4.323 

, REPOMO - 33,866 - 180,361 - 128,811 - 41.936 - 27,995 - 72,859 - 729.006 - 244.076 
;Ina_ no 0ptn0I1vot 22.959 29,277 - 10,234 23,807 143.944 92.060 30,4O~ - 108.042 - 56.528 
'Ina_G~:· 1.163.058 1,509,891 1,470.559 1,635,076 1.011.515 945.228 557,706 1.680,276 1,579,696 
'UlUIdad Nota . 897,740 970.188 1.073,019 1,362.210 629.064 773.177 416,992 1,406,690 1.514.807 
'0Md0nd00 Paaodoo 457.552 242.172 372,757 339.707 126,445 148.377 98.243 6.335 8.981 

. Razones Plnanc:tenos 
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

.-Aoo!on 2.93 3.34 3.17 3.00 5.47 24.81 23.19 20.48 37.68 
Uqulcloz 1.29 1.27 1.21 1.27 1.36 1.36 1.13 1.18 1.59 

'EIIIUC .... do ~ , 0.01 0.01 0.01 0.00 0.02 0.06 0.07 0.03 0.04 
'EIlru<lUII 'FInanoiorÓ 0.48 0.55 0.55 0.51 0.45 0.51 0.54 0.41 0:37 
,EllrUotun. ... ~rvoo C.p. 0.39 0.44 0.42 0.42 0.40 0.36 0.31 0.31 0.35 
:PuIvo T"'-"!od!vo T"'II, 0.31 0.35 0.35 0.33 0.31 0.34 0.35 0.29 0.27 
ivoi« Coiatorol 44 Ac:Itvot ., o.go 0.99 0.99 0.99 0.97 0.94 0.93 0.91 o.go 
'ROItabI/ldod (UOi\ItI!IOI) O.OS 0.07 0.04 O.OS 0.06 O.OS O.OS 0.04 O.OS __ (UOt'AT) 

0.49 0,45 0.40 0.39 0.35 0.30 0.30 0.27 0.26 

,'" do CambIo ... "T. ° 0,24 0.14 0.24 -0.29 0.22 0.11 0.36 -0.03 

,'" do Cornbio on U:O. ° 0.50 -0.25 0.40 -0.39 -O.OS 0.23 0.09 0.12 
" do Comblo on Proclo do_ 0.14 -O.OS -O.OS 0.82 3.54 -0.07 -0.12 0.84 
RIoogo do Mor~ (o,.v. EII, En PIA) 124% 
_11" t 000v~~1I._';' UO) 27% 

--- -- -- ---
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A manera de complemento a la le~ria detallada en el capítulo II, se anexa el 
siguiente ejemplo numérico. Una descripción de lag variables utilizadas se 
muestra en la tabla B1. En este análisis 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 
situación 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. Los accionistas reciben 
el efectivo remanente después de impuestos e 'intereses. Las columnas (2) y (3) 
muestran el monto de los valores ya mencionados. 

e_m 

p, = 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. 

X, = 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 función de 
la deuda contratada. 

V(B) = Valor de mercado de la empresa en función de la deuda 
contratada. 

e, = Costo de bancarrota en el estado s; O < ¡. ~ X, 
r = Tasa fiscal corporativa ( 34% ) 

,~, ~--"-_.';,,",,--------- -""~~-----=_._-------_. 

TABLA B1. V ARIAIILES UTIUZADAS EN EL ANÁUSIS DE DEOSIONES DE ESTRUOURA FINANOERA 

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

En la tabla 83 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 básicos utilizados en este ejemplo se resumen en la tabla 84, mientras 
que la tabla 85 resume los cálculos del valor de la empresa para distintos niveles 
de deuda. El nivel óptimo 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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________ =-~~~----~---.-----".,--~·~ ... ~·~~'-"w-"---ee~.~ ..• "---- d 

Cantidad de Monto que Valor de Monto que Valor de Valor de mercado 
X. en relaci6n reciben los mercado de la reciben los 'mercado del de la empresa en el 

con B acreedores deuda accionistas capitai estado s 
Estado (1) . (2) (3) (4) (5) (6) 

1 X. ¿ B B Bp. (X. - B)(1- 1) (X. - B)(1- 1)p. Bp. + (X. - B)(1- r)p. 
2 O,S'X.<B (X.-c.) (X.-r.)p, O O (X,-c.)p, 
3 X,<O O O O O O 

~_ _ .. _ .. "'_ .... _ 'F"" -"-,,,",.,,,,,-"""IUI_~ __ ,"_'''''R'' . '-r"'-líffian"-"",","_ 

TABLA 83. FÓRMULAS PARA CALCULAR EL VALOR DE LA EMPRESA PARA ESTADOS ALTERNANTES 

B2 



....... --s x. p. c. 
(1) (2) (3) (4) 
1 Sl00 S 0.30 S lOO 
2 500 0.50 400 
3 1000 0.20 500 
4 2000 0.10 1200 

TABLA B4. DATOS PARA EL ANÁUSIS DE DEaSIONES DE ESTRUCTURA FINANCIERA UTIUZANDO EL 
MODELO ESTADO -I'REFERENaA 

Nivel de la Deuda Estado Valor de meJt:ado de los pagos de 
la empresa 

8 =0, & > 82aratodas 1 100(0.66)0.3 - 20 
4 2 500(0.66)0.5 z 165 

V,(O). ¿X,(I-T)P, 3 1000(0.66)0.2 • 132 
.1=1 4 2000(0.66)0.1 • 132 

V(O)- $449 

8 " 200, X. < 8 para. - 1 1 (100 - 100)(0.66)0.3 - O 
8 - 200, X,28 l!!!as - 2, 3, 4 2 200(0.5) + (500 - 200)(0.66)0.5 " 199 
V,(200) " ( x. - c. )p~ para s • 1 3 200(0.2) + (1000 - 200)(0.66)0.2 • 146 

4 4 4 200(0.1) + (2000 - 200110.66)0.1 - 139 
V,(200) " ¿BPs+¿(X,-B)(I-T)P, V(200) - $484 

.1'=2 .. 2 

B = 500, X. < B paras D 1 1 (100 - 100)0.3 - O 
8 -500, &28 2aras -2, 3, 4 2 SOO(O.5) + (500 - 500)(0.66)0.5 = 250 
V,(5OO) " ( x. - c. )p. para s " 1 3 SOO(0.2) + (1000 - 500)(0.66)0.2 - 166 

4 4 4 500(0.1) + (2000 - 50011°.66)0.1 - 149 
V,(SOO) " ¿BPs+¿(X,-B)(I-T)P, V(5OO) • S56S 

.1'=2 ,-2 

8 = 800, X. < 8 para S" t 2 1 (100 - 100)0.3 • O 
8" 800, & 28 l!!!as = 3, 4 2 (500 - 4OO)o.S - 50 

2 3 800(0.2) + (1000 - 800)(0.66)0.2 - 186 
V,(800) = ¿(X,-f,)P, 4 80010.1) + 12000 - 800}(0.66)0.1 • 159 

.1'=1 V(800) - $39S 
4 4 

V,(800) " ¿BPs+¿(x,-B)(I-T)P, 
.. 3 .. 3 

8 = 2000, X. < B paras-l, 2, 3 1 (100 - 100)0.3 - O 
B" 2000, &28 2aras-4 2 (500 - 4(0)0.5 - 50 

3 3 (1000 - 500)0.2 - 100 
V,(2000) " ¿(X, - f,)P, 4 2000/0.1) + (2000 - 2000)10.66)0.1 - 159 

,.1 V(2000) - $350 

V,(2000)· 8P, + rx. - 8)(1 - T)P, para.-4 

TABLA B5. REsUMEN DE CÁLCULOS PARA EL ANÁUSIS DE DEaSIONES DE EsTRucruRA FINANCIERA 
UTIUZANDO EL MODELO ESTADO -I'REFERENaA 
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A continuación se presenta el procedimiento a realizar para el cálculo de cada 
una de las partidas que intervienen en la determinación de los flujos de efectivo 
netos. Este procedimiento está ajustado a las particularidades de los estados 
financieros mexicanos, debido a que la literatura existente con respecto a este 
tema elabora el cálculo 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.I muestra de manera 
esquemática el procedimiento a seguir para el cálculo del flujo libre de efectivo. 

UfT7idad Operativa 
- Impuestos Ajustados 
= Utilidad Neta Operativa 
+ DepreCiación del Ejercicio 
= Flujo de Efectivo Bruto 

- Inversiones en Nuevo Capital {
Incremento en Capital de Trabajo 
Incremento en Activo Rjo 

___ -:-:-__ ~:--------Incremento en Otros Activos 
= Flujo libre de Efectivo del Ejercicio 

TABLA C 1. CÁLCULO DE FLUJO LIBRE DE EFECTIVO 

La totalidad de los datos que intervienen en el análisis de flujos de efectivo, 
aparecen en el " Estado de Situación Financiera ", " Estado de Resultados " y " Estado 
de Cambios en la Situación Financiera ". Cabe mencionar que los flujos de efectivo 
neto positivos indican una disposición 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 período de análisis, la cual tuvo que ser subsanada vía 
nuevas aportaciones de capital o contratación de nueva deuda. 

En el análisis de flujos de efectivo se considera que la empresa está financiada 
por-capital contable exclusivamente, es decir, no existe deuda contratada. Por 
esta razón 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 cálculo se encuentran 
exclusivamente en el desglose del "Estado de Resultados ". 

Provisión de Impuestos y PTU 

Intereses Pagados 
Intereses Ganados 

+1*1 Pérdida en Cambio 
RE POMO 
Otras Operaciones financieras 
Partidas Extraordinarias 

la suma de estas parllrJas es algebtr11ca 

x Tasa Fiscal 

TABLA C2. CÁLCULO DE IMPUESTOS AJUSTADOS 

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

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 
(ampliación de la empresa, modernización 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 están 
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 operación de una empresa financiada sólo con capital contable, es 
necesario sustraer de la utilidad neta operativa los beneficios que reportan las 
nuevas inversiones. La tabla C.3 sintetiza el cálculo de nuevas inversiones en 
capital de trabajo, la primer partida que compone las nuevas inversiones. 
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Efectivo e Inversiones Temporales 
CUentes y Documentos porCobrar 

+ airas Cuentas y Documentos por Cobrar 
Inventarios 
airas Activos Circulantes 

= Activo Circulante 

Proveedores 
+ Impuestos por Pagar 

airas Pasivos Circulan/es 

= Pasivo Circulante 

Activo Circ. - Pasivo Cin::. 

= Capital de Trabajo 

LI Capital de Trabajo 

Ejercicio 1 qercicio2 

Activo Circ. 1 Activo Cire. 2 

Pqsivo. ore. 1 Paslyo Cio;. 2 

CaD. de Trrrb 1 Cap. de 11gb. 2 

Cap. de Trrrb.2 - Cap. de Trab. 1 

TABLA C3. CÁLCULO DE INCREMENTOS EN CAPITAL DE TRABAJO 

El activo circulante está compuesto en su totalidad por las partidas que 
normalmente lo conforman, mientras que el pasivo circulante, usado en este 
análisis, sólo está compuesto por las partidas de " proveedores ", " impuestos por 
pagar "y "otros pasivos circulantes ", eliminado las partidas de 
" créditos bancarios " y " créditos bursátiles ". El 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 cálculo se encuentran en el " Estado de 
Situación Financiera" 

El incremento en activos fijos es muy sencillo de calcular puesto que sólo es 
necesario realizar la diferencia entre un ejercicio y el siguiente de la partida 
"Inmuebles, Planta y Equipo Neto " ( también perteneciente al " Estado de Situación 
Financiera " ). A continuación se agrega la depreciación correspondiente al 
incremento en activos fijos del ejercicio únicamente ( no confundir con la 
depreciación acumulada de los activos fijos ), esta partida se encuentra en el 
"Estado de Cambios en la Situación Financiera". La tabla C.4 resume los cálculos 
descritos anteriormente. 
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Inmuebles. Planta y Equipo Neto 

Incremento = 

+ Amortización del qercicio 

= Incrementa en Activos fijos 

Ejercicio' 
lP. vE , 

Ejercicio 2 
le. vE 2 

I.P. vE. , - I.P. yE. 2 

Amortizqc!ón del Bsrc!ciQ 2 

d Activo Fijo 

TABLA C4. CÁLCULO DE INCREMENTOS EN ACTIVO FIJO 

El último cálculo a realizar es el incremento en otros activos, el cual toma en 
cuenta las partidas que conforman los activos de largo plazo más " activos 
diferidos " y " otras inversiones ". El 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 ( o decremento) en 
otros activos. La tabla 4.5 presenta una descripción del proceso mencionado. 

Cuentas y Documentos por Cobrar a iorgo plazo 
+ Inversiones en Acciones de Subsidiarias no Consolidadas 

Olras Inversiones 
Activos Diferidos 

= Total 

d otros Activos 

Ejercicio' Ejercicio 2 

Total' Total2 

Total2 - Total! 

TABLA C3. CÁLCULO DE INCREMENTOS EN OTROS Acnvos 
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Una serie de tiempo se puede' conceptualizar como la generación de valores 
aleatorios en intervalos de, tiempo iguales para un periodo fijo. Por ejemplo, la 
figura DI muestra el comportamiento de ventas para el período 1988 a 1996 en el 
caso de las empresas Liverpool y T AMSA. En general el comportamiento de una 
serie de tiempo se puede ilustrar a través del uso de gráficas o en forma tabular, 
siendo el primer método el más descriptivo del patrón de comportamiento de la 
serie. 

9,000,000 

8,000,000 

7,000,000 

6,000,000 

5,000,000 

4,000,000 

3,000,000 

2,000,000 

1,000,000 

Ventas Anuales 

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Año 

FIGURA D1, COMPORTAMIENTO ANUAL DE LAS VENTAS EN DOS EMPRESAS MEXICANAS 
Fuente: Bolsa Mexicana de Valorea," Mexico O:nnpany Handbook N, Ed. 96/9'1. Cifras actualizadas a diciembre 
de 1998. 

Puesto que una serie de tiempo representa una descripción del pasado, un 
procedimiento lógico de pronosticar el futuro es hacer uso de estos datos 
históricos. Si los datos del pasado son indicativos de lo que se puede esperar en 
el futuro, entonces se puede postular un modelo matemático que sea 
representativo del proceso. El modelo puede ser usado entonces para pronosticar 
el comportamiento futuro. Sin embargo, en situaciones más 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 selección se realiza por medio de observar el patrón de 
comportamiento de la serie de tiempo. La figura D2 muestra algunos de los 
patrones más comúnmente 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 último (c) muestra variaciones por efecto de 
temporada alta y baja junto con, variaciones aleatorias alrededor de un nivel 
constante. 
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L-____ ~I '--___ ---.1 .. 1 
(a) (b) (e) 

FIGURA D2. FORMA 'I1PICA DE PATRONES PARA SERIES DE TIEMPO 

De acuerdo a lo mencionado, una serie de tiempo se compone de tres variables 
que determinan el patrón de comportamiento de la misma, a saber: Una 
componente que determina la tendencia, una componente que determina los 
efectos cíclicos y una componente que determina los efectos aleatorios. Cuando 
una serie de tiempo no presenta variaciones significativas en su componente 
cíclica o de tendencia, entonces es posible utilizar técnicas "de pronóstico 
comúnmente 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 pronósticos de corto plazo. A 
continuación se presenta un breve repaso de estas técnicas. 

Promedio Móvil 

Esta técnica promedia los datos históricos para los últimos n periodos, evitando 
incluir el uso de valores no relevantes en la elaboración del pronóstico. Si Ft+1 

representa el valor de la serie de tiempo pronosticada para t+l y Xi denota el 
valor observado de la variable aleatoria en el instante t, entonces el pronóstico 
está determinado por la expresión: 

I ' 
F;+I =- ¿x; 

n j::t-n+1 

Una desventaja de esta tée:nica radica en el hecho de que pondera con un mayor 
peso a la observación XI-.+! que a la observación X/o De manera intuitiva, es obvio 
que una buena técnica de pronóstico debe ponderar con mayor peso las últimas 
observaciones ya que son las más representativas de las condiciones actuales del 
proceso. 

$uavizamiento Exponencial 

Esta técnica emplea la fórmula 

F,+l =ax, +(l-a)F, 
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donde CL ( O < CL < 1 ) se conoce como" constante de suavizamiento ". De esta manera 
el pronóstico simplemente está constituido por la suma ponderada de la última 
observación XI y el pronóstico precedente FI para el último periodo. Puesto que 
existe una relación recursiva entre Ft+l y ft, es posible reexpresar la ecuación 
anterior de la siguiente manera 

F'+l = tZX, + a(1-a)xH + a(1-a/ X'_2 + ... 

La ecuación anterior demuestra de manera evidente que el suavizamiento 
exponencial otorga una mayor ponderación a la observación XI reduciendo de 
manera sustancial el peso otorgado a las observaciones menos recientes. 
Además, observe que la primera forma presentada indica que el pronóstico es 
fácil de calcular puesto que sólo es necesario conocer la última observación y el 
último pronóstico. Otra manera alternativa de presentar la ecuación recursiva es: 

F,+l = F, +a(x, - F,) 

En esta forma, se obtiene una justificación heuristica de la técnica. El pronóstico 
de la serie de tiempo en el periodo t+ 1 simplemente es el pronóstico anterior 
(periodo t) más el producto entre el error pronosticado en el periodo t y un factor 
de descuento a. 

Una medida de la efectividad del suavizamiento exponencial se puede obtener 
bajo la hipótesis de que el proceso es completamente estable, de tal manera que 
Xl, Xl, •• , son independientes e igualmente distribuidos con varianza a2• Por lo 
que para muestras grandes se cumple 

Observe que esta varianza es equivalente estadísticamente a la técnica de 
promedio móvil 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 más rápida y con una mejor 
orientación que la técnica de promedio móvil. 

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 estadístico al que acceden 
datos aleatorios y que proporciona estimados suavizados de una media que 
varia en el tiempo. Si a se selecciona muy pequeña, 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 
comienza el proceso de pronóstico. 

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 
continuación. 

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 

X,=A+Bt+e, 

Donde X, es la variable aleatoria observada en el instante t, A es una constante y 
e, es el error aleatorio causado en el instante t ( 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 t, entonces el nivel de suavizamiento S, en el instante t 
está dado por la combinación lineal de x, y el nivel de suavizamiento en el 
instante t-l corregido al agregar la tendencia ( pendiente) para indicar el 
crecimiento, es decir 

S, = ClX, + (1 - a)(S'-l + B) 

Donde a representa la constante de suavizamiento ( O < a < 1 ). El pronóstico 
para el instante t+ 1 se puede obtener por 

Ft+1 = S, + B 

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

B, = P(S, - 5'-1) + (1 - P)B'-l 

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

S, = ClX, + (1 - a)(S'-l + B'-l) 

El pronóstico para los siguientes m periodos ( m = 1, 2, ... ) está dado por 
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Modelo de Efecto por Temporada con un nivel constante 

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 está dado por 

x, = Al", +e, 

Donde X, es la variable aleatoria observada en el instante t, A es una constante, 
l", es el índice de temporalidad para el período t y e, es el error aleatorio causado 
en el instante t. Como A e l*, no son conocidas, la técnica de suavizamiento 
exponencial se puede utilizar para este propósito 

X 
S, = a-' + (l-a)S,_. 

I,_p 

1, =r;' +(l-r)I,-p , 

siendo a ( O < a < 1 ) Y r ( O < r < 1 ) representan constantes de suavizamiento. El 
pronóstico para el siguiente período está dado por 

Ft+1 =SJ'-p+1 

p representa el número de períodos en el ciclo. Por ejemplo, si los períodos son 
primavera, verano, otoño e invierno, entonces p = 4. Observe que l,_p representa 
el valor suavizado del Índice de temporalidad para el perlodo t calculado para la 
misma temporada p períodos atrás. Por ejemplo, el Índice de temporalidad de 
otoño de 1999 está basado en datos de otoño de 1997. 

El pronóstico para m períodos adelante (m = 1, 2, ... ) está dado por: 

Si m es mayor que p, entonces I,_p+rn no ha sido calculado. En este caso, l'-p+m se 
interpreta como el último valor calculado para el correspondiente Índice de 
temporalidad. Por ejemplo, si se desea el pronóstico para otoño de 1999 y no 
existen datos después de la primavera de 1995, el índice de temporalidad para 
otoño de 1994 será usado en el lugar del de otoño de 1997. 
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RESUMEN EJECUTIVoI 

El Grupo CEMEX está constituido por diversas empresas concentradas 
primordialmente en la industria del cemento y el concreto, además de tener 
participación en el sector Turismo. Su origen data a 1906, al establecerse en 
Méxi(o la 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 últimos años. A finales de la década pasada, consiguió duplicar su 
capacidad instalada con la adquisición de Anáhuac 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 participación 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 distribución. Su infraestructura de 
producción y distribución de concreto comprende 111 plantas dosificadoras, así 
como 845 camiones revolvedores para la distribución del producto. 

La ubicación de sus centros de producción y distribución se vio fortalecida con 
la adquisición de Anáhuac y Tolteca. Cuenta con una amplia cobertura del 
territorio nacional, principalmente en la región norte y centro del pacifico y la 
zona centro del país, además de infraestructura de distribución de cemento y 
producción de concreto en el sur de EVA, 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 proporción 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 introducción de sus productos, CEMEX creó " Sunbelt Enterprises ", la 
subsidiaria cuenta con 7 terminales maritimas, 11 terminales terrestres, 2 plantas 
de cemento blanco, 1 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 más moderno en 
sistemas productivos, ambientales y de distribución, que lo posicionan como un 
productor con bajos costos a nivel mundial. 

1 Información proporcionada por Vector, Casa de Bolsa S.A. de C.V. 
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'La integración vertical de la empresa queda de manifiesto, en tanto que sus 
actividades involucran tanto· al autoabasto de la materia prima, como su 
transformación y distribución, esto último, lo mismo en el mercado nacional, 
que en su principal mercado de exportación (E.U.A.). Otro aspecto relevante de 
dicha integración es, el de contar con una filial encargada de la fabricación y 
mantenimiento de maquinaria y equipo para la producción del cemento. Dicha 
filial, denominada " Fabricación de Maquinaria Pesada S.A. de C.V. " 
(FAMAPE), es resultado de la asociación entre CEMEX y la firma danesa F.L. 
Smidth, siendo esta última la principal abastecedora de temologia de 
producción cementera en el mundo. 

PRINCIPALES CIFRAS FINANCIERAS HISTÓRICAS2 

El crecimiento sostenido que CEMEX ha mantenido en su Activo Fijo se ha 
financiado en gran parte por la contratación de pasivos, en el caso del circulante 
se observa una tasa de crecimiento anual del 57"10 en promedio, mientras que el 
pasivo de largo plazo presenta una tasa anual promedio de crecimiento del 77"10, 
no siendo el caso del capital contable el cual se ha incrementado a una tasa del 
17"10 anual promedio. El consecuente resultado en el apalancarniento de la 
empresa resulta en un incremento anual promedio del 34"10. Cabe mencionar que 
la empresa presenta niveles de apalancarniento bastante altos ( más del 100"10 ) 
en los últimos aftoso Esta tendencia no se había manifestado sino a partir de 1987, 
ya que antes de esta fecha los niveles de endeudamiento se habían mantenido 
alrededor del 20"10. 

Por otra parte, la evolución de las ventas muestra una tendencia de incremento 
anual promedio del 27"10 lo que le ha permitido mantener un nivel de liquidez 
de 1.2 veces en promedio. El resultado de la reestructuración de pasivos 
implementada a partir de 1995 muestra una clara tendencia hacia la 
capitalización de la empresa, enfatizando la deuda de largo plazo por medio de 
incrementar su estructura de capital de 86% (1994) a 91"10 (1996). Lo anterior se ha 
traducido en un incremento del precio de las acciones de la empresa del 8"10 
aproximadamente en los últimos aftoso 

A partir de 1992, CEMEX implementa una política 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 últimos aftos 
presentando tasas de crecimiento negativas, mientras que la razón (Ut. Op/Act. 
Total) presenta una tasa de crecimiento positiva a partir de 1995. 

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



" , Lit "tabla 61 :nisume.la ,información histórica financiera de.la empresa. Sobre la 
bas,,' de la ll'.ndencia mostrada se realizó un pronóstico promedio, el cual se 

-presenta eh la tabla E2 

ESTRATEGIA GLOBAL DE LA EMPRESA 

Durante los últimos años, las principales estrategias de CEMEX estuvieron 
enfocadas a lograr un crecimiento agresivo. Para ello se determinó alcanzar el 
liderazgo del mercado doméstico, incrementar las el:portaciones a E.U.A., tener 
una amplia diversificación geográfica;" dispones de extensos canales de 
distribución y convertirse en un productor de bajos costos. 

Para los próximos años, la estrategia de CEMEX se concentra en consolidar los 
logros alcanzados, mediante las siguientes acciones: " 

En cemento, consolidar su posición de liderazgo en el mercado doméstico, 
aumentando su producción 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 utilización de este 
producto, en concordancia con el proceso de modernización de las técnicas de 
la construcción y del incremento esperado en el precio de la mano de obra. 

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

Asimismo, se busca mantener un constante seguimiento de la evolución 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 25 - 3.0 millones de toneladas. Acentuar la participación de los 
mercados asiáticos en el destino de las exportaciones. 

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

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

A este efecto, "se plantea aumentar la inversión en terminales nuevas y 
eficientar las ya existentes. En la producción de concreto se fortalecerá la 
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flotilla de revolvedoras, en concordancia con el aumento de capacidad 
productiva. 

Refonar las operaciones de Sunbelt en E.U.A., a efecto de mantener cuando 
menos su cuota de mercado así como para aprovechar las ventajas financieras 
de contar con una filial en el extranjero. 
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