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INTRODUCCION.

La Inversién Extranjera Directa (IED) en México ha evolucionado a lo largo del tiempo,
pero ha tenido un aumento significativo en los Ultimos afios. Se pueden distinguir tres
procesos principales de dicha evolucion.

Durante el primero se present6 una entrada considerable de capital extranjero, por medio de
los créditos de los bancos comercial es internacional es.

El segundo proceso, fue el periodo en que se suspendieron los créditos voluntariosy €l pais
se convirtio en exportador neto de capitales.

Finalmente en €l tercero, se ha retornado a los mercados internacionales de capital,
convirtiéndose lalED en un elemento creciente e importante para el desarrollo del pais.

Por lo tanto, se considerd necesario profundizar en este tema, debido a auge que han
tenido el comercio y lainversién extranjera en la Gltima década.

Prueba de lo anterior es la liberalizaciéon y apertura que ha tenido México en los Ultimos
anos. Ejemplo indudable es la firma del Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y
Comercio (GATT), ladel Tratado de Libre Comercio de Américadel Norte (TLCAN) y la
del Tratado de Libre Comercio con la Unién Europea (TLCUE). Los cuales, aunados a
otros acuerdos y tratados comerciales, han convertido a México en un pais con potencial
pararecibir |[ED.

La relevancia que tiene la IED para México es una de las razones por las que se realiza el
presente trabgjo de investigacion, ya que es muy importante promover la entrada de
capitales extranjeros a pais, que proporcionen recursos que permitan un mayor desarrollo a
nivel nacional.

La mayor parte de la IED que ingresa a México proviene de los Estados Unidos, 10 que
genera una fuerte dependencia hacia los capitales del vecino pais del norte. Por esto, es
conveniente para México € ingreso de capitales provenientes de otros paises como |os
europeos que son ideales por la situacion estable en que se encuentran y por las facilidades
que les proporciona el TLCUE, ya que los mercados de inversion al igual que los de bienes
actian de manera eficiente cuando no tienen el obstéculo de reglamentaciones estatal es.



Para que exista mas entrada de capitales a México, es necesario que los inversionistas
extranjeros conozcan las condiciones y requisitos que deben cumplir para poder depositar
sus capitales en el pais. Estas se encuentran contenidas en diversas leyes, reglamentos y
normas. Por lo tanto, esta investigacion pretende brindar al inversionista extranjero una
guia sobre los lineamientos que debe seguir para invertir en México, y con esto, facilitar el
proceso de inversion de capitales en México.

Este proyecto de investigacion consta de cuatro capitulos. En el primero, “Generalidades
de la inversion”, se abordan temas como la inversién directa e indirecta, la inversion real y
financiera, la inversion extranjera, entre otros, brindando una introduccion a los conceptos
basicos del tema. En el segundo capitulo, “Guia para invertir en México” se pretende
proporcionar al inversionista los pasos importantes a seguir, asi como aspectos legales para
realizar inversiones.

Mientras que en el tercer bloque, “¢Por qué invertir en México?”, se trata de dar al lector
de manera clara y objetiva, los motivos por los cuales es conveniente o no, realizar una
inversion en el pais, asi como los antecedentes y evolucion de la IED en México.
Finalmente, el cuarto capitulo, “Caso Practico”, contiene un analisis de una empresa
espafola del sector financiero desde el momento en que realiz6 su inversion en México,
para demostrar que ha modificado positivamente su estructura financiera.

En general, este trabajo de investigacion tiene como objetivo, estudiar y comparar las
ventajas y desventajas que representa para las empresas extranjeras la realizacion de una
inversion de capital en México, para demostrar y persuadir a los inversionistas sobre el
hecho de que México, es un mercado conveniente para depositar sus capitales.

Ademas, establecer la metodologia del proyecto para realizar un adecuado desarrollo de la
investigacion, asi como, investigar los conceptos basicos referentes a la inversion extranjera
de capital, para establecer los elementos necesarios para realizarla en México.

Se estudiara la normatividad referente a la inversion extranjera de capital a nivel nacional e
internacional, para que el inversionista extranjero conozca las condiciones que debe
cumplir en México, también, se analizaran los incentivos de realizar inversiones de capital
en México, para determinar si México es un mercado conveniente para los inversionistas.
Estudiaremos los acuerdos y tratados que México ha realizado con la UE, para establecer
los beneficios que éstos proporcionan a los inversionistas extranjeros de capital.

Por ultimo se analizara una empresa espafiola del sector financiero para demostrar que,
debido a las ventajas que presenta el pais, la inversién que realiza una empresa extranjera
en Mexico resulta positiva, modificando de manera satisfactoria sus operaciones y la
estructura financiera de si misma.



Dentro de los alcances y limitaciones podemos encontrar lo siguiente:

* El estudio de la evolucion de la IED europea en México se hara desde la firma del primer
APPRI en el afio de 2004.

« El pais que se tomara para el proyecto de investigacion es Espafia.

* El caso practico comprendera una empresa espafiola del sector financiero con inversion en
Mexico.

* La empresa que se analizara es Grupo Financiero Santander-Serfin, S.A. de C.V.

* El andlisis comprendera el periodo posterior a la fecha en que la empresa invirtié sus
capitales en México.

* En caso de que la informacion requerida para el caso practico no esté totalmente
disponible, el anélisis se adecuara a la informacion obtenida.

FUENTES DE INFORMACION.
Primarias.

e Libros.

* Cddigo Fiscal de la Federacion.

* Ley de Inversion Extranjera.

« Ley del Impuesto Sobre la Renta.

* Ley del Impuesto al Valor Agregado.

« Ley General de Sociedades Mercantiles.

* Tratado de Libre Comercio con la Unién Europea.
* Papers.

Secundarias.
« Articulos de revistas.

* Articulos de periodicos.
* Paginas de Internet.



DISENO DE LA INVESTIGACION.

Tipo de investigacion.

Se realizara una investigacion tedrico-practico, transversal, analitica.
Unidad de Estudio.

Inversion extranjera directa de empresas espafiolas en México.
Unidad de Analisis.

Estados financieros de empresas espafiolas de servicios financieros a partir de que
realizaron inversiones de capital en México.

Unidad de Tiempo.
10 Afios (2004 a 2014)
Unidad Geogréfica.

México.



PREFACIO
El concepto de cultura es fundamental para las disciplinas que se encargan del estudio de la
sociedad, en especial para la antropologia y la sociologia. Los origenes del término se encuentran
en una metéafora entre la practica de alguna actividad (por ejemplo, el cultivo de la tierra, que es la
agricultura) con el “cultivo” del espiritu humano, de las facultades intelectuales del individuo. En
esta acepcién se conserva aun en el lenguaje cotidiano, cuando se identifica cultura con erudicién.
De esta suerte, una persona "culta" es aquella que posee grandes conocimientos en las mds variadas
regiones del conocimiento.
Una comunidad es un grupo o conjunto de personas (o agentes) que comparten elementos en
comun, elementos tales como un idioma, costumbres, valores, tareas, vision de mundo, edad,
ubicacion geografica (un barrio por ejemplo), estatus social, roles, etc. Por lo general una
comunidad se crea una identidad comtn, en base a diferenciarse de otros grupos o comunidades
(generalmente signos o acciones), que es compartido y elaborado entre sus integrantes y
socializado. Uno de los propésitos de una comunidad es unirse alrededor de un objetivo en comun,
como puede ser el bien de todos. Aun cuando se sefialo anteriormente basta una identidad en
comun para conformar una comunidad sin la necesidad de un objetivo especifico.
La sociedad es el conjunto de individuos que comparten fines, conductas y cultura, y que se
relacionan interactuando entre si, cooperativamente, para constituir un grupo o una comunidad.
Existen sociedades animales cuyo estudio lo realiza la sociobiéloga o la etologia social, como las
sociedades de hormigas o las de primates. Las sociedades de humanos las estudian las llamadas
disciplinas sociales, principalmente la sociologia y otras como la antropologia y la economia.
Modernamente, existe un interés de la fisica, desde la perspectiva de sistemas complejos, por el
estudio de fendmenos sociales y este esfuerzo ha dado lugar a disciplinas como la sociofisica y la
econofisica. En un sentido atn méas amplio, se habla de sociedad virtual a los fenémenos que se
generan y observan en grupos bajo interaccion en el ciberespacio, sociedades artificiales como la de
computadoras interconectadas o sociedades de robots, de autématas, de criaturas digitales, etcétera.
Las ciencias sociales son aquellas ciencias o disciplinas cientificas que se ocupan de aspectos del
comportamiento y actividades de los seres humanos, no estudiados en las ciencias naturales. En
ciencias sociales se examinan tanto las manifestaciones materiales e inmateriales de las sociedades.
Las ciencias sociales fueron reconocidas como tal en el siglo XVIII. Su principal objeto de estudio es
el hombre.
La caracteristica que hace diferencia entre las ciencias naturales y las sociales es que los seres
humanos poseen habilidades cognitivas especificas que crean una conciencia y representaciones
mentales abstractas que en general influyen en su comportamiento y crean unas reglas de
interaccién entre individuos complejas, por tanto a diferencia de las ciencias naturales introducir los
hechos mentales reales o supuestos. Por otro lado las ciencias sociales, se diferencian de las
humanidades en el énfasis dado al método cientifico o metodologias rigurosas de analisis
La Economia (del griego oikog [oikos], "casa", y vopog [nomos], "regla', por lo tanto "direccién o
administracién de una casa"') es una ciencia social que estudia los procesos de produccion,
intercambio, distribucién y consumo de bienes y servicios. Segin otra de las definiciones mas
aceptadas, propia de las corrientes marginalistas o subjetivas, la ciencia econémica analiza el
comportamiento humano como una relaciéon entre fines dados y medios escasos que tienen usos
alternativos.
Esta definicién, propuesta por Lionel Robbins en 1932, hace hincapié en tres aspectos que conviene
comentar en detalle:
Su objeto de estudio es la actividad humana y, por tanto, es una ciencia social. Las ciencias sociales
se diferencian de las ciencias puras o naturales en que sus afirmaciones no pueden refutarse o
convalidarse mediante un experimento en laboratorio y, por tanto, no estan comprendidas en el
método cientifico. Sin embargo, la economia posee un conjunto de técnicas propias de los
economistas cientificos. De hecho, John Maynard Kevnes define la economia como "un método
antes que una doctrina, un aparato mental, una técnica de pensamiento que ayuda a su poseedor a
esbozar conclusiones correctas". Tales técnicas son la teorfa econémica, la historia econémica y la




economia cuantitativa, incluida la novedosa econofisica. También conviene referirse a los conceptos
de teoria positiva y teoria normativa. No todas las afirmaciones econémicas son irrefutables, sino
que ciertos postulados pueden verificarse, esto es, puede decirse que "son" y, cuando eso ocurre, se
habla de economia positiva (véase positivismo). Por el contrario, aquellas afirmaciones basadas en
juicios de valor, que tratan de lo que "debe ser", son propias de la economia normativa y, como
tales, no pueden probarse. La economia se mueve constantemente entre ambos polos.

La ciencia econémica estd justificada por el deseo humano de satisfacer sus propios fines. Este
aspecto de la definicién propuesta por Robbins es discutible y probablemente es el que menos se ha
desarrollado en toda la historia del andlisis econémico salvo, acaso, por la Escuela Austriaca y
especialmente por Ludwig von Mises. En ocasiones, al definir la economia se ha sustituido el
término “fines” por el de necesidades humanas, y se ha dicho de ellas que son ilimitadas. Hasta el
momento la economia no se ha ocupado en exceso de determinar cémo se forman las necesidades
humanas ni de si son ilimitadas o no, y para ello deberia avanzar en el desarrollo de la antropologia
y la sociologia econémicas.

La materia prima de trabajo de los economistas es el conjunto de recursos escasos que pueden
satisfacer usos alternativos. Los recursos al alcance del hombre para satisfacer sus necesidades son
escasos 0, al menos, la economia sélo se ocupa de aquellos que lo son y, como tales, existe la
necesidad de seleccionar entre ellos para satisfacer fines alternativos. Si un recurso no es escaso o
tiene un tnico fin, no esta justificado su tratamiento desde el punto de vista econémico, a menos
que pretenda asigndrsele otra utilidad. Al decidir si un recurso se asigna a la produccién de un bien
o servicio determinado, se estd asumiendo el coste de no poder usar ese recurso para la produccién
de otros bienes y servicios. Este concepto de coste, més alld del puro concepto dinerario, es propio
de los economistas y se conoce como coste de oportunidad. Para asignar los recursos debe existir un
criterio que permita hacerlo de la manera mas eficiente posible, y la economia trata de aportar
criterios racionales para la asighacién de los recursos a la produccion de bienes y servicios

Antes de definir la economia como ciencia es necesario repetir que en la economia hay diferentes
puntos de vista, segtin el enfoque que se adopte. Sin embargo, destacan dos: el enfoque objetivo y el
enfoque subjetivo; por lo tanto, aunque hay muchas definiciones de economia, sobresaliendo la
definicion objetiva y la definicién subjetiva

La definicién clasica de la orientacién subjetivista es de Lionel Robbins, quien afirma: "La economia
es la ciencia que se encarga del estudio de la satisfaccion de las necesidades humanas mediante
bienes que, siendo escasos, tienen usos alternativos entre los cuales hay que optar."




CAPITULO L.
GENERALIDADES DE LA INVERSION.
Conceptos basicos de inversion.

La inversidn, segun el Diccionario de la Lengua Espafiola, es “colocar los caudales en
aplicaciones productivas”. Segun Jorge Céardenas de Centrum Catdlica, la inversion
consiste en “sacrificar hoy un recurso con la esperanza de tener mas en el futuro”. Otra
acepcion del término inversion, la define como cualquier activo o derecho de propiedad
adquirido o poseido con el propésito de conservar el capital u obtener una ganancia.*

Segun Amling, la inversion puede ser definida como la compra de cualquier activo real o
financiero, que ofrece una utilidad en forma de capital, ganancia, interés o dividendo.
Asimismo, la inversion se conoce como el sacrificio que se hace de dinero actual para
obtener mas en el futuro. La inversion generalmente incluye dos elementos: tiempo y
riesgo. El sacrificio es tomado en el presente y es real, mientras que la ganancia se genera
en el futuro y es generalmente incierta.”

Para efectos de la presente investigacion, el término inversion se define como el aporte de
recursos con fines productivos o de reproduccion de capital, es decir, que el valor de la
cantidad o capital aportado aumente o produzca un retorno positivo para que haya una
ganancia. Los periodos de vida de una inversion pueden ser de corto o largo plazo. Las
inversiones de corto plazo vencen al término de un afio o antes, mientras que las de largo
plazo son aquellas con vencimiento més prolongado o mayores a un afio.’

La inversion puede llevarse a cabo de varias maneras. Una consiste en seguir planes
cuidadosamente elaborados para hacer posible el cumplimiento de metas especificas. La
otra, opuesta a la anterior, es el azaroso método que consiste en guiarse por la intuicion.

En cuanto méas légico sea el método utilizado mejores seran los resultados, en
consecuencia, un inversionista serio debe planear, desarrollar y ejecutar un programa de
inversion que vaya de acuerdo con las metas financieras a las que se pretenda llegar.
Podemos encontrar varios tipos de inversion, algunos autores la dividen en directa e
indirecta, otros en real y financiera y una clasificacion méas especifica es la inversion
extranjera directa (la cual es el objeto de estudio en este caso) e inversion extranjera de
portafolio. A continuacién se analizara cada una.

* Clendenin, John C., Christy, George A., “Introduction to investments”, Fifth Edition, McGraw Hill, Estados {Jnidos, 2003 (p. ¢
Alexander, Gordon J.; Sharpe, Williatm F.; Bailey, Jeffery V., “Fundatentals of investment”, Segunda Edicion, Prentice Hall, Estados {Jnidos, 2003 (p. 1)

Gitman, Lawrence J.; Joehnk, Michael D., “Fundamentos de inversion”, Quinta Edicion, Oxford {Jniversity Press-Harla, México, 200¢ (p. 13)



Inversion directa e indirecta.

Se considera inversion directa, aquella en la que el inversionista adquiere directamente un
derecho sobre un valor o propiedad, por ejemplo cuando una persona compra una accion,
para conservar el valor de sus recursos u obtener de ellos un beneficio.*

Se considera como inversion indirecta, la que se realiza en una cartera o grupo de valores o
propiedades.

Por ejemplo, cuando un inversionista compra una accién de un fondo mutualista, el cual es
una cartera diversificada de valores emitidos por varias empresas, estd realizando una
inversion directa en el fondo mutualista, pero a su vez, realiza una inversion indirecta en las
empresas emisoras de valores, por lo tanto, serd duefio de un derecho sobre una fraccion de
la cartera y no sobre los valores de las empresas.

Inversion real y financiera.

La mayoria de las veces se malinterpreta lo que es la inversion real y la financiera por la
manera en que se definen y se cree que la diferencia radica en si es tangible o no la
inversion.

A continuacién se explica la diferencia: La inversion real es la que se hace en bienes
tangibles como planta y equipo, inventarios, terrenos o bienes raices. En el caso de una
persona moral, son las inversiones que se hacen para asegurar la operacion normal de un
negocio.

Asimismo, en el caso de una persona fisica, por lo regular la inversion se realiza con el
objeto de asegurar su vivienda, es decir, una inversion en bienes raices.”

Las inversiones financieras tienen la caracteristica de ser liquidas® o de facil realizacién y el
inversionista puede deshacerse de ellas en el momento en que lo necesite para el negocio.
En otras palabras, es la aportacion de recursos liquidos para obtener un beneficio futuro,
por ejemplo los bonos, Cetes y obligaciones. Como podemos observar, es facil confundirse
en que la diferencia radica en si son tangibles o intangibles, pero no es asi, puesto que hay
bienes tangibles que son sumamente liquidos como el oro, la plata, los metales, el cobre etc.

* Gitman, Lawrence J.; Joehnk, Michael D., “Fundamentos de inversion”, Quinta Edicion, Oxford {Jniversity Press-Harla México, 200¢ (p. 17)

> Heyman, Timothy.; “La inversion en México”, {Jniversidad del Valle de México, 1981 (p. 45)

¢ Por liquida se entiende que la inversion en Cuestion se puede comprar ¥ vender con facilidad.



Inversién extranjera.
Inversidn extranjera directa e inversion extranjera de portafolio.

La Inversion Extranjera Directa (IED) se da cuando una persona moral o fisica invierte
directamente en medios para producir y/o comercializar un producto en un pais extranjero.
Para que se considere como IED, la empresa o persona fisica debe realizar una inversion
del 10% o mas. ' Una vez que se lleva a cabo una IED se considera una empresa
multinacional ®

La Inversion Extranjera de Portafolio (IEP) es la inversion hecha por individuos, firmas o
cuerpos publicos, en instrumentos financieros como son: bonos gubernamentales o acciones
extranjeras, este tipo de inversion no implica la adquisicion de una parte significativa de
capital en una entidad empresarial extranjera.

La IED es una de las més atractivas, ya que permite intervenir en la administracién de la
empresa en la que se hizo la inversién y no se esta totalmente expuesto a los riesgos de la
IEP, aunque ésta no deja de ser atractiva.

Inversion Extranjera Directa horizontal y vertical.
La inversion extranjera directa se divide en dos.

Primero, la IED horizontal, que se refiere a que hay una IED en la misma industria, como si
la empresa operara en el mercado local, en otras palabras, cuando se abre una sucursal o
subsidiaria.

Segundo, la IED vertical, la cual adopta dos formas. La primera es hacia atrds en una
industria extranjera que proporciona insumos para los procesos de produccion de una
compafiia; este tipo de inversién se ha centrado a lo largo del tiempo en las industrias
extractivas, con el objeto de proporcionar los insumos a las operaciones subsecuentes de
una firma, por ejemplo, refinamiento de petrdleo y fabricacion de aluminio. La segunda
forma es hacia delante y consiste en la realizacion de una IED en una industria en el
extranjero que vende los resultados de los procesos de produccion de una empresa, es decir,
el producto terminado. Este tipo de inversién es menos frecuente.’

7 Hill, Charles W., “Negocios Internacionales, Competencia en un mercado global”, Ed. MCGraw-Hill 2001-México, (p. 204)
® El significado de multinacional se refiere a “mas de un pais”.

? Hill, Charles W., “Negocios Inhterhacionales, Competencia en un mercado global”, Ed. McGraw-Hill 2001-México (p. 213)



Rendimiento.

Los inversionistas aportan cierta cantidad por una inversion de la que esperan recibir no
solo el ingreso corriente, sino también la devolucion en el futuro de los fondos invertidos.
Lo que motiva a los inversionistas a realizar una inversion determinada es el rendimiento
que esperan recibir de ella, es decir, la retribucién por invertir.'°

Cuando hablamos de inversion las palabras clave son beneficio y tiempo, dicho beneficio se
conoce como rendimiento, el cual se expresa en términos de un porcentaje anual. El
rendimiento es el resultado de cuanto efectivo neto reciben los inversionistas y cuando; se
puede percibir por medio de intereses, ganancias de capital, dividendos o alguna
combinacion.

El rendimiento es una de las variables mas significativas de las decisiones de inversién en
razén de que nos permite comparar las ganancias esperadas con las ganancias requeridas
para justificarla. Por ejemplo, un inversionista que requiera 10% de rendimiento se sentira
bastante satisfecho si ésta le produjera el 12%.

El rendimiento que se percibe por una inversion financiera debe rebasar la tasa de inflacion
del periodo correspondiente. En Meéxico, la tasa de inflacion es medida por el cambio en el
indice de Precios al Consumidor. Por lo general, lo minimo que se pide del rendimiento es
que rebase la tasa de inflacion esperada del pais correspondiente, aunque lo ideal es que
rebase la tasa de retorno requerido, ya que compensaria de manera adecuada al
inversionista.

Debido a esto, es una buena opcidn invertir en mercados que se protejan contra la inflacion
esperada.

Nivel de rendimiento.

El nivel de rendimiento alcanzado o esperado de una inversion depende de varios factores
los méas importantes son:

« Caracteristicas internas. Son las caracteristicas propias de la inversion como: el tipo de
inversion seleccionada, la calidad de administracién y el modo de financiamiento de la
inversion.

* Influencias externas. Son factores que no estan bajo el control del inversionista como: las
guerras, los periodos de escasez generalizada, los controles de precios y acontecimientos
politicos, entre otros.

* Riesgo. Este es un factor muy importante que se trata en la siguiente seccién. En el caso
de México, actualmente el nivel de este tipo de influencias externas negativas es muy bajo,
ya que no hay guerras y el pais se encuentra estable econdmicamente, mas adelante
analizaremos las cuestiones referentes al riesgo pais.

0
Gitman, Lawrence J.; Joehnk, Michael D., “Fundamentos de inversion”, Quinta Edicion, Oxford (Jniversity Press-Harla Méxido, 200¢ (p. 128)



En cuanto a las caracteristicas internas, una de las mejores opciones para invertir en México
es la inversion directa, ya que ofrece apertura y facilidades para los inversionistas
extranjeros, ademas de ser un tipo de inversion que produce altos rendimientos siempre y
cuando se administre en forma apropiada.

Riesgo.

Cuando se realiza una inversion siempre existe incertidumbre respecto al futuro y a los
rendimientos o retornos que pueda producir dicha inversion. La posibilidad de que la
ganancia de una inversion se convierta en pérdida o sea menor de lo esperado se conoce
COMo riesgo.

Por lo general, cuanto més variables sean los valores posibles de retorno de una inversion,
mayor sera su riesgo, y viceversa.

El riesgo estd asociado directamente con el rendimiento esperado, debido a que mientras
mas riesgosa es una inversién mas alto es el retorno que debe ofrecer. A menudo se intenta
reducir el riesgo de cierto nivel de retorno u optimizar el retorno de cierto nivel de riesgo.

Tipos de riesgo.
En cualquier tipo de empresa e inversion existen tres tipos principales de riesgo:
a) Riesgo Comercial o de Negocio.

Es el que se deriva del giro propio de la empresa, y se define como la posibilidad de que el
volumen de ventas baje a niveles que no generen utilidad de operacién, debido al alto nivel
de gastos fijos.

La baja en el volumen de ventas puede ser provocada por la volatilidad ante situaciones de
la economia, o por la pérdida paulatina de mercado en empresas que estan en descenso. En
este tipo de riesgo se debe tomar en cuenta los gastos fijos, ya que mientras mayor sea el
nivel de éstos, mayor sera el nivel de ventas requerido para cubrirlos. Por lo tanto, el riesgo
comercial aumenta al mismo tiempo que el apalancamiento operativo y viceversa.

b) Riesgo Financiero.

Es el que depende del grado de apalancamiento que tenga la empresa. Se define como la
posibilidad que existe de que los costos fijos de financiamiento se incrementen por factores
que eleven las tasas de interés y la utilidad de operacion sea insuficiente para cubrirlos.
Mientras mayor sea el nivel de costo financiero en la empresa, mayor sera también la
utilidad de operacidn necesaria para absorber dicho costo.

Debido a lo anterior, se debe tener cuidado con el nivel de apalancamiento financiero, ya
que conforme éste aumenta, el riesgo financiero también sube y viceversa.



¢) Riesgo Sistémico.

Segun Bustelo (2003), el riesgo sistémico es, en sentido amplio, el peligro de que ciertos
desajustes en una institucion financiera, en un mercado de bienes o de factores o en un pais
se generalicen al conjunto de las instituciones financieras, afecten a otros mercados o
acaben por repercutir en varios paises y, por extension, a toda la economia mundial.

El riesgo sistémico estd aumentando cada vez mas debido a la globalizacion. Esta
dependencia financiera entre los paises, es ocasionada por el gran volumen y variedad de
transacciones transfronterizas de flujos de capital, y se ha visto facilitada por la
liberalizacion del régimen financiero internacional y por la proliferacion de nuevas técnicas
e instrumentos de tipo financiero. Por lo anterior, este tipo de riesgo no es tan controlable
como lo son el comercial y el financiero, debido a que las causas que lo originan son ajenas
a la empresa y no existe una manera de influir en ellas.

Ademas de estos tres tipos de riesgo, existen otros riesgos como son:

» Operativo. Se refiere a las pérdidas potenciales por factores como errores humanos,
sistemas inadecuados, fallas de control interno, fraudes, etc.

* De crédito. “Esta relacionado a los cambios en la calidad crediticia de las contrapartes,
afectando el valor de las posiciones de las instituciones financieras”.** El incumplimiento
de las obligaciones contractuales es el caso extremo, llevando en algunas circunstancias a la
pérdida total de la inversion, cuando la tasa de recuperacion no existe en el crédito.

* De liquidez. Se refiere a la dificultad de financiar a los negocios y su operacion con un
costo gque se encuentre dentro de niveles razonables de mercado.

 Legal. Se refiere a la incapacidad juridica para ejercer los derechos inherentes a cada
transaccion; también se identifica como el que se deriva del incumplimiento de la ley.

* Regulatorio. Se identifica como el impacto potencial por cambios en las disposiciones que
afecten el valor del portafolio, impuestos, valuacion en el mercado, etc.

» De factor humano. Es una forma de riesgo operacional, se identifica como pérdidas
generadas por errores humanos.

Riesgos de la inversion internacional.

Invertir en el extranjero es una actividad que presenta algunos inconvenientes. Ademas del
riesgo que implica cualquier inversion, se deben tomar en cuenta los riesgos que se derivan
de la realizacion de negocios en un pais extranjero.

Los cambios en las politicas gubernamentales relacionadas con normas comerciales, leyes
laborales y tributacién fiscal pueden afectar las condiciones de operacion de las empresas.
Asimismo, en muchos de los casos la situacion politica y social de los paises es un
obstaculo muy grande para el buen funcionamiento de una inversién extranjera.

 Alvarez Sanchez, José Luis, “Rjesgo de mercado, tasas, divisas ¥ acciones”, Revista Contaduria Publica, Instituto Mexicano de Contadores Publicos, México, Septiembre 200¢
(p.33)



En México, se ha dado solucion a estos problemas en los ultimos afios, debido a que se han
liberalizado las leyes y requisitos necesarios para realizar una inversion en el pais, haciendo
el proceso de inversion mas facil.

Cuando una compafiia realiza una inversion en el extranjero, su éxito depende mucho de las
condiciones economicas de los mercados extranjeros. Por ejemplo, la demanda de
productos y servicios esta relacionada directamente con la situacion econémica del pais. Si
la economia se encuentra deprimida, la demanda descendera y esto tendra una repercusion
directa tanto en la subsidiaria como en la matriz. Actualmente la economia mexicana se
encuentra estable, por lo que es recomendable realizar una inversion directa en este pais.*?

Los mercados de valores de algunos paises como Estados Unidos, Francia o el Reino Unido
son considerados como eficientes™ y confiables, ademéas de que estan altamente regulados.
Pero existen otros mercados que estan muy atrasados, principalmente en lo que se refiere a
operaciones y regulacion.

Paises como Corea y Tailandia imponen restricciones a las inversiones extranjeras y en
otros como Suiza se deben pagar impuestos sobre los dividendos recibidos. Ademas, las
normas contables difieren de un pais a otro, lo que provoca que no siempre sea posible
obtener informacién comparable debido a las diferencias en la normatividad.**

A pesar de que cuando una empresa decide expandirse internacionalmente, reduce su
exposicion a las condiciones econémicas de su propio pais, también aumenta su exposicion
al riesgo en dos aspectos principales: riesgo de mercado y riesgo pais.

Riesgo de mercado.

El riesgo de mercado se debe a variaciones en los precios de mercados financieros y tasas
de interés que reducen el valor de los portafolios de las instituciones financieras; éste, a su
vez, se divide en otros tipos de riesgos como de renta variable, inflacidn, tasa de interés y
de tipo de cambio.

* Renta variable.

Este riesgo se asocia con los precios de las acciones en los mercados de valores; se aprecian
dos componentes dentro del cambio de valor: el que se genera por efectos generales,
sistemico; y el especifico, que se encuentra relacionado en forma directa al
desenvolvimiento de la empresa en su linea de negocio.

* Madura, Jeff, “AdministraCion FinanCiera Internacional”, Sexta EdiCion, InterhaCiohal Thomson Editores, Estados (Jhidos, 2001 (p. 141)
O Mmercado eficiente es aguel en el Gue existen pocas externalidades Gue [0 3Fectan, Como Son: restricCiones [e531€s, impUEstos, CONFIICTOS pOlitiCos ¥ economicos, etc.

* Gitman, Lawrence J.; Joehnk, Michael D., “Fundamentos de Inversion”, Quinta Edicion, Oxford (Jniversity Press-Harla México, Meéxico, 200¢. (p. 13¢)



« Inflacion.

El riesgo de inflacion es la posibilidad de que el dinero pueda perder parte de su poder
adquisitivo. Las inversiones en acciones generalmente se consideran como una de las
mejores maneras de manejar el riesgo de inflacion a largo plazo.

* Tasa de interés.

El concepto més simple de este tipo de riesgo es el efecto que en el valor de mercado de un
instrumento de deuda tienen los movimientos de la tasa de interés del mercado, siendo esta
ultima la tasa de referencia general, TIIE (Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio),
Cetes (Certificados de la Tesoreria), LIBOR (London Interbank Offered Rate, en
instrumentos internacionales).

* Tipo de cambio.

Cuando se realiza una inversion en el extranjero, generalmente es necesario intercambiar
una divisa por otra para llevar a cabo las operaciones de la empresa. Debido a que los tipos
de cambio varian con el tiempo, los flujos de salida y entrada de efectivo necesarios para la
operacion cambian constantemente.

Las fluctuaciones en el tipo de cambio pueden afectar a la empresa de varias maneras.

Por ejemplo, cuando existen variaciones en el tipo de cambio, el nimero de unidades de la
moneda de un pais necesario para comprar suministros extranjeros puede cambiar incluso si
los proveedores no han ajustado sus precios.

Ademas, las fluctuaciones en el tipo de cambio pueden afectar también la demanda de un
producto en el extranjero, debido a que cuando se fortalece la moneda de un pais, los
productos denominados en esa moneda se vuelven mas caros para los consumidores
extranjeros.

La mayor fuente de riesgo en el tipo de cambio son las imperfectas correlaciones en los
movimientos de los precios de las diferentes monedas y las fluctuaciones de las tasas de
interés. Este factor de riesgo en las diferentes instituciones financieras y en el pais, es de
suma importancia por la relacion de rentabilidad que existe entre los diferentes
instrumentos financieros a nivel internacional ™

A |varez Sanchez, José Luis, “Rjesgo de mercado, tasas, divisas y acciones”, Revista Contaduria PUblica, Instituto Mexicano de Contadores Publicos, México, Septiembre 200¢.
(P 3¢)



Riesgo pais.

El riesgo pais se define como la exposicidn que tiene una empresa a una pérdida financiera
a consecuencia de problemas macroeconémicos o politicos que suceden en un pais receptor
de la inversién. Se determina por unos indices elaborados por las revistas Euro Money e
Institucional Investor o por firmas medidoras de riesgo como Moody’s Investor Service o
Standard & Poors Corporation que proporcionan una clasificacion de los paises a través de
unos indicadores acerca de su situacion politica y econdémica.

Para el célculo de los indicadores estas instituciones realizan ejercicios, utilizando diversas
variables econdmicas que reflejen el comportamiento macro y microeconémico del paisy a
su vez se combinan algunos elementos subjetivos de apreciacién que hacen variar los
resultados. El riesgo pais se divide en tres tipos que son: politico, econdmico y soberano.

* Riesgo politico.

Es el riesgo en que incurren prestamistas o inversionistas ante la posibilidad de que se
restrinja o prohiba la repatriacion de capitales, intereses, dividendos, etc., como
consecuencia de consideraciones exclusivamente politicas. Dichas consideraciones pueden
ser: la estabilidad politica, la legitimidad del régimen en el poder, el nivel de consenso
nacional en temas importantes, las caracteristicas de la oposiciéon, el nivel de corrupcion, la
estabilidad social, las relaciones con los paises vecinos, etc.

* Riesgo econémico.

El riesgo econdmico hace referencia a la incertidumbre producida en el rendimiento de la
inversion debida a los cambios producidos en la situacion econémica del pais en el que
opera la empresa. Este tipo de riesgo depende de dos tipos de factores: controlables y no
controlables por el pais.

Dentro de los factores controlables por el pais encontramos: la politica econdmica, la
politica monetaria, los impuestos, la politica cambiaria, el uso de los recursos naturales, la
politica comercial, etc.

Dentro de los factores no controlables por el pais encontramos: la balanza de pagos, las
medidas que tomen los socios comerciales, la alta dependencia de recursos naturales, la tasa
de interés internacional, etc.

* Riesgo soberano.

En este tipo de riesgo el deudor de la inversion o crédito es el gobierno soberano de la
nacion. El riesgo consiste en que a la fecha del vencimiento de las obligaciones, el gobierno
deudor puede decidir no satisfacer las mismas por consideraciones politicas o por carencia
de divisas.



CAPITULOII.
GUIA PARA INVERTIR EN MEXICO.
Aspecto legal seguin lostipos de entidades de negocios y sus car acter isticas.

Existen diferentes maneras a través de las cuales una sociedad extranjera 0 una persona
fisica puede realizar una inversion en México. Las principales formas de operar através de
sociedades reconocidas por |as leyes mexicanas son |las siguientes:

* Sociedad Anénima (S.A.).

» Sociedad Anénima de Capital Variable (S.A. de C.V.).
* Sociedad de Responsabilidad Limitada (S. deR.L.).

« Sociedad en Nombre Colectivo (S. en N.C.).

* Sociedad en Comandita Simple (S. en C.S.).

Sociedad Andénima (S.A.).

Este tipo de sociedad es la mas usual de todas las que existen, debido a sus caracteristicas
especiales. Esta sociedad se denomina con un nombre cualquiera, seguido de las palabras
Sociedad Andnima (S.A.), y se compone de socios 0 accionistas cuya obligacion se limita
anicamente a pago de sus acciones. Debido a esto, es considerada como una sociedad de
capital.

La S.A. debe estar formada, como minimo, por dos socios y un capital social minimo fijo
de $50,000.00. Cada uno de los socios debe suscribir por |0 menos una accion. La sociedad
debe constituirse mediante escritura publica ante notario o corredor publico.

El capital social esta constituido por acciones, las cuales estan representadas por titulos
nominativos que sirven para acreditar alos socios como tales. Dichas acciones son de valor
igual y otorgan los mismos derechos a los accionistas, cada accion solo tiene derecho a un
voto en las asambleas. Las utilidades y el capital social se distribuyen en proporcion al
importe de las acciones.

Sociedad Andénima de Capital Variable (SA.deC.V.).

LaS.A.ylaSA. deC.V. sediferencian en un aspecto importante. Para una S.A. e monto
maximo de capital esta establecido en la escritura o los estatutos de la compahiia, y al
realizar cualquier aumento o disminucion de capital se debe corregir la escritura o los
estatutos.

Por otra parte, la escrituray los estatutos de una S.A. de C.V. muestran €l capital minimoy
el monto de capital variable que excede al capital minimo y no es necesario corregir la
escritura o los estatutos cuando existan aumentos o disminuciones.



Sociedad de Responsabilidad Limitada (S. deR.L.).

La S. de R.L. es una compafia de responsabilidad limitada similar alo que esla SA. En
este tipo de sociedad la responsabilidad de los accionistas esta limitada al monto de su
inversion, ademés de que el nimero maximo de accionistas es de cincuenta. La S. de R.L.
requiere un capital de $3,000.00, el cua est4 dividido en participaciones en lugar de
acciones.

Sociedad en Nombre Colectivo (S. en N.C.).

Una sociedad en nombre colectivo es aquella que existe bajo una razén social y en la que
todos los socios responden, de modo subsidiario, ilimitada y solidariamente, de las
obligaciones sociales. Las cléusulas del contrato de sociedad que supriman la
responsabilidad ilimitada y solidaria de los socios, no produciran efecto alguno legal con
relacién a terceros; pero los socios pueden estipular que la responsabilidad de alguno o
algunos de ellos se limite a una porcién o cuota determinada.

Sociedad en Comandita Simple (S. en C.S)).

La sociedad en comandita simple es aquella que existe bajo una razon socia y se compone
de uno o varios socios comanditados que responden, de manera subsidiaria, ilimitada y
solidariamente, de las obligaciones sociales, y de uno o varios comanditarios que
Unicamente estan obligados al pago de sus aportaciones.

De acuerdo a andlisis anterior sobre las diferentes maneras de constituir una sociedad en
Meéxico, nos atrevemos a decir que la forma mas conveniente que tiene un inversionista
extranjero para establecerse en €l pais, es la S.A., debido a que presenta menos riesgo y
menor responsabilidad legal por parte de los accionistas, asi como que es considerada una
entidad permanente, lo que le da estabilidad.

Ademas, € hecho de que la transferencia de acciones sea sencilla la hace méas conveniente
paralosinversionistas, ya sea que deseen retirarse o entrar en la sociedad.

Aspectos a considerar en el establecimiento de una sociedad.

Existen ciertos lineamientos que deben contemplarse cuando se desea establecer una
sociedad en México. Cualquier sociedad mercantil que se constituya, debe inscribirse en €l
Registro Publico de Comercio del lugar donde tenga su domicilio. Asi también, tiene la
obligacién de llevar librosy registros.

Los Administradores de una sociedad cuentan con diversos poderes o facultades sobre la
misma, tales como iniciar o llevar juicios, realizar denuncias, interponer recursos, realizar
pagos a acreedores, vender o comprar propiedades, participar en el capita de nuevas
sociedades, etc. Dichas facultades también pueden ser delegadas a personas extrarias a la
sociedad, mediante € otorgamiento de poderes. Ademas de |os tipos de sociedades que se
mencionaron anteriormente, existen otras formas de hacer negocios en México.



Segun € derecho civil y mercantil mexicano, dichas figuras fiscales son: asociacion en
participacion, arrendamiento financiero, escision y fusion, fideicomisos, copropiedad,
cobertura cambiaria, contrato de compra venta, contrato de arrendamiento, promesa de
compraventa, permuta, mutuo, comodato, usufructo, mandato, préstamo mercantil, premios
de reporto, regalias y asistencia técnica, cooperativa, €idos colectivos, organizaciones no
gubernamentales y sociedades de produccion rural entre otras.

Ley delnversion Extranjera (LIE).

Lainversion extranjera en México esta regulada por la Ley de Inversion Extranjera, la cual
fue publicada el 27 de diciembre de 1993 y entrd en vigor a dia siguiente. Para precisar las
disposiciones de esta ley, existe e Reglamento publicado € 8 de septiembre de 1998. Es
una ley de orden publico y de observancia general en toda la republica, su objeto es la
determinacién de los derechos y obligaciones de los inversionistas extranjeros.

La LIE establece que la Comisién Naciona de Inversiones Extranjeras (CNIE) tiene €l
poder de autorizar o denegar un proyecto cuando la participacion de lainversion extranjera
exceda €l porcentaje establecido en la Ley de Inversion Extranjera. A pesar de elo, existe
la posibilidad de obtener una resolucién favorable de la CNIE para aquellos inversionistas
gue deseen exceder |os porcentajes autorizados.

Existen ciertas actividades que estan reservadas para € Estado, como son: petréleo y
electricidad. Asimismo, actividades como € transporte terrestre nacional, son exclusivas
para personas fisicas 0 morales mexicanas. Existen otras actividades para las que se han
establ ecido porcentgjes que regulan el limite de inversion que se puede tener en el pais.

Un aspecto importante a considerar por los inversionistas extranjeros es €l principio
constitucional que los limita a adquirir el dominio directo sobre las tierras y aguas
nacionales en una faja de cien kilometros a lo largo de las fronteras y de cincuenta en las

playas.

Asi pues, los extranjeros podran adquirir bienes inmuebles, sblo si éstos se encuentran
ubicados fuera de la zona restringida y presentan previamente un escrito ante la Secretaria
de Relaciones Exteriores, por medio del cua convengan considerarse como nacionales,
respecto de los bienes que adquieran en €l territorio nacional.

Toda persona fisica 0 moral extranjera, que pretenda desarrollar actividades en territorio
mexicano, debera inscribirse en €l Registro Naciona de Inversiones Extranjeras (RNIE), €l
cual, tiene por objeto que €l gobierno federal tenga conocimiento de la inversion extrajera
gue participa en México.

Otro aspecto importante a considerar es la proteccion de la propiedad industrial, la cual es
una de las dos partes que conforman la propiedad intelectual, la otra es |a propiedad autoral
que se refiere a los derechos de autor. El Instituto Mexicano de Propiedad Industrial es la
dependencia gubernamental que tiene por objeto e proteger y fomentar la propiedad



industrial, es decir, aquellos derechos exclusivos de explotacion que otorga € Estado
durante un tiempo determinado a aquellas creaciones de aplicacién industrial.

En México, se efectlia su protecciéon por medio del otorgamiento de patentes de invencién,
registro de disefios industriales, registro de marcas, etc. Los titulares de patentes o de
registros podran ser personas fisicas 0 morales, independientemente de su nacionalidad.

Aspecto fiscal.

La legislacion fiscal en México, comprende diversas leyes que contienen disposiciones
relacionadas con cada impuesto. Los impuestos gravan generalmente ingresos, ganancias de
capital y ciertas transaccionesy activos. La mayoria de las leyes fiscales tienen una serie de
regulaciones o reglamentos que son emitidos por las autoridades fiscales, mismas que
proporcionan algunos procedimientos e interpretaciones.

Las leyes fiscales en México son de tres niveles (federales, estatales y municipales), las
cuales, de acuerdo a la legidlacion federal vigente en México estan agrupadas de la
siguiente manera:

a) Leyesimpositivas:

* Ley del impuesto sobre larenta.

* Ley del impuesto a activo.

* Ley del impuesto al valor agregado.

* Ley del impuesto especial sobre produccion y servicios.
* Ley del impuesto sobre tenencia o uso de vehiculos.

* Ley del impuesto sobre automaviles nuevos.

b) L eyes de aportaciones de seguridad social:

* Ley del Instituto de Fomento Nacional de Vivienda paralos Trabajadores.
* Ley de Instituto Mexicano del Seguro Social.

c) Leyes de derechos:

* Ley federal de derechos.
* Ley deingresos de la Federacion.

L a preocupacioén del inversionista.

Una de las principales preocupaciones del inversionista a tener e proposito de hacer
negocios en México es evitar 0 por o menos minimizar, las obligaciones fiscales y las de
otra indole como las obligaciones establecidas por las leyes laborales mexicanas y €
sistema de seguridad social.

Atendiendo a esta preocupacion, el inversionista extranjero tiene la posibilidad de
minimizar las consecuencias fiscales y legales que se derivan del establecimiento de una
presencia permanente en el pais, haciendo los negocios desde €l exterior.



Cuando las operaciones se estructuran de esta manera, 10s extranjeros no cuentan con un
establecimiento permanente en México, cuyos ingresos son considerados gravables por las
leyes mexicanas.

A pesar de lo anterior, la mayoria de los inversionistas extranjeros necesitan tener una
presencia en México, hecho que provoca que las negociaciones desde el exterior sean poco
convenientes y précticas. El inversionista puede darse cuenta de que las ventgas
comerciales y geograficas adicionales a tener una presencia permanente en México
sobrepasan la cargafiscal y legal como veremos més adel ante.

L egislacion Fiscal.

Con € objetivo de que €l inversionista extranjero tenga un panorama general sobre la
regulacion fiscal en México, a continuacion presentamos las leyes por las que estan
regulados los impuestos y algunos conceptos bésicos para hacer mas f&cil la interpretacion
de las mismas.

Cddigo Fiscal dela Federacion (CFF).

Es el cuerpo juridico federal (ley) que regulala relacion entre los contribuyentes y el fisco
federal, ademas, es el documento supletorio que regula las diferentes disposiciones gque las
leyes federales en materia fisca contemplan. Otorga derechos y obligaciones a los
contribuyentes, establece las facultades a la autoridad fiscal, sefida las infracciones y los
delitos asi como también los medios de defensa del contribuyente y del procedimiento
contencioso administrativo.

Existen conceptos bésicos que € inversionista debe tener muy claros para poder invertir en
el paisy que se encuentran dentro del CFF. Términos como: domicilio y residencia fiscal,
Registro Federa de Contribuyentes, medios de defensa, dictamen fiscal, periodo fiscal,
actualizaciones y recargos, infracciones y sanciones, etc., son importantes para que €l
inversionista tenga una vision més clara sobre lalegislacion fiscal mexicana.

Ademas, se debe tomar en cuenta qué personas son responsabl es solidarios, entre los cuales
se encuentran: retenedores y recaudadores, los que efectan pagos provisionales de
terceros, directores, gerentes, administradores de personas morales, etc.

Es indispensable que toda persona fisica 0 moral que desee hacer negocios en México se
encuentre inscrita en la base de datos que € fisco federa lleva de los contribuyentes,
mediante €l uso de una clave o codigo que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP) asigna al contribuyente al momento de inscribirse a padrén de contribuyentes para
aplicarlo como control interno de dicha Secretaria, dicha clave se conoce como Registro
Federal de Contribuyentes (RFC).

El RFC permite a contribuyente cumplir con la obligacion de presentar declaraciones
periddicas a la SHCP, con € fin de proporcionar informacién sobre su situacion fiscal de
acuerdo con su actividad.



Dichas declaraciones estan sujetas a la facultad de la autoridad fiscal de revisarlas para
comprobar que los contribuyentes han cumplido con las disposiciones fiscales, y en su
caso, determinar contribuciones omitidas o créditos fiscales.

En caso de que la autoridad se equivoque al revisar las declaraciones, e contribuyente tiene
la posibilidad de defenderse. En la legislacion fiscal federal existen varios medios de
defensa en contra de resoluciones de la SHCP en las que se afecte € interés juridico del
contribuyente, los cuales son: recurso de revocacion, juicio contencioso administrativo,
juicio de amparo y recurso de reconsideracion.

Existen algunas empresas que estan obligadas a dictaminar sus estados financieros por
contador publico autorizado o por la SHCP. El CFF establece e monto de ingresos
acumulables y de activos que debe ser considerado para determinar si la empresa esta sujeta
adictamen fiscal 0 no. En caso de que la empresa no esté obligada a presentar dictamen, lo
puede hacer opciona mente.

El CFF menciona que € gercicio fiscal regular consta de 12 meses (del 1 de enero a 31 de
diciembre). En el caso de ser €l afio en que se constituye la personamoral, €l gercicio fiscal
serairregular, es decir, inferior a doce meses (desde €l dia en que se constituya hasta €l 31
de diciembre).

Asimismo, se establecen plazos y periodos de pago para las diferentes contribuciones, los
cuales deben respetarse ya que en caso contrario € contribuyente sera sujeto a una
penalizacion o cargo, conocidas como actualizaciones o recargos.

Ley del Impuesto Sobrela Renta (LISR).

LaLey del Impuesto Sobre la Renta (LISR) define los conceptos de residenciay fuente de
riqueza con € propoésito de determinar a aquellas personas que son sujetas del pago del
Impuesto Sobre la Renta (ISR). Todas aquellas personas que, de acuerdo con el CFF sean
consideradas residentes en México deben pagar impuestos por los ingresos obtenidos a
nivel mundial.

Paralo anterior, laLISR clasifica alos contribuyentes de acuerdo a su personalidad juridica
en: personas morales, fisicasy residentes en el extranjero.

Las personas morales deben calcular su ISR aplicando al resultado fiscal del gercicio la
tasa del 34% en e ano 2004. De ahi en adelante, |a tasa disminuira un punto porcentual por
ano hasta llegar al 32%. El resultado fiscal se determina disminuyendo a total de los
ingresos acumulables, las deducciones autorizadas, obteniéndose la utilidad fiscal. A esta
utilidad se le disminuyen las pérdidas fiscales de gercicios anteriores para obtener €l
resultado fiscal.Con el objetivo de que los contribuyentes presenten informacion mas
precisay tomando en cuenta los indices inflacionarios del pais, laLISR prevé el calculo de
un factor de ajuste y actualizacion basado en el indice Nacional de Precios a Consumidor
(INPC), € cual puede ser mensual o por un periodo de tiempo mayor.



La Ley también reconoce los efectos inflacionarios dentro de la posicion monetaria de las
empresas, la cua se refleja como una ganancia o pérdida originada por la inflacion, y es
consecuencia de la disminucion en el valor de los activos monetarios o pasivos por €l
periodo de tiempo transcurrido entre la fecha de origen del movimiento y la fecha de su
cobro o pago.

Cabe mencionar que la LISR presenta una ventgja importante para los residentes en
Meéxico, ya que permite evitar la doble imposicién fiscal mediante e acreditamiento del
impuesto pagado en el extranjero, contra el impuesto que se pague en el pais, siempre y
cuando se trate de ingresos por los que se esté obligado a pago del impuesto en los
términos de lalegislacion mexicana. Cuando el impuesto acreditable se encuentre dentro de
los limites a que se refiere la LISR y no pueda acreditarse total o parcialmente, €l
acreditamiento podra efectuarse en los diez gjercicios siguientes.

Ley del Impuesto al Valor Agregado (LIVA).

El Impuesto a Vaor Agregado (IVA) es un impuesto indirecto al consumo, es decir,
aunque el contribuyente traslada * dicho impuesto en forma expresa y por separado, quien
realmente lo causa 'y lo paga es el consumidor final de bienesy servicios gravados por €l
impuesto.

Los actos o actividades gravados por la LIVA son los siguientes. engjenacion de bienes,
prestacion de servicios independientes, otorgamiento del uso o goce temporal de bienes,
importacién de bienes o servicios.

Actuamente, e momento de causacion del 1VA es en base a flujo de efectivo, es decir,
cuando efectivamente se cobren o paguen las contraprestaciones. El impuesto general es del
15%, sera del 10% cuando las actividades por las que se deba pagar el impuesto, selleven a
cabo por residentes en la region fronteriza ? , y serd de 0% en las actividades sefialadas en
la ley. Existen actividades exentas del impuesto como la engjenacion de suelo, casa
habitacion, libros, periodicos, revistas, derechos de autor, bienes muebles usados, premios
de loteria, sorteosy concursos, moneda nacional y extranjera, y onzatroy.

A su vez, las personas fisicas con actividades empresariales o que presten servicios al
publico en general estédn exentas de pagar €l impuesto siempre que sus ingresos anuales no
excedan del monto sefialado en laley. La diferencia entre la tasa 0% y la exencion es que
en el primer caso latransaccion esta gravaday por 1o tanto se puede acreditar €l impuesto.

* Ge entenderd por traslado del impuesto el cobro o cargo que el contribuyente debe hacer de un monto equivalente al impuesto estableCido en esta ley, inclusive Cuando se retenga.

* Ge considera region fronteriza, ademas de la franja fronteriza de 20 Kildmetros paralela a las lineas divisorias interhacCionales del norte y sur del pais, todo el territorio de |os
estados de Baja California, Baja California Sur y Quintana Roo, el municipio de Cananea, Sonora, asi Como la region parcial del estado de Sonora comprendida en los siguientes
limites: al norte la linea divisoria internhacional desde el Cause del Rio Colorado hasta el punto situado en esa linea a 10 kildmetros al oeste del municipio Plutarco Elias Calles; de
ese punto Una linea recta hasta llegar a la Costa, a Un punto situado a 10 kildmetros al este de Puerto Pefiasco; de ahi, siguiendo el cause de ese rio, hacia el norte hasta encontrar
la linea divisoria internacional.



Ley del Impuesto al Activo (L1A).

Los sujetos de este impuesto que entre otros son las personas fisicas empresarias y las
personas morales, solo estan obligados a pagarlo por el activo no afecto a su intermediacion
financiera. Las empresas que se encuentren en el periodo preoperativo, o dentro de los
primeros tres afos de inicio de actividades o en periodo de liquidacién no estan obligadas al
pago de este impuesto. Latasadel Impuesto a Activo (IA) esde 1.8%y se aplicaraa valor
de los activos de la empresa en e gercicio. Este impuesto esta intimamente ligado con €l
ISR debido a que las cuotas de éste son acreditables contrael 1A.

Por esta razon solo se paga uno de los dos impuestos, € que resulte mayor, aunque €l 1A se
paga independientemente de que existan pérdidas. Seguin el decreto de exencion del 1A, los
contribuyentes que no estan obligados a pagar totalmente el 1A son aquellos cuyos ingresos
del gercicio anterior para efectos de la LISR, no excedan los $14, 700,000.00 (catorce
millones setecientos mil pesos).

Ley del Impuesto Especial sobre Produccién y Servicios (L1 EPS).

Estaley contempla el pago de un impuesto que grava con tasas significativamente altas en
algunos casos, determinados productos como son: bebidas alcohdlicas, refrescos, tabaco,
gasolina, diesel, gas natural, servicios telefonicos, etc.

Impuestos locales.
e |Impuesto sobre némina.

Este impuesto es aplicado por el Distrito Federal y otras entidades federativas. Son sujetos
del mismo, todas las personas fisicas y morales que realicen pagos en dinero o en especie
por concepto de remuneracion del trabajo persona subordinado, con una tasa que varia del
0.9% a 4.6% sobre el monto total de dichos pagos o erogaciones. La variacion de la tasa
depende de la entidad federativa.

e Impuesto predial.

Es un impuesto que grava la propiedad de los predios ® urbanos y risticos en funcién de su
valor. Los contribuyentes del impuesto son |os propietarios de |os predios, ya sean personas
naturales o juridicas. La recaudacion de este impuesto corresponde a municipio donde se
encuentre ubicado el predio.

Ge consideran predios, a [os terrenos, |as edificaciones e instalaciones fijas ¥ permanentes que constituyan partes integrantes del mismo, que no pueden ser separadas sin alterar,
deteriorar 0 destruir la edificacion.



Relaciones labor ales.

El aspecto referente a los trabagjadores y la relacion que tienen éstos con la empresa es un
punto muy importante que debe ser tomado en cuenta por cualquier individuo o sociedad
que esté interesado en realizar actividades que impliquen unarelacion patron-trabajador. En
Meéxico, lalegislacion en este aspecto es complgjay se debe tener mucho cuidado para que
el contribuyente no se vea afectado por sanciones o multas provenientes de la regulacion
laboral.

Ley Federal del Trabajo (LFT).

LaLFT eslaley que regulalas relaciones laborales en nuestro pais. Esta define conceptos
como salario minimo, tiempo extra, aguinaldo y prima de antigiiedad, indemnizaciones,
etc., que deben ser del dominio de todo aquél que establezca una relacion patron-trabajador.
La ley contempla una cantidad minima que debe recibir €l trabajador por los servicios
prestados en una jornada de trabajo (8 horas, diurna; 7 horas, nocturna; 7 horas y media,
mixta).

Dicha cantidad se conoce como salario minimo y varia dependiendo del érea geogréfica en
que se labore. Asimismo, se establece que por cada seis dias de trabgjo se tiene derecho a
un dia de descanso, que generalmente es el domingo.

La LFT establece los dias de descanso obligatorio, asi como el derecho que tienen los
trabajadores que tengan mas de un afio de servicios, a un periodo anual de vacaciones
pagadas de acuerdo a su antigliedad. Los dias de descanso no pueden sustituirse por una
remuneracion, excepto cuando la relacion de trabajo termine antes de un afno, situacion en
la que €l trabajador debe recibir una remuneracion proporcional a tiempo de los servicios
prestados. L os trabajadores tienen derecho a una prima vacacional que no debe ser menor al
25% del salario gque les corresponda durante el periodo de vacaciones.

L os trabajadores tienen derecho a una gratificacion anual [lamada comunmente aguinaldo.
Dicha gratificacion debe ser equivalente por 1o menos a quince dias de salario y debe
pagarse antes del dia 20 de diciembre de cada afio.

También tienen derecho a la prima de antigliedad que consiste en € pago de doce dias de
salario por cada afo de servicios. La ley prevé e otorgamiento de una indemnizacion
cuando € trabajador es despedido injustificadamente. Dicha indemnizacion consiste en
veinte dias de salario por cada afo de servicios, ademas de tres meses de salario, la prima
de antigiiedad y los salarios vencidos desde |la fecha de despido hasta que se pague la
indemnizacion.

L os patrones tienen la obligacion, de acuerdo a articulo 123 de la Constitucion Politica de
los Estados Unidos Mexicanos, de proporcionar vivienda a los trabajadores, mediante
aportaciones a Ingtituto de Fomento Naciona de Vivienda para los Trabaadores
(INFONAVIT).



Ademés de lo anterior, los patrones también estdn obligados a hacer participes a sus
trabajadores de la utilidad que generan cada afio, a través de la Participacion de los
Trabajadores en las Utilidades (PTU). LaPTU esté constituida por € 10% de las utilidades
generadas por la empresa cada afio.

También existe la Ley del Instituto Mexicano del Seguro Social, la cual protege a los
trabajadores a través de los seguros de: riesgos de trabajo, enfermedades y maternidad,
invalidez y vida, retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, guarderias y prestaciones
sociales. Ademas, existen pensiones por conceptos como: invalidez, seguro de vida, riesgo
de trabajo, cesantiay vejez. El patrén esté obligado a pagar cuotas (obrero-patronales) para
que el trabajador tenga derecho a gozar de los segurosy pensiones antes mencionados.

L egidlacion fiscal vs. Inversion extranjera.

Como podemos observar, en México € sistema de impuestos y contribuciones es muy
sofisticado, y ha sido continuamente modificado.

La estructura del sistema fiscal afecta la recaudacion y distribucion adecuada de los
impuestos, ya que € esquema legal es poco consistente debido a las reformas que se
realizan cada afio, situacion que se agrava cuando hay cambios en la administracion publica
federal, 10 que ocasiona que sea mas f&cil laevasion fiscal.

Un factor importante para el inversionista es la incertidumbre gue se tiene con respecto ala
legislacion fiscal. Dichaincertidumbre representa un riesgo para €l inversionista, ya que no
se tiene conocimiento de las reformas estructurales que afectaran la legislacion fiscal
vigente.

Asimismo, €l pais tiene una administracion muy compleja, gue implica muchos controles y
obligaciones, 1o cual hace costoso y complicado para € contribuyente cumplir. Por
giemplo, la elaboracidn y presentacion de facturas o0 comprobantes esta sujeta a una gran
cantidad de requisitos que deben ser cumplidos para que dichas facturas 0 comprobantes
sean aceptados.

Lalegislacion fiscal mexicana presenta un sinnimero de reglas y excepciones que la hacen
complegja y le restan eficacia, ademas de que la hacen dificil de entender para los
inversionistas, provocando un poco de apatia al momento de establecerse permanentemente
en € pais.

De esta manera, nos podemos dar cuenta de que en muchas ocasiones las leyes fiscales
aunadas a otras causas que se mencionaran posteriormente, impiden que haya flujo de IED
hacia €l pais. A pesar de todos los esfuerzos que ha realizado € gobierno actual por
presentar a pais como lamejor opcion de América Latina parainvertir, se haregistrado una
baja en la IED recibida en Febrero del 2004 y a Febrero 2005 seglin la Secretaria de
Economia, en comparacidn con afos anteriores que registrd ascensos significativos.



Por otro lado, a pesar de que €l pais es conocido por la compleja legislacion fiscal, cabe
destacar que hay elementos que sobrepasan este inconveniente haciéndolo atractivo para
invertir, como por gemplo: el ser la novena economia del mundo, su ubicacion geogréfica,
los tratados de libre comercio, su mercado potencial, la mano de obra capacitada y poco
costosa, entre otros aspectos que se abordardn con mas detalle en el siguiente capitulo.

Lo que deben hacer los inversionistas interesados en realizar IED en México es planear
creativamente estrategias para llevar a cabo de la mgor manera € pago justo de los
impuestos y también para mantener un buen control administrativo de la empresa. Lo
anterior les permitira conservar a dia la informacion financiera, llevar la contabilidad de
manera correcta, y poder utilizar oportunamente los medios de defensa, asi como evitar la
improductividad fiscal y legal, la falta de informacion para tomar decisiones y el riesgo
total.

Aspecto contable.

Es importante que el inversionista conozca la normatividad contable tanto a nivel nacional
como internacional, para poder presentar y adaptar la informacion financiera necesaria
tanto para la toma de decisiones como para el pago de impuestos y las auditorias a las que
esta sujeta toda empresa. Con el objetivo de que € inversionista tenga la capacidad de
presentar informacion confiable, veraz y oportuna, los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados (PCGA) y las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC's)
nos proporcionan elementos para poder tener una base a momento de elaborar la
informacion financiera.

Los PCGA y las NIC's son emitidos por e Instituto Mexicano de Contadores Publicos
(IMCP) y por la Internacional Accounting Standards Board (IASB), respectivamente. La
aplicacion correcta de estos principios y normas representa una ventgja debido a que
permiten tener una consistencia en la informacion financiera, lo cual es muy importante
cuando se realiza unainversion en el extranjero.

Al momento de preparar y presentar 1os estados financieros de una compafiia multinacional,
la empresa puede elegir entre alguna de las siguientes opciones:

* Enviar la informacion financiera tal y como se prepar6 en el pais de origen a todos los
usuarios, tanto nacionales como extranjeros.

* Enviar lainformacion financieray traducirla en el idioma de los usuarios extranjeros.

» Enviar la informacion financiera y traducirla en el idioma y unidad monetaria de los
usuarios extranjeros.

» Preparar dos conjuntos de informacion financiera. Una utilizando € idioma, unidad
monetaria y principios contables del pais de origen, y otra utilizando el idioma, unidad
monetariay principios contables del pais extranjero.

* Preparar lainformacion financiera basadaen las NIC's.



Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados (PCGA).

El IMCP es e 6rgano rector de la contabilidad en México. Dicho instituto tiene diversas
funciones, pero como se menciond anteriormente, la principal es la emision de los PCGA,
en los cuales se presentan las normas sobre como se deben de tratar los conceptos que
integran los estados financieros, con € fin de dar una base firme para los interesados
evitando o reduciendo las diferencias que se pueden dar en los datos de los estados
financieros.

Todo inversionista gue tenga establecida una empresa en el pais debe adecuarse atodos los
PCGA contenidos en los diferentes boletines que emite el IMCP, ya que sustentado en esta
base puede producir informacion objetivay veraz que se basa en e principio de la equidad.
En México, € boletin que contiene las bases para presentar informacion referente a las
inversiones permanentes en acciones, * es el boletin B-8 “Estados Financieros
Consolidados y Combinadosy Vauacion de Inversiones Permanentes en Acciones’.

Este boletin establece ademés las condiciones que requieren la preparacion de estados
financieros consolidados, la valuacion de inversiones permanentes por € método de
participacion, e método de valuacion de otras inversiones permanentes y la preparacion de
estados financieros combinados.

Cuando una empresa realiza una inversién en otro pais y tiene varias subsidiarias ° y
asociadas, necesita presentar informacion financiera, tanto de la matriz como de todas sus
filiales en e extranjero. Lo anterior, se hace a través de estados financieros consolidados,
los cuales presentan la situacion financiera, resultados de operacion y cambios en la
situacion financiera de una entidad econdmica integrada por la compafifa controladora ° y
sus subsidiarias como si se tratara de una sola.

Por regla general los estados financieros consolidados deben incluir atodas las subsidiarias
gue forman la entidad, excepto cuando haya razones sblidas de fata de control. Las
inversiones en subsidiarias no consolidadas, deben valuarse por el método de participacion,
el cual se describira més adelante, o su valor neto de realizacion, el que sea menor.

* Inversiones permanentes en acciones. Son aquellas efectuadas en titulos representativos del Capital soCial de otras empresas con la intencion de mantenerlas por un plazo
indefinido. Generalmente estas inversiones se realizan para ejercer Contro| O tener injerenCia sobre Otras empresas, auhque pueda haber otras razones para realizar este tipo de
inversiones (Boletin B-8, parrafo 3).
> Gubsidiaria ES la empresa gue es controlada por otra, conoCida como controladora (Boletin B-8,parrafo 3e)

Controladora. Es aquella compahia que controla uha o mas subsidiarias (Boletin B-8, parrafo 3d).



Para que los estados financieros consolidados sean correctos, deben cumplir ciertos
requisitos previos ala consolidacion. Por ejemplo, tanto la compafia controladora como sus
subsidiarias deben preparar estados financieros a una mismafechay por el mismo periodo.
Asi como éste, existen mas requisitos que se deben seguir estrictamente y que estan
contenidos en el boletin B-8. Uno de los aspectos més importantes al elaborar estados
financieros consolidados es la eliminacion de transacciones, saldos e inversiones entre
compafias consolidadas.

El boletin B-8, establece y menciona las transacciones mas frecuentes, como pueden ser:
las ventasy €l costo de ventas entre compafias consolidadas, |a utilidad o pérdida en ventas
de activos fijos, los intereses, rentas, regalias, servicios técnicos y en general toda
operacion que se realice entre compahias consolidadas. Para que las empresas controladoras
puedan cumplir con las disposiciones legales, es necesario emitir adicionamente estados
financieros de la controladora no consolidada, es decir, estados financieros individuales, los
cuales deben cumplir con los principios de contabilidad.

En el caso de que € mismo grupo de accionistas tenga € control sobre las compariias
afiliadas, se deben presentar estados financieros combinados, los cuales se formulan
mediante la suma de los estados financieros individuales de las compafiias afiliadas,
incorporandose el efecto de la eliminacion de los saldos y transacciones entre las mismas.
La preparacion de estados financieros combinados sigue |0os mismos requisitos previos que
los estados financieros consolidados y las mismas eliminaciones de transacciones y saldos
entre ellas.

Otro aspecto que contiene el boletin B-8 eslaforma en que deben valuarse y presentarse las
inversiones permanentes en asociadas. Segun dicho boletin, las inversiones en compaiias
asociadas deben valuarse a través del método de participacion, y al ser presentadas se debe
sefidar que se utilizé dicho método.

Normas I nter nacionales de Contabilidad (NIC’s).

Como se menciond anteriormente, las NIC' s son emitidas por lalASB, este organismo es €l
gue se encarga de todo lo referente a la contabilidad a nivel internacional, y dentro de sus
funciones, se encuentra la de emitir normas de aplicacion mundial para facilitar la
elaboracion de la informacion financiera, asi como para hacerla mas comparable de pais a
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pais.

Se puede observar que los PCGA no proporcionan suficiente reglamentacion respectiva a
las inversiones que se realizan en compafiias subsidiarias 0 asociadas, por lo tanto, €l
inversionista tiene la posibilidad de aplicar supletoriamente las NIC's con € objetivo de
valuar y presentar correctamente las inversiones que realiza en este tipo de compahias.

Existen tres NIC's referentes a las formas de inversion en otras compahias. NIC 27,
“Estados Financieros Consolidados para Inversiones en Subsidiarias’; NIC 28,
“Contabilidad para Inversiones en Asociadas’, y; NIC 31, “Informes Financieros sobre
Participaciones en Asociaciones en Participacion”. Cada una de estas NIC's define los



conceptos y reglas a seguir para valuar y presentar la informacion referente al tipo de
inversién que cada una trata. La NIC 27 se enfoca a la inversion en subsidiarias, dicha
norma menciona que las entidades que son controladas por otra se conocen COmMo
subsidiarias. Se dice que existe control cuando la matriz adquiere mas de la mitad del
derecho de voto de una empresa.

El control existe también ain cuando la matriz posee la mitad, 0 menos, del poder de
eleccidn de una empresa cuando se tiene: poder de més de la mitad de los derechos de voto;
poder de gobernar las politicas financiera y operativa de la empresa; poder de nombrar o
remover ala mayoria de los miembros del directorio o cuerpo gubernativo equivalente, o;
poder de fusionar la mayoria de votos en las juntas del directorio o cuerpo gubernativo
equivalente. Asi como se mencionaen los PCGA, las NIC's también establecen que cuando
una empresa posee € control de otras, es necesario que presente estados financieros
consolidados. La NIC 27 menciona que dicha obligacion debe llevarse a cabo excepto si se
trata de una subsidiaria de propiedad total, 0 que virtualmente lo sea, siempre y cuando la
matriz obtenga la aprobacion de |os propietarios del interés minoritario.

Asimismo, se establece que los estados financieros consolidados deben incluir todas las
subsidiarias de la matriz, tanto nacionales como extranjeras, sin excluir las subsidiarias
cuyo giro es de naturaleza diferente a de la matriz, excepto cuando la inversion es
adquirida y poseida exclusivamente con vistas a su subsecuente disposicion en el futuro
cercano o cuando la asociada opera bajo severas restricciones a largo plazo que impidan
significativamente su habilidad paratransferir fondos a inversionista.

Las subsidiarias excluidas deben ser contabilizadas de acuerdo ala NIC 39, “Instrumentos
Financieros. Reconocimiento y Medicion”. De la misma forma, una vez que unainversion
deja de caer en la definicion de una subsidiaria, debe ser contabilizada como una asociada
bajo laNIC 28 o como unainversion bajo laNIC 39, segun sea €l caso.

Un aspecto importante que contiene la NIC 27 es el procedimiento que se debe seguir para
consolidar estados financieros. Dicho procedimiento es similar a que se establece en los
PCGA, pero aporta elementos adicionales que enriquecen la elaboracion de los reportes
financieros.

Al momento de consolidar se deben eliminar por completo los saldos y transacciones
intergrupales. Las pérdidas no realizadas resultantes de transacciones intergrupal es también
deben ser eliminadas. Asimismo, la diferencia entre las fechas de cierre de los estados
financieros utilizados para propdsitos de consolidacion no debe exceder |os tres meses.

También, se deben utilizar politicas uniformes dentro de todo €l grupo. Si es imposible
hacer esto, € hecho debe ser revelado. Un elemento muy importante que surge de la
consolidacion de estados financieros, es el interés minoritario, €l cua debe ser presentado
en € balance general consolidado separadamente de los pasivos y del patrimonio del
accionista de la matriz. Los intereses minoritarios en la utilidad del grupo deben ser
presentados por separado.



Cuando las pérdidas aplicables alos accionistas minoritarios excedan €l interés minoritario
en e capital de una subsidiaria, € exceso, y cualquier pérdida posterior atribuible a los
accionistas minoritarios, deben ser cargados a grupo, excepto cuando dichos accionistas
tengan la obligacion, y sean capaces de convertir la pérdida en ganancia.

Cuando los excesos en las pérdidas han sido asumidos por € grupo, s la subsidiaria en
cuestion subsecuentemente reporta ganancias, todas esas ganancias son atribuidas a grupo
hasta que la participaciéon en las pérdidas de los accionistas minoritarios previamente
absorbida por el grupo sea recuperada. Como se menciond anteriormente, cuando una
subsidiaria deja de ser contabilizada como tal, existe |la posibilidad de que sea tratada como
una compafia asociada. En este caso, la NIC 28 es la que establece los principios y reglas
referentes a este tipo de companiias.

La NIC 28 identifica a las asociadas como compafiias sobre las que la controladora tiene
una influencia significativa.’ La posesion del 20% o més del poder de voto indica que
existe dicha influencia. La existencia de influencia significativa por parte de un
inversionista se da cuando éste tiene una representacion en e comité directivo de la
compariiia asociada 0 cuando participa en el proceso de creacidon de politicas, realiza
transacciones materiales con la asociada, intercambia personal administrativo y suministra
informacion técnica esencial.

Segun la NIC 28, para llevar la contabilidad de las compafias asociadas un inversionista
debe utilizar el método de capital en los estados financieros consolidados. Por medio de
dicho método una inversion de capital es registrada iniciamente a costo vy
subsecuentemente gjustada para reflgjar la participacion que tiene el inversionista de la
ganancia o pérdida neta de la compariia asociada. Los repartos recibidos de la compafia
asociada reducen €l valor en libros de lainversion. Los gjustes al valor en libros pueden ser
también requeridos cuando surgen de cambios en el capital de la compariia asociada que no
han sido incluidos en el estado de resultados (por g emplo, revaluaciones).

Cuando se adquiera una inversion en una asociada, cualquier diferencia (sea positiva o
negativa) entre el costo de adquisicion de las acciones 'y €l valor real de los activos netos
identificables de la asociada, debe ser contabilizado como crédito mercantil de acuerdo con
laNIC 22 “ Combinaciones de Negocios'.

El uso del método de capital debe suspenderse desde la fecha en que termine la influencia
significativa, o s se imponen severas restricciones a largo plazo que impidan
significativamente su habilidad para transferir fondos al inversionista. El valor en libros de
lainversiéon en esa fecha debe ser considerado como costo a partir de entonces. Cuando se
aplica el método de capital, €l inversionista normalmente utiliza los estados financieros de
la asociada a la misma fecha que |os estados financieros del inversionista.

7 Influencia significativa. Poder para partiCipar en el estableCimiento de las politiCas financCieras y operativas, pero no para controlarlas.



Otra de las formas en que se pueden realizar inversiones es a través de la asociacion en
participacion, ® también conocida como “joint venture”. La regulacion referente a este tipo
de entidad, se encuentra contenida en la NIC 31. La NIC 31 menciona gue una asociacion
en participacion puede tomar forma de: operacion de control mancomunado, activos de
control mancomunado o entidad controlada mancomunadamente. A continuacion se
describe cada una de estas formas.

L as operaciones de control mancomunado involucran el uso de los activos y otros recursos
de los asociados en vez del establecimiento de una entidad que esté separada de |os mismos
asociados. Cada asociado usa sus propios activos, incurre en sus propios gastos y pasivos'y
promueve su propio financiamiento.

El resultado de la venta del producto mancomunado y cualquier gasto incurrido en comin
son usualmente distribuidos entre los asociados. La NIC 31 requiere que cada asociado
reconozca en sus estados financieros 1os activos que controla, los pasivos y gastos en los
gue incurre, y su participacion en el ingreso de la venta de bienes y servicios hecha por la
asociacion en participacion.

Por otra parte, los activos de control mancomunado involucran e control conjunto, y
frecuentemente la propiedad conjunta, de activos aportados o adquiridos paralos propésitos
de la asociacion en participacion. Cada asociado puede tener una participacion en los
resultados que produzcan los activos y cada uno tiene también una participacion en los
gastos incurridos.

La NIC 31 requiere que cada asociado reconozca en sus estados financieros su
participacion en los activos mancomunados, cualquier pasivo en que haya incurrido
directamente y su participacion en cualquier pasivo incurrido mancomunadamente con
otros asociados, los ingresos provenientes de la venta 0 uso de su participacion en los
resultados de la asociacién en participacion, su participacion en los gastos incurridos por la
asociacion y los gastos incurridos directamente con respecto a su participacion en la
asociacion. Finalmente, una entidad controlada mancomunadamente es una asociacion en la
gue dos 0 mas asociados tienen una participacion, con un acuerdo contractual que establece
un control mancomunado sobre la entidad.

LaNIC 31 permite dos tratamientos diferentes para contabilizar unainversion en entidades
controladas mancomunadamente:

Bajo e tratamiento de “benchmark”, en sus estados financieros consolidados, un asociado
debe reportar su participacion en una entidad controlada mancomunadamente usando la
consolidacion proporcional.

El tratamiento de “aternativa permitida’ especifica que, en sus estados financieros
consolidados, un asociado debe reportar su participacion en una entidad controlada
mancomunadamente usando e método contable de capital.

® Es un arreglo contractual por medio del cual dos o mas partes emprenden una actividad econémica que est sujeta a un control conjunto.



De acuerdo ala NIC 31, un inversionista en una asociacion en participacion que no tenga
control mancomunado debe reportar su participacion en una asociacion en participacion en
sus estados financieros consolidados de acuerdo con la NIC 28 cuando el inversionista
tenga una influencia significativa en la asociacion en participacion, o de acuerdo con la
NIC 39 “Instrumentos Financieros. Reconocimiento y Medicion”.

Tramites de autorizacién y/o registro de inversiones.

Para hacer negocios en México todo inversionista necesita realizar trdmites necesarios, a
continuacién se exponen los pasos a seguir para constituir una sociedad juridica con
inversién extranjera. En caso de requerir autorizacion de la Comision Nacional de Inversion
Extranjera, ésta debera solicitarse previamente, para continuar con |0s pasos siguientes:

1. Secretaria de Gobernacién: Permiso legal para permanecer en e pais como empresario
inmigrante, se realiza una forma migratoria (visitante de negocios, consgjero, técnico o
transferencia de personal), pararealizar actos mercantiles o de negocios.

2. Secretaria de Relaciones Exteriores. Permiso previo para constituir una empresa. Se
presentan tres posibles nombres para la compafiia que se va a constituir, se emite una
autorizacion para la constitucion de la empresa bajo una determinada razon social.

3. Notario Publico: El notario elabora un acta constitutiva de la empresa, para lo cua se
requiere haber realizado previamente los pasos 1y 2.

4. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico: Se dara de alta la compaiia para efectos
sociales, obteniendo € Registro Federal de Contribuyentes (RFC), similar a NIF de
Esparia.

5. Registro Publico de la Propiedad y el Comercio: Se registrara el acta constitutiva de la
sociedad.

6. Secretaria de Economia: Se procedera a la inscripciéon de la empresa en el Registro
Nacional de Inversiones Extranjeras.

7. Direccion de Planeacion y Desarrollo Urbano: Si se desea construir instal aciones propias
se requiere la licencia para uso de suelo y certificacion de la zona, para lo cua tiene que
recurrirse al H. Ayuntamiento.

8. Direccion de Desarrollo Urbano y Obras Publicas. Asimismo, se tendra que pedir
licencia de construccion.

9. Secretaria de Economia: En caso que se necesite la instalacion de gas natural se debe
pedir la autorizacion ala Secretaria de Economia.

10. Comision Federal de Electricidad: Se tramita €l contrato para tener servicio de
electricidad.



11. Comision de Agua Potable y Alcantarillado: Se contrata €l servicio de agua potable.

12. Secretaria de Infraestructura Urbana y Ecoldgica: Se necesita adquirir una licencia de
operacion para proteger € medio ambiente. En caso de que la empresa sea de alto riesgo
ecol 6gico se solicitara lalicencia de operacion con la SEMARNAP.

13. Ingtituto Mexicano del Seguro Social: Para hacer el registro patronal y de sus
trabajadores.

14. Instituto de Fomento Nacional de Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT).
Registro patronal.

15. Secretaria de Finanzas del Gobierno del Estado: Se registrala empresa en el registro de
contribuyentes del Estado.



CAPITULO IILI.
¢POR QUE INVERTIR EN MEXICO?.
Incentivos de la inversion en México.

Para que un inversionista esté interesado en realizar una inversién en cualquier pais,
necesita informacion que le permita conocer los aspectos buenos y malos que se ofrecen.

De esta manera, el inversionista tiene la posibilidad de hacer la mejor eleccion al momento
de depositar sus capitales en alguna nacion. México, es un pais que ofrece una amplia
gama de incentivos para recibir flujos de inversion extranjera, esto, debido a que se
encuentra dentro de los paises emergentes mas fuertes.

Al igual que China y Brasil, México es una nacion que se encuentra muy cerca de dar el
paso al desarrollo debido a los cambios estructurales que ha estado llevando a cabo, lo que
lo hace un pais muy atractivo para los inversionistas.

A continuacién, se presenta un analisis de los incentivos que ofrece México, y sus
respectivas desventajas frente a otras economias emergentes que al igual que nuestro pais
representan un destino atractivo para los inversionistas extranjeros.

Como se puede observar, a pesar de las desventajas que presenta México con respecto a
otras economias emergentes para captar inversion extranjera, el pais cuenta con los
suficientes recursos y beneficios para presentarse como una opcion que proporciona al
inversionista extranjero la seguridad, confianza y certidumbre que necesita para poder
depositar sus capitales en el mercado mexicano.

A pesar de lo anterior, México no puede esperar a que la situacion mundial mejore, eso
seria un grave error. Lo que debe hacer es desarrollar un plan interno y concretar las
reformas estructurales que fomenten la inversién extranjera. Aunque la economia
mexicana esta interconectada con muchas otras, no es dependiente de ellas, por lo que seria
equivocado que México no resolviera sus problemas econdémicos con soluciones integrales.

México es un extraordinario mercado donde los inversionistas extranjeros desean
participar, por lo tanto, debe avanzar hacia mercados mas abiertos y asi recibir mas
inversion, tiene que desregular y ser mas atractivo para las empresas de los paises que son
inversores potenciales.



Estandares de Productividad.

En México se han incrementado sus estandares de productividad, eficiencia y calidad
transformando al pais en uno de los lideres mundiales de produccion, se cuenta con
estabilidad macroecondmica, lo que se traduce en tres palabras claves: seguridad,
certidumbre y confianza.

A diferencia de otras economias emergentes, el pais tiene una fuerte relacion con Estados
Unidos y los ingresos de dichas economias no son muy fuertes debido a que se encuentran
en proceso de renegociacion de sus deudas externas.

Aunque Meéxico tiene muchas posibilidades de crecimiento econdémico, es conveniente
mencionar que, existen otras economias con un mayor atractivo para los inversionistas
extranjeros debido a las altas tasas de interés que otorgan, esto es una desventaja para el
pais.

Fuerza laboral.

México cuenta con mano de obra joven y capacitada, ya que el 55% de esta mano de obra
esta por debajo de los 25 afios de edad, una clara ventaja en este rubro con respecto a otras
naciones, es que la mano de obra en nuestro pais tiene un costo bajo.

Localizacién geograéfica estratégica.

México comparte una frontera de 3,152 km con Estados Unidos (el mercado mas grande
del mundo) hecho que facilita la aplicacién de programas transfronterizos, aunque, debido a
la cercania con este pais, México tiene una fuerte dependencia econdémica hacia dicha
nacion.

Recursos naturales y materiales.

Nuestro pais cuenta con abundantes recursos naturales y materiales en todo su territorio.
Existe una gran diversidad de recursos debido a la variedad de tipos de suelo que se
encuentran a lo largo del pais. Existen muchos yacimientos de petrdleo, lo cual ha
convertido a este recurso natural no renovable en uno de los pilares de la economia.
Todos estos aspectos hacen que México sea atractivo para todo tipo de inversiones.

Mercado potencial.

México cuenta con millones de consumidores potenciales, con un alto grado de interés por
todo tipo de productos y necesidad de diferentes servicios.

Si bien el salario minimo en México es bajo, el pais cuenta con una cultura de consumo, lo
que nos convierte en un mercado potencial, ademas de que, las clases media y alta del pais
perciben ingresos que les permite acceder a los servicios y productos basicos sin ningun
problema.



Infraestructuray logistica.

México ofrece un alto desarrollo en telecomunicaciones, fibra dptica y sistemas satelitales.
Para el afio 2002, segin datos estadisticos de la Secretaria de Comunicaciones y
Transportes (SCT) la longitud total de carreteras alcanzé los 340,457 km, las vias férreas
son de 19,510 km, mientras que el pais cuenta con 1,823 aeropuertos, cuenta con 15 puertos
de altura ubicados a lo largo de las costas del Pacifico y Golfo de México.

Cabe mencionar que de los 1,823 aeropuertos, Gnicamente 231 tienen pistas pavimentadas y
solo 26 son del tipo internacional, hecho, que hace mas dificil el colocar productos
provenientes del exterior pues ademas existe una gran cantidad de vias de comunicacion
terrestres que no permiten una conexion eficiente debido a las malas condiciones en las que
se encuentran.

Actualmente se esta trabajando de manera continua para mejorar la red carretera y hacer
mas rapido el traslado y transporte tanto de personas.

Ambiente econémico y politico.

Se cuenta con una politica abierta hacia la inversion extranjera directa. Nuestro pais es una
de las economias mas grandes del mundo y el segundo socio comercial de Estados Unidos,
ofrece un ambiente economico-politico estable, muestra de ello, es que el mercado
financiero alcanzé niveles histdricos sustentados en la seguridad que representan para la
inversion las politicas fiscal y monetaria.

El mayor inconveniente para los inversionistas es que a México le urgen reformas
estructurales, es decir, que existe mucha dificultad burocratica para iniciar un negocio.

Acuerdos para la liberalizacion de la inversion.

Acuerdos para la Promocion y Proteccion Reciproca de las Inversiones
(APPRI’s).

Los APPRI’s son tratados internacionales en materia de inversion extranjera celebrados
entre dos Estados. Tienen por objeto promover los flujos de capital y brindar seguridad
juridica a las inversiones de los paises firmantes. Sus disposiciones son congruentes con la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, la Ley de Inversion Extranjeray la
Ley sobre la Celebracion de Tratados.

Asimismo, estos tratados son un incentivo para las inversiones pues influyen directamente
en la reduccién de costos de fondeo de una inversion (al reducirse el riesgo para el caso de
expropiacion y restricciones en las transferencias, los inversionistas obtienen tasas menores
gue descuentan la sobretasa por riesgos no comerciales de la inversién). Ademas conviene
destacar que los APPRI’s estan especialmente elaborados para empresas medianas y
pequefias, puesto que las grandes corporaciones no son tan sensibles a la ausencia de las
garantias juridicas plasmadas en estos instrumentos internacionales.



En 1994, México inicid la negociacién de APPRI’s con paises europeos. Asi, el 22 de junio
de 1995, se firmd el primer APPRI con Espafia, que entré en vigor el 18 de diciembre de
1996. A partir de esta negociacion se han firmado APPRI’s con: Alemania, Austria,
Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francia, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal y Suiza. Los
paises europeos tienen una gran experiencia en la negociacion de dichos acuerdos,
especialmente Alemania que es el pais con mas APPRI’s firmados en el mundo bajo el
mismo modelo.

Segln los APPRI’s la inversion se define como toda clase de activos destinados para
obtener un beneficio econdmico, como pueden ser: la participacién accionaria en una
empresa, deuda entre afiliadas, préstamos con vencimiento mayor a tres afios, bienes
inmuebles adquiridos con proposito de lucro y, en general, aportaciones o transferencias de
recursos hacia una de las partes. México ha firmado APPRI’s que limitan la definicion de
inversion a la IED y otros que incluyen a la inversion de portafolio, la cual ha sido muy
criticada por su volatilidad. Cuando un APPRI contiene una definicién amplia, es decir, que
incluye inversion de portafolio, también contiene una excepcion que permite imponer
restricciones que eviten problemas financieros. Cuando los APPRI’s se limitan a promover
y proteger la IED, la excepcion sélo aplica a los recursos provenientes del pago total o
parcial de una inversion y no a otro tipo de transferencias.

Las inversiones se admiten de acuerdo a las leyes y reglamentos vigentes en el pais receptor
de la inversion, es decir, los APPRI’s no implican una apertura adicional a la Ley de
Inversion Extranjera, ya que la proteccion que brindan dichos instrumentos se da una vez
que el inversionista ha establecido su inversion en el pais receptor.

Como consecuencia de lo anterior, la admision de un inversionista en México se da
conforme a los porcentajes o regimenes de participacién de IED sefialados en nuestras
leyes.

En los APPRI’s se establecen tres tipos de trato a los inversionistas extranjeros:

» Trato nacional (TN). De acuerdo a este principio, las partes deben otorgar a los
inversionistas de la otra parte, un trato no menos favorable que el otorgado a sus propios
inversionistas.

 Trato de la nacién mas favorecida (TNMF). Este principio compromete a las partes a
extender a los inversionistas de la otra parte, los beneficios que se otorguen a inversionistas
de terceros paises. Con este principio, no se pretende establecer un estandar en la politica
de inversion, sino solamente igualar su tratamiento frente a inversionistas nacionales en
igualdad de circunstancias.

e Trato minimo (TM). Este principio tiene como objetivo establecer un estandar
internacional para el trato a los inversionistas. El estandar que establece es el del trato justo
y equitativo y la seguridad y proteccion a la que estan obligadas las naciones.

Ademas de todo lo mencionado anteriormente, los APPRI’s contienen diferentes
mecanismos de solucidn de controversias, asi como regimenes que protegen la inversion,
como son: el de expropiacion y el de transferencias.



Tratado de Libre Comercio con la Unién Europea (TLCUE).

La Unidn Europea (UE) es la primera potencia comercial y el mercado més grande del
mundo. Los paises que la conforman, en conjunto, cuentan con una poblacién de més de
375 millones de habitantes, que en 1999 realizaron compras al exterior por mas de 800 mil
millones de dolares.

La UE es el segundo socio comercial de México y la segunda fuente de inversion extranjera
directa. En 1999, el comercio total entre México y la UE alcanz6 los 15,588.5 millones de
ddlares. A septiembre de 1999 un total de 3,955 empresas recibieron inversion de capital
europeo representando el 20% del total de la inversion extranjera directa en México.

El primer acuerdo de cooperacion entre México y la entonces Comunidad Econdmica
Europea se firmé a mediados de 1975. En 1991 fue sustituido por un acuerdo todavia
vigente, el cual incluye una gran diversidad de temas objeto de cooperacién entre las dos
Partes.

La cooperacién comercial no incluye el otorgamiento de trato preferencial alguno por
ninguna de las Partes. En efecto, éstas Unicamente se comprometen a promover la
expansion y diversificacion del comercio bilateral. Como resultado de los esfuerzos de
integracion que ambas Partes han realizado a traveés de la celebracion de acuerdos
comerciales con terceros paises, las condiciones de acceso en la UE para los exportadores
mexicanos y en México para los europeos, son menos favorables que las que enfrentan los
proveedores de otros socios comerciales. Esto ha resultado en una pérdida creciente de la
importancia del comercio bilateral en los flujos comerciales totales de las dos Partes.

Asi, mientras que hace poco més de una década, las importaciones mexicanas provenientes
de la UE representaban el 18% del total de nuestras compras externas, en 2001
representaron solo el 9%. De igual modo, la importancia relativa de las exportaciones de
México hacia la UE ha venido disminuyendo: de haber contribuido con el 14.5% del total
exportado hace diez afios, en 2001 representaron Unicamente el 3.9% de las ventas externas
de Meéxico. Por ello la importancia de negociar un nuevo acuerdo que permitiera
profundizar las relaciones econdémicas, politicas y de cooperacién entre México y la UE.
Luego de varias reuniones, formales e informales, el 8 de diciembre de 1997 se firmaron
los tres instrumentos juridicos, que permitieron el inicio de las negociaciones, los cuales
son:

1. Acuerdo de Asociacion Economica, Concertacion Politica y Cooperacion entre los
Estados Unidos Mexicanos, por una parte, y la Comunidad Europea y sus Estados
miembros, por la otra (Acuerdo Global).

2. Acuerdo Interino sobre Comercio y Cuestiones Relacionadas con el Comercio entre los
Estados Unidos Mexicanos, por una parte, y la Comunidad Europea, por otra (Acuerdo
Interino).

3. Declaracion Conjunta entre los Estados Unidos Mexicanos y la Comunidad Europea y
sus Estados miembros. Ademas de dos decisiones que derivan, una del Acuerdo Interino y



la otra del Acuerdo Global, y que contienen las disciplinas especificas en materia de
liberalizacion. El Tratado es un conjunto de reglas que los 15 paises miembros de la Union
Europea y México acuerdan para vender y comprar productos y servicios. Se llama de libre
comercio porque estas reglas definen cémo y cuando se eliminan las barreras al libre paso
de los productos y servicios entre las naciones, esto es, como y cuando se eliminan los
permisos, las cuotas y las licencias y particularmente las tarifas y aranceles.

También es un acuerdo que crea mecanismos para dar solucién a las diferencias que surgen
en las relaciones comerciales entre las naciones. El Tratado entr6 en vigor el 1 de julio de
2001.

Los principales objetivos del TLCUE son los siguientes:

« Establecer un marco para fomentar el desarrollo del intercambio de bienes y servicios,
incluyendo una liberalizacion bilateral y preferencial progresiva y reciproca del comercio
de bienes y servicios gque tenga en cuenta determinados productos y sectores de servicios, y
de conformidad con las normas pertenecientes a la Organizacion mundial de Comercio
(OMC) de México y los 15 paises miembros de la Unién Europea.

» Eliminar barreras al comercio; promover condiciones para una competencia justa,
incrementar las oportunidades de inversidn, proporcionar proteccién adecuada a los
derechos de propiedad intelectual, establecer procedimientos efectivos para la aplicacion
del Tratado y la solucién de controversias, asi como fomentar la cooperacion regional y
multilateral.

Anadlisis del TLCUE.

El TLCUE no debe verse s6lo como un conjunto de reglas que liberalizan la inversion vy el
comercio, sino que debe ponerse en practica para que genere los beneficios y resultados que
buscan los paises involucrados. Entre los principales puntos que permitiran u obstaculizaran
dicho proceso, encontramos los siguientes:

» Ademas de las ventajas originales que dieron lugar al TLCUE, dicho Tratado es un
instrumento esencial para la evolucion de la politica de globalizacién de Latinoamérica y el
Caribe.

* A los empresarios, el Tratado dara la oportunidad de diversificar sus mercados y con ello
su poder para negociar el precio de las mercancias, al contar con un acceso preferencial a
un mercado mas grande que el de los Estados Unidos. Asimismo, contaran con mejores
nichos de mercado para colocar sus productos y, gracias a la complementariedad entre
productos, lograr mayores posibilidades de generar economias de escala que permitan la
expansion de los negocios.

* Por otra parte, el TLCUE permitira un mayor flujo de inversion, llevando a la economia
mexicana hacia procesos que generen mayor valor agregado y mas rentabilidad, lo que a su
vez se traducird en mas empleos y mejores salarios para los mexicanos.



* Desde el inicio de la negociacion se tratd de lograr un equilibrio de cuotas bilaterales, con
el proposito de no afectar la produccion. Prueba de lo anterior, es el sector automotriz, ya
que se ha previsto que anualmente se dara una exportacion de 350 mil vehiculos y 68 mil
unidades de importacion, lo cual da lugar a una gran cantidad de inversiones y produccion.

* Con este acuerdo se establecen beneficios a corto plazo, principalmente para las empresas
europeas establecidas en México que ya tienen negocios en el pais, y se asegura su
competitividad en Norteamérica al poder traer insumos a menor costo. De igual forma, a
mediano plazo, dichos beneficios se extenderan a otras empresas conformadas en México
que se vayan integrando a los planes de las empresas europeas.

* Los aranceles, que han sido negociados a mediano y largo plazos por ser muy sensibles
para productores locales, seran la base de futuros acuerdos con paises como Brasil y Japén,
y permitiran a nuestra nacién tener mayor fuerza de negociacién como pais.

» Con el TLCUE se abre la posibilidad de incrementar las exportaciones hasta en un 100%
en algunos sectores como el textil para el 2007. Ademas de que se ha logrado la
desgravacion y se han modificado las reglas de origen, lograndose que la UE abra el
mercado a una gran variedad de productos mexicanos a partir del 2004. Por lo anterior, el
TLCUE representa una gran oportunidad de mercado para las empresas mexicanas.

« En ramos industriales como el de Comunicaciones y Transportes, en los cuales se da una
gran competencia entre las naciones, el mayor problema es que México no ha tenido la
capacidad de lograr grandes avances tecnoldgicos, por lo que el pais estd sujeto a la
diversidad tecnologica, que seria uno de los problemas a vencer en el TLCUE.

Como ejemplo de lo anterior esta el hecho de que la Camara de Diputados busca regularizar
cerca de 150 mil vehiculos pesados extranjeros, lo que pone seriamente en riesgo la
realizacién de inversiones en el sector Transportes.

» Desgraciadamente, con la UE no se podrén tener las ventajas que se han tenido con el
TLCAN en el aspecto geografico, debido a que los paises europeos tienen otras naciones
que les ofrecen ventaja en cuestion de distancia y tiempo de transporte.

» Con este acuerdo comercial, los empleos en México serdn mejor pagados y se atraera
mayor inversion extranjera. Ejemplo de esto, es que durante 2003 los capitales europeos
gue se exportaron fueron de 160 mil millones de délares, de los cuales el 1% se destiné a
México. Con el TLCUE la Union Europea exportara a México el 4% de sus inversiones al
exterior, es decir, 1,600 millones de dolares.

Antecedentes y evolucion de la inversion extranjera de capital en el sector financiero
en México.

En los ultimos afios, México ha reformado su ley de inversion extranjera y suscrito diversos
tratados de libre comercio y de inversion para abrir nuevas oportunidades de inversion y
seguridad juridica a los inversionistas nacionales y extranjeros. Estas medidas han



aumentado significativamente el atractivo de invertir en el pais: entre enero de 2001 y
marzo de 2003, México recibid 132,509 millones de dolares en IED.

Por paises, segun la Secretaria de Economia, en el periodo de enero de 2001 a marzo de
2003, los Estados Unidos han sido el primer inversor de México con el 66.5% del total de
la IED, y el conjunto de la UE, el segundo con el 19.7%. Por distribucién sectorial, el
49.9% se ha dirigido a las manufacturas, un 10.9% al comercio y un 24.5% a los servicios
financieros.

Las entidades federativas que mas IED han recibido en el mismo periodo son: el Distrito
Federal (59.4% del total), Nuevo Leon (9.9%), Baja California (5.7%), Chihuahua (4.8%) y
el Estado de México (4.7%).

Sector financiero.

Al mes de diciembre de 2003 se contaba con el registro de 322 empresas con inversion
extranjera directa (IED) ubicadas en servicios financieros; esto es, el 1.3% del total de
sociedades con capital foraneo establecidas en el pais (25,708 empresas). De acuerdo a la
actividad que realizan las empresas, la IED se encuentra principalmente en servicios de
instituciones de seguros (20.2%), servicios de sociedades de inversion (16.8%), otras
instituciones crediticias (14.3%), banca multiple (12.4%) e instituciones no bancarias de
ahorro y préstamos (7.5%). En relacion al pais de origen de las empresas, Estados Unidos
participa con el 63.4%, los Paises Bajos con 7.5%, Espafia con 6.8%, Puerto Rico con
6.8%, el Reino Unido 4.7% y Canada 2.5%.

Respecto a su localizacion geografica, las empresas del sector servicios financieros se
encuentran principalmente en el Distrito Federal (83.5%), Nuevo Ledn (6.8%), Estado de
México (2.2%), Jalisco (1.6%) y Baja California (1.2%).

Entre enero de 2002 y diciembre de 2004, las empresas con IED en servicios financieros
invirtieron en México 20,691.8 millones de ddélares, cantidad que equivale al 32.7% de la
IED efectuada en ese lapso por la totalidad de empresas con capital fordneo ubicadas en el
pais (63,371.1 millones de ddlares).

Los bancos europeos han sido los méas agresivos para establecer operaciones en México.
Entre los bancos que operan, trece provienen de Europa, mientras que solo cinco de Estados
Unidos y dos de Canada. Los ultimos en llegar, principalmente espafioles, pero también del
Reino Unido, hicieron compras y fusiones de bancos locales a gran escala, entre 1995 y
1999.

De los 9,793 millones de dolares invertidos en fusiones y adquisiciones de bancos en
Latinoamérica, cinco de los recién llegados concentran la mayor parte: el Banco Santander
(28.9%), el BBVA (22.8%), el HSBC (20.2%), el BCH (5.2%) y el Banco de Nova Scotia
(4.4%). En el proceso, estas instituciones también estdn ascendiendo en el ranking de los
bancos méas grandes, segln sus activos, como se muestra en la grafica nidmero 1,
desplazando a otros (Sudameris, Lloyds, ANB, Chase Manhattan, J.P. Morgan, Dresdner y
Bank of America), que operan en la region desde hace varios afnos.
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Otro indicador del rapido progreso de los recién llegados se refleja en la inclusion de los
tres bancos espafioles (Banco Santander, BBVA y BCH) en el grupo de aquellos con
amplia presencia en la region (en cuatro paises 0 mas), junto con el Citibank, Bank of
Boston, Sudameris, Lloyds, ABN, Chase Manhattan, J.P. Morgan, ING, Dresdner y Bank
of America. Otros, tales como el CCF, Creditstalt Bankverein, Bank of Montreal y BNL,
operan en uno o dos paises. Los bancos extranjeros que se han establecido en México son:
Bank of America, Chase Manhattan, Citibank y J.P. Morgan, provenientes de Estados
Unidos; Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), Banco Central Hispanoamericano
(BCH), Banco Santander provenientes de Espafia; HSBC, BankBoston N.A. y ING Bank,
provenientes del Reino Unido; Bank of Montreal de Canada; Dresdner Bank de Alemania;
y ABN-Amro de los Paises Bajos.

Inversion espafiola en México.

En los ultimos diez afios, Espafia se ha convertido en uno de los principales motores de la
Europa actual. Algunas de sus empresas estan entre las mas importantes multinacionales
europeas y su economia se encuentra entre las diez primeras del mundo. Con su experiencia
demostrada en uno de los entornos mas competitivos, el mercado de la Union Europea,
Esparia también se ha puesto a la vanguardia en cuanto a desarrollo tecnologico se refiere.
Ademas de compartir la lengua, la historia y la cultura, México y Espafia comparten hoy
esa vision de éxito en las relaciones comerciales y econdmicas, mismas que se han
convertido en un ejemplo a nivel mundial.

Espafia no es solo el puente natural de Europa hacia América, sino que es también la puerta
de entrada de México al Viejo Mundo, un mercado de 370 millones de personas en 15
paises.



Las inversiones espafiolas en México han registrado un espectacular crecimiento en los
Gltimos afios. Las empresas espafiolas se interesan por la apuesta de invertir en el mercado
mexicano, particularmente en el sector terciario (servicios financieros, software,
publicidad) y secundario (industria auxiliar).

El APPRI y el Acuerdo para Evitar la Doble Imposicion ayudan a establecer un marco legal
mucho mas claro y favorable para el establecimiento de las empresas espafiolas en México.
En marzo de 2003, se contaba con el registro de 1,510 empresas con inversion espafiola,
esto es, 5.6% del total de sociedades con inversion extranjera directa establecidas en
México (26,822). Los inversionistas espafioles participan mayoritariamente en el capital
social de 1,111 empresas (73.6%) y minoritariamente en las restantes 399 (26.4%).
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En el periodo de enero de 2002 a marzo de 2004, las empresas con capital espafiol
materializaron inversiones por 3,842.3 millones de dolares, monto que equivale al 5.7% de
la IED materializada en ese lapso (67,368.5 millones de dolares) y al 31.0% de la inversion
aportada por los paises de la Unién Europea (12,391.7 millones de doélares).

Con ello, Espafia ocup6 la segunda posicién entre los paises de la Union Europea que en
ese lapso materializaron inversiones en México.

Segun su localizacion geografica, las empresas con inversién espafiola se localizan
principalmente en el Distrito Federal (82.8%), Nuevo Ledn (5.3%), el Estado de México
(3.5%),Jalisco (2.1%) y Baja California Sur (1.6%), como se muestra en la figura nimero 1.
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Las empresas con capital espafiol se sitian principalmente en el sector de servicios
financieros (que registra el 43% del total), en el sector manufacturero (17%), en otros
servicios (16%), en electricidad y agua (13%) y en comercio (11%).

Ahora bien presento el grafico por sector de actividad economica:
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En el afio 2004, Espafia fue el quinto inversor en México, por detrds de Estados Unidos, los
Paises Bajos, Alemania y Suiza.

El volumen de inversiones de las empresas espafiolas en México se situé ese mismo afio en
259.4 millones de ddlares. Cabe aclarar que dicha cantidad es muy inferior a las que se
habian presentado entre 2001 y 2004 que eran mayores a los 1,500 millones de ddlares,
cifra incluso superior al volumen total de las inversiones que México realiza en Espafia.



No obstante, estas cifras minimizan el peso de la inversion espafiola, puesto que no se han
tenido en cuenta las grandes inversiones espafiolas en algunos sectores como el financiero.
Ello se debe a que las inversiones se han llevado a cabo a través de filiales ubicadas en
paises miembros del TLCAN u otros paises y no han sido contabilizadas por las
autoridades mexicanas como inversion espafiola.

En el sector financiero, destacan la compra del Banco Mexicano por el Banco Santander, la
participacion del Holding BSCH-BCP en el Banco Internacional y la compra por el BBV de
Probursa y de los bancos Cremi y Oriente. Estas inversiones, realizadas entre 1994 y 1995,
alcanzaron los 1,200 millones de dolares, cifra a la que hay que sumar los 2,500 millones
de ddlares que BBVA invirtié en la compra de Bancomer.

Asi pues, mas de 3,600 millones de inversion en el sector bancario hacen a Espafia
acreedora de la primera posicion entre los paises de la UE con inversion en México,
practicamente igualada con los Paises Bajos. En los Gltimos afios, las empresas turisticas
espafiolas han llevado a cabo fuertes inversiones, que se elevan a 1,500 millones de dolares,
segun datos de la Secretaria de Turismo; de este modo, Espafa se sitia como el segundo
pais inversor después de Estados Unidos.

Los futuros procesos de privatizacion y liberalizacion de aeropuertos, ferrocarriles,
petroquimica secundaria y distribucion de gas, asi como la probable apertura del sector
eléctrico, ofrecen un panorama interesante para la inversion espafiola en los proximos
~ 1
afios.

* Todos [os datos contenidos en esta Seccion fueron obtenidos de: Secretaria de EConomia, Instituto Valenciano de EXportacion ¥y Caja Madrid.



CAPITULO IV.
CASO PRACTICO.
Historia.

La historia del Grupo Financiero Santander Serfin (GFSS) tiene su origen mas remoto en la
creacion del Banco de Londres, México y Sudamérica en el afio de 1864.

El 22 de septiembre de 1932 nace el Banco Mexicano. En 1941 surge la Sociedad
Mexicana de Crédito Industrial, la que toma acciones de Banco Mexicano en 1955. Para
1958 se fusionan Banco Mexicano y el Banco Espafiol, nacido para atender las necesidades
de una amplia generacion de empresarios espafioles en México. Antes de ser Banco
Espariol, tenia como nombre Banco Fiduciario. En 1970 el Banco de Londres se sumé a la
Compafiia General de Aceptaciones para que de la operacién surgiera Banca Serfin.

Transcurre el tiempo hasta que en 1979 se conforma Banco Mexicano Somex ya en calidad
de banca multiple que tuvo en su seno a 114 empresas industriales. Para el 11 de marzo de
1992 Banco Mexicano Somex es vendido al Grupo Inverméxico como parte del proceso de
privatizacion bancaria, adquiriendo el nombre de Banco Mexicano.

Ya para entonces el Grupo Santander tenia una presencia importante en México. Hizo su
arribo en 1950 mediante Santander Investment. El 21 de abril de 1997 Santander adquiere
Grupo Inverméxico (Banco Mexicano) y pasa a ser Grupo Financiero Santander Mexicano.
Para mayo de 2000 Santander Central Hispano también logra la adjudicacién de Banca
Serfin y nace el Grupo Financiero Santander Serfin. Los dos bancos operaron de manera
separada, aunque coordinada, durante dos afios y se integraron el 4 de septiembre de 2002.

Anadlisis de estados financieros mediante razones financieras.

El presente andlisis se realiza mediante el uso de razones financieras, con el objetivo de
presentar una perspectiva mas amplia de la situacion financiera del Grupo Financiero
Santander Serfin. Con lo anterior, se pretende demostrar que la situacion financiera de la
empresa ha ido mejorando a partir de la adquisicion de Grupo Inverméxico por parte de
Santander en 1997, y se encuentra en constante crecimiento.

Al tomar como ejemplo al Grupo Financiero Santander Serfin, se tiene el objetivo de
comprobar si efectivamente, el hecho de realizar una inversion en México en el sector
financiero es una buena opcion para los inversionistas extranjeros.

Finalmente, cabe mencionar, que todas las cifras que se presenten y sean correspondientes
al afio 2005, incluyen Unicamente el primer semestre del afio.



Andlisis de rentabilidad o rendimientos.
Rendimiento sobre la inversion de los accionistas.

El rendimiento sobre la inversion de los accionistas es conocido comunmente como ROE
(Return on Equity) y representa la medida del objetivo prioritario de los duefios y
administradores, es decir, el porcentaje anualizado de ganancia obtenido por la empresa en
relacion a la inversion actualizada de los accionistas. Debido a que la utilidad ya incluye el
efecto de actualizaciones en costo y depreciacion, asi como el resultado por posicion
monetaria y se encuentra en pesos de poder adquisitivo de la fecha de cierre, la tasa
obtenida serd “tasa real”’; es decir, sin inflacion.

Como se puede observar en la gréfica nmero 4, para 1999 y 2000, Santander Mexicano
reportaba pérdidas netas, lo cual se reflejaba en un ROE negativo. Dichas pérdidas son el
reflejo de un alto nivel de gastos de operacion combinados con un bajo nivel de ingresos,
ocasionado por la inversion que se realiz6 al comprar Grupo Inverméxico. A pesar de lo
anterior, hubo una réapida recuperacion, ya que la empresa pasé de un ROE de -13.29% en
1999 a 11.97% en 2000, demostrando asi que las condiciones econémicas y del mercado
estaban proporcionando a los inversionistas los resultados esperados.
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A partir de 2001, el ROE se fue incrementando en promedio 7% por afio, hasta que en el
2004, debido al estancamiento de la economia nacional y global, el aumento fue
unicamente de un punto porcentual. La tendencia de disminucion en el crecimiento del
ROE se ve reflejada también en el 2005.



Rendimiento sobre la inversion total.

El rendimiento sobre la inversion total también es conocido como ROI (Return on
Investment) y es una medida prioritaria de los administradores, pues indica cuanto gano la
empresa en relacion al valor actualizado de los recursos a su disposicion. El porcentaje
obtenido es una tasa real, es decir, sin inflacion.

Al igual que el ROE, el rendimiento sobre la inversion total se presenta por debajo de cero
durante 1999 y 2000. A partir de 2001 se puede observar que el ROI presenté un aumento
promedio constante de 0.5% hasta el afio 2004. Al finalizar el primer semestre del afio
2005, el ROl es de 1.57%.
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Las ganancias de la empresa en relacion a sus activos parecen ser bajas, pero esto se debe a
que la empresa forma parte del sector bancario.

Dentro de este sector, es normal que las empresas presenten niveles bajos de ROI debido a
que tienen una gran cantidad de activo circulante reflejado principalmente en la cartera de
crédito, el cual es necesario para que realicen su actividad preponderante que consiste en el
préstamo de dinero.

Factor de apalancamiento.

El factor de apalancamiento es una medida del grado de endeudamiento de la empresa. A
mayor pasivo, menor sera la inversion de accionistas como proporcion del total de activos.
Al multiplicar este factor por el rendimiento sobre la inversion total, da por resultado el
rendimiento sobre la inversion de los accionistas.

Esto en virtud de su efecto multiplicador o de palanca.



Como se observa en la grafica nimero 5, el apalancamiento de la empresa cada vez es
mayor, es decir, cada afio crece su deuda en relacion a su capital, pasando de un nivel de
22.92 a10.23.
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En el caso del sector bancario, es normal que exista un alto grado de apalancamiento,
debido a que al dedicarse al préstamo de dinero, las empresas de este ramo necesitan
endeudarse para obtener recursos, lo que consecuentemente provoca que la deuda sea
mayor al capital.

La principal fuente de obtencidn de recursos es la captacion, y esto se puede ver reflejado
en el hecho de que ésta representa alrededor del 75% del total del pasivo.

Margen neto.

El margen neto representa el porcentaje de utilidad neta remanente de los ingresos después
de haber reducido a éstos los costos, gastos e impuestos. Visto de otra forma, son los
centavos que quedan de utilidad neta por cada peso ganado, es decir, lo que se le gana a
cada peso obtenido.

Como se menciono anteriormente, 1999 y 2000 representaron pérdidas para la empresa, lo
que provoco que todos sus indicadores resultaran negativos.

En el caso del margen neto sucede lo mismo, pero a partir de 2001, dicho margen ha
aumentado considerablemente de 15.91% a 39.61% en el 2004. Esto nos indica que la
empresa esta obteniendo buenas ganancias respecto a lo que obtiene como ingreso.



GRAFICA NUMERO 7

Margen neto

1959 2000 2001 2002 2003 2004 2005

ELABORACION PROPIA BASADO EN LA INFORMACION ARRIBA MENCIONADA
PROPORCIONADA POR GRUPO FINANCIERO BANAMEX Y PUBLICADA EN SU PAGINA
EN INTERNET. www.banamex.com.mx

Prueba de lo anterior, es el hecho de que hasta junio de 2005, el margen neto es de 44.96%,
cifra que supera por cinco puntos porcentuales a la del afio 2004, por lo que se puede
concluir, que la empresa esté siendo eficiente en cuanto a que genera un alto porcentaje de
ganancia respecto al servicio que presta.

ISRy PTU vs. Ingresos totales.

Esta razdn representa el porcentaje de los ingresos que se destina a cubrir los impuestos que
se aplican a la utilidad. Es decir, de cada peso de ingreso, cuantos centavos se destinan a
cubrir el ISRy PTU, como se muestra en la siguiente grafica.
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La grafica numero 8 muestra que el porcentaje que ha pagado la empresa de impuestos
respecto a los ingresos esta por debajo del 7.00%. Lo anterior demuestra que para las
instituciones financieras los impuestos pagados en México no son muy altos, llegando en el
caso del Grupo Financiero Santander Serfin hasta un nivel menor al 1.00% en el afio 2004.

Repomo vs. Resultado neto.

Este indicador representa la porcion del resultado neto que se deriva de la posicion
monetaria y que constituye una partida virtual; es decir, sin flujo real de fondos. Un
resultado positivo, si la empresa tuvo utilidades significard que parte de ellas fue por el
Repomo. En tanto que un resultado negativo, en caso de haber utilidades, significara que el
Repomo fue en sentido contrario a ellas. Por lo tanto, sin la partida virtual las utilidades
hubieran sido mayores. En 1999, el Repomo ayudd a que la empresa no presentara una
pérdida mayor a la que tuvo, que fue de 609 millones de pesos, debido a que el Repomo
representd el 78.2% de la misma. Para 2000, el Repomo fue negativo y provocd que el
resultado del ejercicio fuera una pérdida.

Lo mismo sucedi6 a partir de 2001, pero el Repomo no fue tan alto con respecto a la
utilidad y no provocé una disminucion tan grande en el resultado neto, ya que pasé de un
nivel de 62.3% en 1998 a 14.3% en 2004.
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La disminucion en el nivel del Repomo se debe a que en los ultimos afios, la inflacion en
México ha sido controlada y ya no representa una preocupacion como en afios anteriores.

Aunque hay que tomar en cuenta que a partir de la recesion econémica mundial, el control
de la inflacién se ha vuelto dificil, pero no sélo en el pais, sino a nivel mundial.



Andlisis de eficiencia o actividad
Rotacion de la inversién neta.

La inversion neta representa el total del activo, reducido por los pasivos sin costo, ya que
éstos reducen la inversion de la empresa.

Visto de otra forma, la inversidn neta es la suma de la inversion de accionistas y los pasivos
con costo (deuda).

El factor de rotacion es una medida de eficiencia en el uso de los recursos.

Mientras mayor sea el resultado, es mejor, pues denotard que con cierta inversion neta se
logran mas ingresos y éstos son los que generan la utilidad.

Como se puede observar, el GFSS ha sido eficiente en lo respectivo a la obtencién de
ingresos con respecto a la inversién que se ha realizado, ya que para 1999 obtuvo una
rotacion de 0.16, alcanzando su maximo nivel en 2001 con 0.35.

En el afio 2002, se puede apreciar una baja en el nivel de rotacion de 0.13 veces, debido a
que fue el afio en que se realizd la adjudicacion de Banca Serfin, provocando esto un
aumento en la inversion neta que disminuyd la rotacion a pesar del aumento que tuvieron
los ingresos totales.
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Rotacién del activo fijo.

La rotacion del activo fijo representa el nimero de veces que los ingresos incluyen al activo
fijo neto y otros activos. Mientras mayor sea el resultado, es mejor, pues denotard que con
cierta inversién en activos fijos se lograran mas ingresos.

La rotacion del activo fijo es uno de los indicadores que mejor nivel tiene dentro del GFSS,
ya que ha tenido un crecimiento constante y eficiente, llegando a un nivel de 2.38 en 2004,
lo cual significa que con tan s6lo 6,310 millones de pesos de inversion en activos fijos, se
tuvieron ingresos por 15,013 millones (2.38 veces mas).

Incluso el nivel de rotacion de 1999 que se ubico en 0.85 veces, representa un resultado

satisfactorio debido a que aunque parece bajo con respecto a otros afos, representa
eficiencia en la actividad.
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Los altos resultados en la rotacion de activo fijo son el reflejo de que en el sector bancario,
no se necesita una inversion muy grande en activo fijo comparada con la que se necesita en
activos circulantes para poder operar.

Rotacion de la cartera de crédito.

Este indicador significa el numero de veces que los ingresos incluyen el importe de la
cartera de crédito, o las veces que rota en este periodo. Debido a que se trata de un banco, la
rotacion es mucho mas lenta que la que tienen las cuentas por cobrar a clientes en otros
giros. Como se puede observar, GFSS cuenta con una cartera de clientes muy grande
comparada con sus ingresos, ya que para 2003 alcanzd un nivel de 142,267 millones de
pesos y unos ingresos de 17,238 millones de pesos.



A pesar de lo anterior, dicha cartera se encuentra en niveles normales respecto a otros
bancos, lo cual nos indica que se tiene una eficiencia en el otorgamiento de créditos, esto se
refleja en la grafica nimero 12.

GRAFICA NUMERO 12

Rotacion de cartera de crédito

014"
0124

0107
00z
0061
004

0t l
0.00-

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2003

ELABORACION PROPIA BASADO EN LA INFORMACION ARRIBA MENCIONADA
PROPORCIONADA POR GRUPO FINANCIERO BANAMEX Y PUBLICADA EN SU PAGINA
EN INTERNET. ywy.banamex Commx

Rotacién de cuentas por pagar.

La rotacion de cuentas por pagar representa las veces que el importe de las mismas
rotaciones, o las veces que los ingresos incluyen el importe de éstas. Aqui, un resultado
menor serd preferente, pues denota que se toma mas tiempo para cubrir el pasivo, lo que
reduce la inversion para manejar la empresa.
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La rotacion de cuentas por pagar en el caso de GFSS es baja, lo que refleja que se tiene
mucho dinero proveniente de prestamos y que se toma mucho tiempo para pagarlo.



Lo anterior es muy bueno, porque al tomarse méas tiempo para pagar la deuda, dichos
recursos pueden ser utilizados para otorgar mas crédito y asi aumentar la cartera de clientes.

Analisis de liquidez y solvencia.
Liquidez.

Se entiende por liquidez la capacidad que tiene una empresa de hacer frente oportunamente
a sus compromisos de corto plazo. La razon de liquidez nos indica cuantas veces puede la
empresa cubrir sus pasivos circulantes con su activo circulante.

En otras palabras, con cuantos pesos de activo circulante cuenta la empresa por cada peso
de pasivo circulante. Por lo general, es conveniente que el resultado sea superior a uno,
pero tomando muy en cuenta la forma de operar de las empresas del ramo.

En general, la liquidez de la empresa es buena, ya que durante todos los afios se puede
cubrir el pasivo circulante cuando menos una vez con el activo circulante.

Se puede observar una mejora con el transcurso de los afios, ya que pasé de 1.00 en 1999 a
1.07 en 2004.
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Durante el primer semestre de 2005, la liquidez se encontraba en niveles muy buenos,
presentandose en 1.08, cifra mayor a la de 2004. Esto puede representar una ineficiencia en
la administracion del capital de trabajo, debido a que no es bueno tener capital de trabajo
ocioso, hecho que se ve reflejado en el exceso que se tenga de activo circulante respecto al
pasivo circulante.



Solvencia.

Se entiende por solvencia o estabilidad, la capacidad que tiene una entidad para hacer frente
oportunamente a sus compromisos de pago de largo plazo.

Para medir la solvencia, se analizaran las dos razones siguientes:
Pasivo total vs. Activo total.
Esta razdn representa el porcentaje del total de activos financiado con pasivo.

Desde el punto de vista de solvencia convendra que el resultado sea bajo, lo que significaria
que la mayor parte del activo ha sido financiado por capital de accionistas.

GRAFICA NUMERO 15

Pasivo total / Activo total

1959 2000 2001 2002 2003 2004 2005

ELABORACION PROPIA BASADO EN LA INFORMACION ARRIBA MENCIONADA
PROPORCIONADA POR GRUPO FINANCIERO BANAMEX Y PUBLICADA EN SU PAGINA
EN INTERNET. wWyww.banamex.commx

En general, como se observa en la grafica nimero 15, la empresa esta financiada casi en su
totalidad por pasivo. Este porcentaje ha ido disminuyendo, pero aun asi, el pasivo
representa un alto porcentaje de la estructura de capital, situdndose en niveles mayores al
85%.

Dentro del giro de las instituciones bancarias, esto puede considerarse como normal, debido
a que la fuente de recursos de los bancos proviene en gran medida del endeudamiento que
utilicen para otorgar los créditos.



Deuda vs. Pasivo total.
Este indicador expresa el porcentaje de pasivo que es deuda, es decir, financiamiento, el

resto correspondera a pasivos operativos sin un costo especifico. A menor porcentaje, mejor
sera la solvencia.
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La grafica nmero 16, nos muestra la cantidad de pasivo con costo que tiene el GFSS, el
cual se sitta en un promedio de 20%. Por lo tanto, el 80% de los pasivos no tienen ningdn
costo, lo cual representa una ventaja para la empresa, debido a que no tiene que pagar altos
niveles de interés por el financiamiento necesario para sus operaciones.

Anadlisis de crecimiento.

En general, se puede observar que la empresa ha presentado crecimientos en lo que se
refiere a ingresos, utilidad de operacién y utilidad neta.

En 2002, se presenta una disminucién tanto en ingresos como en utilidad de operacion,
hecho que contrasta con el aumento en la utilidad neta, debido a que en ese afio el monto de
los otros productos fue muy alto (1,000 millones de pesos), aunado a que las partidas
extraordinarias resultaron positivas, ayudando todo esto a que la utilidad se elevara.

Entre 2001 y 2003, tanto los ingresos como la utilidad de operacion y la utilidad neta
tuvieron un crecimiento considerable.



El aumento mas importante se dio en 2001, debido a que los ingresos en este afio
aumentaron considerablemente, y se pasé de una pérdida neta de 175 millones de pesos a
una utilidad neta de 858 millones de pesos.
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En el afio 2004, tanto los ingresos como la utilidad de operacion presentan una disminucion
debido a que los ingresos fueron muy bajos comparados con el 2003.

La utilidad neta alcanzé un aumento de 6.4% debido a que se presentaron tanto partidas
extraordinarias a favor como otros productos, lo cual permitié que la utilidad neta no
disminuyera a pesar de que los ingresos si lo hicieron.

El crecimiento del capital contable indica si el patrimonio de los accionistas se esta
incrementando, manteniendo o deteriorando en términos reales, lo cual es muy importante.



Si el incremento del capital contable se presenta al mismo o mayor porcentaje que le
incremento del total de los activos, entonces estara disminuyendo el porcentaje de
endeudamiento y viceversa.
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En general, la inversién de los accionistas aumento afio con afio aunque en porcentajes muy
diferentes, alcanzando su maximo en el 2002 con 103.3% y su minimo en el 2004 con
1.7%, lo cual no es malo, porgue indica que se estd manteniendo el capital y no ha sufrido
ningun deterioro. Excepto en el 2003, el endeudamiento ha disminuido, esto se ve reflejado
en el hecho de que el capital contable ha incrementado en mayor porcentaje que los activos.
Estos ultimos tuvieron un incremento considerable en el afio 2002 debido a la adjudicacion
de Banca Serfin.

A continuacion se muestran algunos cuadros donde se pueden analizar diferentes razones
financieras producto de conjugar diferentes rubros los cuales en el presente capitulo se
analizaron de manera independiente.

Anadlisis de rentabilidad o rendimientos.
CUADRO NUMERO 1
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Andlisis de eficiencia o actividad.

CUADRO NUMERO 2

1939 2000 2001 2002 2003 2004 2005
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Analisis de liquidez y solvencia.
CUADRO NUMERO 3
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Anadlisis de crecimiento.

CUADRO NUMERO 4
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CONCLUSION GENERAL.

Al redizar el presente andisis nos pudimos dar cuenta de que € Grupo Financiero
Santander Serfin (GFSS) ha presentado un crecimiento y un dinamismo constante, €l cual
se ha visto disminuido a partir del afio 2001 por la crisis econdmica que ha afectado a todos
los mercados del mundo.

Indicadores como e ROE y e ROI, nos muestran que e GFSS ha tenido un buen
desempefio en cuanto arentabilidad se refiere, 1o cual constituye el principal objetivo de los
duefios al realizar cualquier tipo de inversion. Asimismo, la liquidez y la solvencia son
buenas dentro del Grupo. Esto aunado al crecimiento constante que ha tenido, nos permite
deducir que la situacién financiera de la empresa es buenay estable, solamente influenciada
por factores externos que han afectado al mercado global.

A pesar de lo anterior, el GFSS se ha consolidado como uno de los principales bancos
lideres en e mercado, 1o cual nos muestra una vez mas que la inversion realizada en
México ha sobrepasado los resultados esperados en muy poco tiempo, ya que en sélo 6
anos e Grupo ha logrado establecer una presencia fuerte en el pais con mas de mil
sucursales alo largo y ancho del territorio nacional.

Las condiciones de inversion en México han permitido que e GFSS tenga los resultados
antes mencionados. El hecho de que la situacion econdmica del pais sea estable, aunado a
factores como e mercado potencia que existe, la apertura comercia y la inflacion
controlada, han permitido que las empresas extranjeras obtengan buenos resultados, se
Sientan seguras y queden satisfechas al haber depositado sus capitales en el pais.

Partiendo de lo anterior, podemos concluir que lainversion gue realizé Banco Santander al
comprar Grupo Inverméxico y posteriormente a adjudicarse Banca Serfin, ha tenido un
resultado positivo, ya que los resultados obtenidos presentan niveles favorables vy
satisfactorios para una empresa que se encuentra dentro del sector financiero.



ANEXOS.

ANEXO 1.

CONCEPTOSBASICOSLEGALESY FISCALES.
Actividades reservadas a regulacién especifica.

La Comision Nacional de Inversionistas Extranjeras (CNIE) tiene el poder de autorizar o
denegar un proyecto cuando la participacion de la inversidn extranjera exceda el porcentaje
establecido en la Ley de inversion extranjera.

A continuacion se listan las actividades para las que la Ley de Inversion extranjera
establece limites a la participacion extranjera a Actividades Reservadas al Estado:

* Petréleo y demaés hidrocarburos.
* Petroquimica Basica.

* Electricidad.

« Generacion de energia nuclear.
* Minerales Radiactivos.

» Comunicacion via satélite.

* Telégrafos.

* Radiotelegrafia.

* Correos.

* Emision de billetes.

* Acufiacion de moneda.

« Control, supervision y vigilancia de puertos, aeropuertos y helipuertos.

Actividades Reservadas a mexicanos o Sociedades Mexicanas con clausula de
Exclusiéon de Extranjeros:

 Transporte terrestre nacional de pasajeros, turismo y carga, sin incluir los servicios de
mensajeria y paqueteria.

» Comercio al por menor de gasolina y distribucion de gas licuado de petroleo.

« Servicios de radiodifusion y otros de radio y television, distintos de television por cable.

* Uniones de Crédito.

« Instituciones de banca de desarrollo, en los términos de la Ley de la Materia.

» La prestacion de servicios profesionales y técnicos que expresamente sefialen las
disposiciones legales aplicables.

Actividades y sociedades en las que la inversion extranjera esta sujeta a determinados
por centaj es:

« Hasta el 10%, en Sociedades Cooperativas de Produccion.

» Hasta el 25%, en transporte aéreo nacional, transporte en aerotaxi; y transporte aéreo
especializado.

* Hasta el 49% en:



0 Sociedades controladoras de grupos financieros.

o Instituciones de banca multiple.

0 Casas de bolsa.

o0 Especialistas bursatiles.

o Instituciones de seguros.

o Instituciones de fianzas.

0 Casas de cambio.

0 Almacenes generales de deposito.

o Arrendadoras financieras.

0 Empresas de factoraje financiero.

0 Sociedades financieras de objeto limitado.

0 Sociedades a las que se dediquen al manejo de cartera de valores, que comprende el
ofrecimiento o prestacion habitual de la asesoria, supervisiéon y, en su caso, toma de
decisiones de inversion a nombre de terceros, respecto de valores.

0 Acciones representativas del capital fijo de sociedades de inversion.

o Administradoras de fondos para retiro.

o Fabricacion, comercializacion de explosivos, armas de fuego, cartuchos, municiones, y
fuegos artificiales, sin incluir la adquisicion y utilizacién de explosivos para actividades
industriales y extractivas, ni la elaboracion de mezclas explosivas para el consumo de
dichas actividades.

o Impresién y publicacion de periddicos para circulacion exclusiva en territorio nacional.

0 Acciones serie “T” de sociedades que tengan en propiedad tierras agricolas, ganaderas y
forestales.

0 Pesca en aguas dulce, costeray en la zona econdmica exclusiva, sin incluir acuacultura.

0 Administracion portuaria integral.

0 Servicios portuarios de pilotaje a las embarcaciones para realizar operaciones de
navegacion interior en los términos de la Ley de la materia.

0 Sociedades navieras dedicadas a la explotacion comercial de embarcaciones para la
navegacion interior y de cabotaje, con excepcidn de cruceros turisticos y la explotacion de
dragas y artefactos navales para la construccion, conservacion y operacion portuaria.

0 Suministro de combustibles y lubricantes para embarcaciones y aeronaves y equipo
ferroviario.

0 Sociedades concesionarias en los términos de la Ley Federal de Telecomunicaciones.

Se requiere resolucion favorable de la Comision Nacional de inversion Extranjera, para que
la inversion extranjera participe en un porcentaje mayor del 49% en las actividades
econdmicas y sociedades que se mencionan a continuacion:

* Servicios portuarios a las embarcaciones para realizar sus operaciones de navegacion
interior, tales como el remolque, amarre de cabos y lanchaje.

 Sociedades navieras dedicadas a la explotacién de embarcaciones exclusivamente en
trafico de altura;

* Sociedades concesionarias o permisionarias de aerodromos de servicio al publico.

* Servicios privados de educacién preescolar, primaria, secundaria, media superior, superior
y combinados.

* Servicios legales.

* Sociedades de informacién crediticia.



* Instituciones calificadoras de valores.

* Agentes de seguros.

* Telefonia celular.

« Construccion de ductos para la transportacion de petroleo y sus derivados.

* Perforacion de pozos petroleros y de gas.

» Construccién operacion y explotacion de vias férreas que sean via general de
comunicacion, y prestacion del servicio publico de transporte ferroviario.

Domicilio fiscal.

Se considera domicilio fiscal, tratdndose de personas fisicas, aquel en donde se encuentra la
principal ubicacién del negocio o el local que se utilice como base fija para el desempefio
de sus actividades. En caso de personas morales residentes en el pais, el local en donde se
encuentre la administracion principal del negocio.

Si se trata de establecimientos de personas morales residentes en el extranjero, dicho
establecimiento, en el caso de varios establecimientos, el local donde se encuentre la
administracion principal del negocio en el pais, o en su defecto el que designen.

Residencia fiscal.

Se consideran residentes en México, las personas morales que se hayan constituido de
conformidad con las leyes mexicanas, asi como las que hayan establecido en México la
administracion principal del negocio o su sede de direccion. También las personas fisicas
qgue hayan establecido su casa habitacion en México, salvo que en el afio calendario
permanezcan en otro pais por mas de 183 dias naturales consecutivos o no, y los que
acrediten haber adquirido la residencia para efectos fiscales en ese otro pais.

Dictamen fiscal.
a) Dictamen obligatorio.

Estan obligadas a dictaminar sus estados financieros, por contador publico autorizado por la
propia Secretaria de Hacienda, las personas fisicas con actividades empresariales y las
personas morales cuando:

* Ingresos acumulables superiores a: $ 5, 850, 000,000.00

* Valor de activos superiores a: $ 11, 700, 000,000.00

* Que por lo menos cuenten con 300 trabajadores en cada uno de los meses del ejercicio.

« Cuando se sufra alguna fusién o escision.

» Empresas autorizadas a recibir donativos deducibles de Impuestos.

» Empresas en periodo de liquidacion, obligadas al dictamen hasta antes de entrar a la fase
de liquidacion.

» Las dos primeras cifras se actualizan cada ejercicio. Asimismo el parametro para
determinar la obligacion o no de dictaminarse sera con las cifras del ejercicio inmediato
anterior a aquél que se pretenda dictaminar.



b) Dictamen opcional.

Cuando no se encuentren en cualquiera de los supuestos antes sefialados, también se puede
optar por dictaminar sus estados financieros, con la diferencia de que los dictamenes de
contribuyentes obligados tienen un mes mas de plazo para su presentacion que los
optativos. El plazo para presentar el dictamen fiscal es:

« Dictdmenes opcionales y empresas del sistema financiero 7 meses después del cierre del
ejercicio.

» Empresas controladoras para fines fiscales 9 meses después del cierre del ejercicio.

» Empresas obligadas 8 meses después del cierre del ejercicio.

Periodo Fiscal.

En la determinaciéon de las contribuciones anuales, esta previsto que el ejercicio fiscal
regular es de 12 meses (del 1° de enero al 31 de diciembre). Por supuesto, en el afio en que
se constituye la persona moral el ejercicio fiscal sera irregular, es decir, inferior a doce
meses (del dia en que se constituya hasta el 31 de diciembre).

Actualizacionesy recargos.

Si la contribucion no se paga en el plazo establecido en la ley correspondiente, se establece
una penalizacién a cargo del contribuyente que se determina como sigue:

Primero se actualiza la contribucion por el efecto de la inflacion. Una vez actualizada, se
calculan los recargos (0 intereses) cuya tasa varia pero no excede del 3% mensual, y la cual
es determinada por la autoridad fiscal. Por lo tanto, al fisco se le paga la contribucién
omitida mas la actualizacién por inflacién mas los recargos.

I ngresos acumulables de las per sonas morales (I SR).

Los ingresos acumulables son lo que se obtengan por las ventas producto de la actividad
normal del contribuyente, intereses, rentas, ganancia en la enajenacion de activos fijos,
ganancia en venta de valores o titulos, y por los ingresos determinados, inclusive
presuntamente por las S.H.C.P. Las ventas deben estar soportadas por facturas, y como
requisito se deben conservar copias de las mismas para referencia, asi como de los libros de
contabilidad por un periodo de 10 afios. Las facturas deben ser impresas por talleres
autorizados, quienes tendran la obligacion de mantener registro de las facturas impresas y
proporcionar dicha informacion a las autoridades fiscales.



Diaslaborales.

Por cada seis dias de trabajo se tiene derecho a un dia de descanso, que generalmente es el
domingo. Cuando el trabajador labore el dia domingo tiene derecho a una prima dominical
que no debe ser inferior al 25% de su salario diario. La duracién maxima de la jornada de
trabajo sera:

« 8 horas para la jornada diurna que comprende de las seis a las veinte horas.

* 7 horas para la jornada nocturna que comprende de las veinte a las seis horas.

* 7 horas y media para la jornada mixta que comprende como maximo tres horas y media de
la jornada nocturna.

Tiempo extra.

Cuando las horas de trabajo se prolonguen dentro de la jornada por circunstancias
extraordinarias, dichas horas se pagaran al doble y no podran exceder de tres horas diarias
ni de tres veces en una semana.

Diasfestivos.
En México, son dias de descanso obligatorios los siguientes:

« 1 de enero.

* 5 de febrero.

* 21 de marzo.

* 1 de mayo.

« 16 de septiembre.
« 20 de noviembre.
* 25 de diciembre.

Trabajo de mujeres.

Las mujeres embarazadas y durante la lactancia no deben desemperiar labores insalubres o
peligrosas, trabajo nocturno ni horas extraordinarias. Ademas, no pueden realizar trabajos
qgue requieran un esfuerzo considerable y deben tener un descanso de seis semanas
anteriores y seis posteriores al parto, durante el cual deben recibir su salario completo.



ANEXO 2.

TRAMITESDE AUTORIZACION Y/O REGISTRO DE INVERSIONES.
1. SECRETARIA DE RELACIONES EXTERIORES (SRE).

Per miso de Constitucion de Sociedad:

* Presentar solicitud por triplicado.

e Llenar Forma 5 (SAL1) por triplicado y presentarla a SRE.

* Pagar en cualquier Banco

* Presentar a la SRE los 3 tantos del SA1 y comprobante del Banco, con dos copias.
* Se otorga el permiso el mismo dia de 2:30 a 3:00 p.m.

« El tramite lo puede realizar cualquier persona.

Aclar aciones:

Si en tres meses a partir de la fecha de otorgado el permiso, no se escritura la sociedad, se
cancela el permiso. En un plazo maximo de 6 meses (a partir de la fecha en que se otorgo el
permiso) debera darse aviso, mediante formato, a la SRE, de la constitucion de la Sociedad,
(este tramite lo hace el Notario), se paga al Banco, tiene un costo de $170.00 (Forma SAL).
Si el pago se hiciera después de los 6 meses tiene un costo de $915.00.

2. NOTARIO PUBLICO.
Constitucion de una Sociedad M er cantil:

* Permiso de la S.R.E.

* Nombre de la Sociedad.

* Nombre Y generales de los socios conteniendo:

» Nombre, domicilio, originario de, fecha de nacimiento, ocupacion, estado civil y R.F.C.

* Capital Social (minimo $50,000.00) y valor de cada accion.

* Objeto Social.

* Duracion.

» Domicilio Social de la planta y donde oir notificaciones.

« Consejo de Administracion o Administrador Unico.

* Nombre del Comisario (Se recomienda sea una persona ajena a la sociedad, de preferencia
un Contador Publico, que no se encuentre inhabilitado).

» Clausula de Admision o exclusion de extranjeros.

* R.F.C. de cada socio. (Los socios extranjeros no estan obligados a registrarse en
Hacienda, ver anexo en el espacio de S.H.C.P.).

* En caso de ser socio extranjero (legal estancia en el pais).



3. INSTITUTO NACIONAL DE MIGRACION (INM).
Cambio de Caracteristica Migratoria:

* Para iniciar la constitucién de la sociedad es suficiente con el pasaporte y el permiso de
legal estancia.

* En los quince dias siguientes tramitar Cambio de Caracteristica Migratoria. Para este
tramite es necesario carta del Notario que haga constar que estd en tramite el Acta
Constitutiva.

* Llenar la siguiente documentacion:

Forma SAL, Formato FDN/02 (original y copia), Forma FM1 FM2 o FM3. Estas formas las
entrega el INM, excepto la SAL. Este tramite lo deberad hacer una persona que forme parte
de la sociedad o un representante legal.

* Se requiere de una carta poder notariada en la cual se nombre a un Representante Legal
para realizar los tramites.

* Son necesarias 4 fotografias de frente y 3 de perfil derecho (color o blanco y negro), sin
anteojos, tamafio credencial, no instantaneas.

* Pasaporte y copia de todas las paginas.

* Para la recepcion de documentos se paga al Banco la cantidad de $318.00. El pago de
derechos es de $1,362.00.

* Tiempo de resolucion: una vez entregada la documentacién, de 7 a 10 dias.

4. REGISTRO PUBLICO DE LA PROPIEDAD.
AltadeEscritura Publica:

» Presentar Escritura Pablica en original y copia certificada, y permiso de relaciones
exteriores (lo otorga el Notario).

« Costo: 3.5 al millar del capital social; $86.00 por revision del documento; mas el 25% del
resultado del 3.5.

* Tiempo de resolucion: 3 dias.

5. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO.
Registro Federal de Contribuyentes:

* Llenar formato R-1 firmado por el Representante legal

* Presentar copia certificada del Acta Constitutiva.

* Tiempo de entrega del R.F.C., 20 dias habiles por correo.

6. SECRETARIA DE ECONOMIA.

Registro Nacional de Inversién Extranjera:

* Presentar ante SECRETARIA DE ECONOMIA, caratula Secc. Segunda, Modulo I, 11, y
V (preguntas 23, 24, 25, 26 y 27 columna final)...



* Una vez aprobado por SECRETARIA DE ECONOMIA, el llenado del formato, pagar
ante el Banco (Forma 5)

7.H. AYUNTAMIENTO.
Licencia de Uso de Suelo:

« Se solicita un Dictamen de Uso de Suelo, mediante oficio dirigido al Director General de
Desarrollo Urbano y Obras Publicas, anexando localizacion exacta del predio especificando
distancias, nomenclatura de vialidades, Norte indicado.

* Una vez obtenido el Dictamen favorable de uso de suelo, se solicita la Licencia de Uso de
Suelo, presentando la siguiente documentacion:

» Solicitud por escrito al Director General de Desarrollo Urbano y Obras Publicas.

» Copia de Escrituras de terreno y/o contrato de arrendamiento.

» Copia del ultimo pago de impuesto predial.

* Localizacion exacta del predio, especificando distancias, colindancias, nomenclaturas de
vialidades.

« El tramite lo puede hacer cualquier persona.

* El costo depende de las medidas del terreno y en base a las escrituras.

8. SECRETARIA DE INFRAESTRUCTURA URBANA Y ECOLOGIA.
Licencia de Funcionamiento:

« Presentar la solicitud debidamente requisitada en original y copia, en los formatos que la
Secretaria proporcione al proponente.

* La Industria Maquiladora debera presentar la solicitud antes de instalarse u operar.

* La informacion requerida en la solicitud, presentarla en hojas blancas tamafio carta, en
carpeta de tres orificios, con portada y contraportada.

» Anexar aprobacion de Secretaria de Economia en caso de tratarse de una negociacion
registrada bajo el régimen de importacion temporal.

« El trdmite o gestion de la solicitud deberé realizarse por el responsable de la fuente y no a
través de gestores o asesores ambientales externos; en caso de utilizar estos servicios, estos
ultimos deberan estar registrados como tales en la direccion general de normatividad
ecoldgica de la secretaria.

« Acreditar el pago ante la secretaria de finanzas, sito en Comonfort y Dr. Paliza, Palacio de
Gobierno, con cheque a nombre de la Secretaria de Finanzas, a la cuenta n° 431-19-01(7)
por la cantidad de $ 1,447.00 y bajo el concepto “evaluacién de la solicitud de licencia de
funcionamiento”. Entregar 2 copias del recibo oficial de caja expedido por la secretaria de
finanzas.

» Anexar a la solicitud la licencia o uso de suelo, o constancia de no requerirlo.

» Las fuentes fijas de jurisdiccion estatal o municipal consideradas como empresas
microindustriales se exceptuan del tramite para la obtencion de licencia de funcionamiento.



BIBLIOGRAFIA.

Libros.

>

Alexander, Gordon J.; Sharpe, William F.; Bailey, Jeffery V., “Fundamentals of
Investments”, Segunda Edicion, Prentice Hall, Estados Unidos, 2003.

Amling, Frederick, “Principles of investment”, Third edition, Dow Jones-lrwin,
Estados Unidos, 2004.
Appleyard, Denis, “Economia Internacional”, Richard D. Irwin, Inc., Espafia, 2001.

Bodie, Zvi; Kane, Alex; Marcus, Alan J., “Essentials of Investments”, Richard D.
Irwin, Inc., Estados Unidos, 2002.

Clendenin, John C., Christy, George A., “Introduction to investments”, Fifth
edition, McGraw Hill, Estados Unidos, 2003.

Gitman, Lawrence J.; Joehnk, Michael D., “Fundamentos de Inversion”, Quinta
Edicion, Oxford University Press-Harla México, México, 2004.

Johnson, Robert W.; Melicher, Ronald W., “Administracion Financiera”, Quinta
Edicion, Compafiia Editorial Continental, México, 2000.

Madura, Jeff, “Administracion Financiera Internacional”, Sexta Edicion,
Internacional Thomson Editores, Estados Unidos, 2001.

Myron, J. Gordon; Jonson, Robert W., “Essentials of Investing”, Richard D. Irwin,
Inc., Estados Unidos, 2004.

» Solnik, Bruno, “Inversiones Internacionales”, Segunda Edicién, Addison-Wesley
Iberoamericana, Estados Unidos, 2003.
Articulos.
> Alvarez Sanchez, José Luis, “Riesgo de mercado, tasas, divisas y acciones”, Revista

Contaduria Publica, Instituto Mexicano de Contadores Publicos, Meéxico,
Septiembre 2004. (p. 33)

Becerril, Isabel, “Estabilidad macroeconémica, clave para captar inversion
extranjera”, El Financiero, México, 13 de octubre de 2004.

Colin, Marvella, “Existen mas de cinco mil empresas establecidas en México con
capital proveniente de la Union Europea”, El Financiero, México, 26 de mayo de
2005.



,_
2
R

VVVVVVY

Curiel, Raul, “México, el mejor destino de inversiones de empresas de EU”, El
Economista, México, 19 de mayo de 2005.

Diaz Bautista, Alejandro, “Los determinantes de la inversion extranjera en México,
un analisis de corte estructural” Meéxico, 2005.

Gazcén, Felipe, “Espectacular incremento del crédito bancario: Santander”, El
Financiero, México, abril de 2004.

Gonzélez, Lilia, “Desestima Canales Clariond caida de la IED en el primer
semestre”, EI Economista, México, 26 de agosto de 2004.

Reynold, Verédnica, “Genera México 29.4% de las ganancias mundiales de BBVA”,
El Economista, México, 7 de mayo de 2005.

Rodriguez Gémez, Javier, “So6lo de membrete, los TLC de México con
Latinoamérica”, El Financiero, México, 22 de mayo de 2005.

Cadigo Fiscal de la Federacién, México, 2004.

Ley del Impuesto al Activo, México, 2004.

Ley del Impuesto al Valor Agregado, México, 2004.

Ley del Impuesto Especial Sobre Produccion y Servicios, México, 2004.
Ley del Impuesto Sobre la Renta, México, 2004.

Ley General de Sociedades Mercantiles, México, 2004.

Normas Internacionales de Contabilidad, IASB, 2004.

Paginas de I nternet.

VVVVVVVVVVVY

www.ayudacontador.cl
WwWWw.banxico.org.mx
www.cddhcu.gob.mx
WWW.C0Napo.gob.mx
WwWw.economia.gob.mx
www.fdimagazine.com
www.forohispanomexicano.com
www.gestiopolis.com
www.iash.org
WWWw.inegi.gob.mx
www.investorwords.com
WWW.banamex.com.mx




	Portada

	Índice

	Introducción

	Capítulo I. Generalidades de la Inversión

	Capítulo II. Guía para Invertir en México

	Capítulo III. ¿Por Qué Invertir en México?

	Capítulo IV. Caso Práctico

	Conclusión General

	Anexos

	Bibliografía


