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El presente estudic se ha llevade a casbo con la
finalidad de englobar por un motivo, varios aspectos
generales. El motiveo se ha creado a partir de las diversas
condiciones que impulsan al cambio a nuestro Méuico. Tales
condiciones "se establecen por el acentuadoe ritmo de avance
an otros paises, con &1 cual debemos adaptarnos ¥
desarrollarnos atendiendo a nuestras propias necesidades.

Los aspectos generales de este trabajo, sa han
constituido para lograr un seguimientoe gue brinde apoyo a

los interesados en las exigencias del proceso de cambio
actual.

La Reconversion Industrial en México, es un temsz de
relevancia contemporanesa, por lo que busco informar de las
caracteristicas que lo rodean, as! como de las implicaciones
que lo acreditan. .

Por su parta, las ampresas juagan un  papel
importantisimo en el rumbo de la estrategia econbmica
-nacional, por lo que he desarrollado una referencia que

enmarca la capacidad empresarial, permitiéndonos observar
los alcances que pueden conseguirse de acuerdo con clertas
modal idades requeridas.

Incursionando &al fondo de la fuerza motivadora de la
reconversibn industrial, la empresa, persigo hacer ver la
importancia de los "factores financieros" gue la rodean.
Considero que el mejor desarrollo de la funcidn flnanciera
de toda empresa repercutird =n una mejor toma de decisiches,
haciéndola mas fuerte, y propiciando asi su participacién
activa en el proceso de cambio que enfrentamos. Fara =llo
ge busca conjuntar algunos puntos que coadyuven a la mejorla
financiera de la empresa nacional.

Como estrategia de acercamiento hacia la reconversion
industrial, opropongo la incursidn y participacidn censtante
de la mediana empresa al Mercado de Valores, que se presenta
como un importante pivote de apoyo gue le impulse a la.
consecucibn de los objetivos perseguidos por la reconversibn
industrial, obteniendo mayor capacidad financiera ¥
posibilidades reales de desarrollo. Para ello, refieroc las
caracteristicas de los diferentes instrumentos bursitiles en
el Mercado de Valores, va conocidas por un gran nimero de
especialistas, que se colocan como &ptimoe instrumentos de
inversidn y positivas alternativas de {inanciamiento.



El HMercade de Valores ha evolucionado en les dltimos
afios, arrojando clfras que corroboran resultados concretos vy
un crecimiento constante. lL.a gran especializacién de este
mercado, permite una participacibn activa de los diversos
sectores productives del pals en 21 y debe ser observado
cono lo que en realidad es, "un mercado filinanciero
aspecializado". Al realizar transacciones con valores, los
inversionistas aplican estrategias, experiencia, audacia,c..
en fin} los calificativos que pueden mencionarse al buen
inversionista son muchos. Toda su capacidad ez empleada con
la “Finalidad de pbtener una ganancia, un beneficio tal que
le permita desarrollarse en el area que haya elegido. Muy
bien, pere el verdadero sentido que debe comprenderse como
la razdn de contar con un mercado en donde se compran y Sse
venden titulos, valores, certificados, bonos; instrumentos
bursatiles, o cualguier otro, es propiciar la intervencidn
de personas fisicas o morales, con anhelos de obtencidn de
capacidad de desarrollo. :

La realidad nos indica que el actual sistema financiero
mexicano, cuenta con un apoyo importantisimo que brindan los
protagonistas en la operacibdn del Mercado de Valores.

l.Las casas de bolsa cuentan con los elementos necesarios
para brindar un servicio profesional de inversiobn,
adguisicibn de financiamiento y capacidad de desarrollo.

Por elleo, he sugerido esta alternativa como una que
permite desarrollar diversos elementos organizatives .y
funcicnales de una empresa, a través de la obtancidn de
rendimientos por inversiones en valores, que posteriormente
puaden ser invertidos en proyectos reales de desarrollo,

orientados al crecimiento ordenado y progresivo de la nacidn
mexicana.

El objetivo fijado para el desarrollo de este trabajo de
tesis es analizar la importancia que reviste la utilizacidn
~de instrumentos bursitiles por la mediapna empresa, para
obtener un adecuado financiamiento y uwna participacion
activa dentro del proceso de la reconversidn industrial.

Este trabajo de investigacidn se ha realizado en base a
cinco capltulos. Antecediendo al desarrollo de los mismos,
presento la planeacidn de la investigacion, para luego
conformar la estructura de este trabajo desarrsllado en
forma paralela a los objetivos especificos establecidos.

En el desarrollo del primer capituleo me refiero a un
tema de actualidad por las diferentes innovacicnes que se
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han fincado en torno a &l. l.a Reconvaersidén Industrial es
tratada como un suceso que pretende lograr un  cambio
positive en gl rumbo de la Nacidn. Se analizan topicos de
interés contempor aneo, dando referencias claras para
coadyuvar a una participacidn activa, a& guienes intervienen
directa o indirectamente en dicho cambie, y ubicando nuestro
interés hacia la mediana empresa.

Al  entrar al estudio del entorno empresarial en el
segundo  capltulo, he pretendide mostrar una panoramica
general de las f{funciones, labores, clasificacibn Y
constitucidn de las empresas en México. De aqui logramos
enfocar mejor el ambito empresarial, donde existe una labor
de peso especifico muy impprtante para la optima consecucidn
de los ocbjetivos de la reconversidn industrial. HMe abordado
una panoramica que muestre la ubicacidn empresarial para el
gran nbmero de participantes en el proceso de cambie actual,
encausando me jor lag perspectivas ¥ provocando el
‘aprovechamiento de los alcances que se pueden desarrollar.

En lo que respecta al tercer capitulo, he realizado un
analisis global de los aspectos gque precisa toda empresa
para desarrollar y utilizar eficazmente su funcion
~financiera. Se ha observado la utilizacidn de importantes
herramientas financieras, que conducen a la empresa al
desarrolle e implementacidon de estrategias que ubican la
labor empresarial como una componente de suma relevancla
dentro de los lineamientos gue promueven los objetivos de la
Reconversidn Industrial. La importancia de la planeacidn
financiera 2s bidsica en el proceso administrativo v
organizacional de cualquier empresa, de tal forma que se
presenta como una necesidad implicada en un aniklisis general

de la +uncidn financiera; que conduce a la mejor toma de
decisiones.

En el cuarto capltulo; se describe la estructura de 1la
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., asl como sus
principales caracteristicas y funciones, para aclarar los
diversos ° conceptos que se generan en torno a ella.
Asimismo, "se dan a conocer las principales operaciones
realizadas en el Mercado de Valores, con objsto de
visualizar los movimientos que se efectlan 2n - las
transacciones bursatiles cen sus diferentes caracteristicas.
Posteriormente, se han abordade los elsmentos integrativos
del Mercado de Valores, es decir, los instrumentos
bursatiles de inversidn gue se cotizan en la Bolsa, con los
que se puede lograr financiamiento, capitalizacidbn vy

[z rrallo. Se han mostrado las caracteristicas que
canforman a cada uno de ellos; por lo que se puede

a8
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desarrollar una Optima eartera de inversiones, basada en
orientacidn profesional; para redundar en la mejora de 1la,
estrategia financiera corporativa.

Para completar el presente trabajo, en =21 quinto
capitule se ejemplifica como un proyecto de inversion a
través de un instrumento bursdtil novedoso, puede coadyuvar
a la obtencidn del financiamiento a mediano/largo plazo,
para empresas con disponiblilidad de recursos en activos,
que pueden ser reciclados hacia aplicaciones generales, que

fortalezcan la estructura financiera de las empresas que 1lo
utilicen.

Finalmente, el trabajo. queda concluido con una serie de
conceptos personales derivados dei mismo desarrollo de 1la
investigaciodn.

Es de suma importancia estar conscientes del proceso
renovador que se persigue en todos los sectores, por 1o cual
debemos adecuarnos a las implicaciones que de &1 se generan.
l.os tiempos =e Zransforman, surgen necesidades constantes
creadas por el impulso que provoca al cambio. Debemos estar
dispuestos a luchar y perseguir incursionar en nuevas rutas
en las que no podemos quedar excz2ntos de participar.

La voluntad y el esfuerzo hacia el cambio debe
realizarse en forma conjunta, brindando nuestra capacidad
por el progreso de México.

Pensemos en que una constante superacidn de los retos
que se crean dia con dia, provoca el deseo de alcanzar
objetivos mas complejos y sofisticados. Para lograrlo,
debemos trabajar individualmente, de tal forma gue nuestra
contribucibn de productividad, genere el beneficio del
conjunto al que pertenezcamos.

La Reconversidn Industrial no puede alcanzarse en un
perliodo reducido de tiempo, debe situarse como un proceso
evolutive, en el cual es de suma importancia que cada uno de
nosotros participe aetivamente, trabajando por el sano
desarrollo de #sta etapa de madurez que inicia Méxice.

Dondequiera que escuchemos hablar de Reconversidn,

recordemos que es preciso un compromiso . personal para
motivarla. '



GENERAL..=~ Analizar la importancia cque reviste la
utilizacibn de los instrumentos buwsatiles por la
medi ana enpresa para obtener un agecuade
financiamiente y una participacidn activa dentro del

proceso de la Reconversidn Industrial.

ESPECIFICOS. =

1.1 Describir el cwso de la Reconversion Industrial
dentra de la estrategia econdbmica nacional.

1.2 Determinar el tipo de adecuaciones para la mediana
empresa en el proceso de Reconversion Industrial en

Méaxico.

2.1 Esquematizar el ambito en el que pueden
desenvolverse las empresas, los tipos de coalicidn
que les permiten mayor expansi on, acertada

especializacitn y dptima integracidn.

2.2 Analizar una clasificacidn que permita ubicar a
cualgquier empresa en la Plataforma Productiva de 1la

Nacidn,
2.3 Seffalar la constitucidn de las sociedades
mercantiles, para conocer los alcances Y

perspectivas empresariales dentro de una referencia
clara vy concisa.

3.1 Enfocar la importancia que guarda una adecuada
realizacidn de la funcidn financiera de la empresa,
asl como los elementos que participan en ella para
su mejor desarrollo.

3.2 BEstudiar los principales instrumentos en que se
apaovya un analisis financliero estratégico.

3.3 Describir v conocer el emplec de modelos para la
toma de decisiones.

4.1 Describir y conocer la estructura de la 3Bolsa
Mexicana de Valores S.A. de C.V., asi como sus
principales caracteristicas y funciones.
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4.2 Dar a conocer las orincipales operacienes del
mercade bursitil.

4.3 Desecribir y cenocer los principales instrumentos
bursatiles de inversidn en sl Mercado de Valores,
con ips que se pusde lograr financi amiento,
capitalizacidn y desarrollo.

5.1 Analizar el proyecto de un instrumento bursatil de
inversidn para la ebtencidn de financiamiento =&
mediano/largo plazo.

Cusl es la importancia de la participacion de la mediana
empresa en el Mercadoa de Valores para incentivar la
Reconversion Industrial?

&RELE e Bl mamSomna

BENERAL.— Las inversiones via instrumentos bursitiles
para toda emnpresa, propiciaran un adecuado
financiamiento que logre incentivar los objetiveos de la
Reconversion Industrial, y motivar 1la participacibn
corporativa directa en el proceso de cambio.

ESPECIFICA.- Si ia medi ana empresa utiliza los
instrumentos bursatiles para lograr ampliar SUS
paerspectivas econdmico-financieras, entonces se verd con
mayor capacidad productiva para intervenir directamente
en la Reconversién Industrial.

oW AL lGdEmE B B 2T S

Investigacldn documental .-~

Para realizar este trabajo he recurrido a varios
nedios de informacidn y documentacidn.

El desarrollo de temas contemporaneosz, me ha obligado a
recopilar folletos, boletines, publicaclones mensuales vy
diarias, revistas especializadasi siendo la via mds indicada

-pars_ . propositos  -de -—contemporaneidad de temas como  la
Reconversibn Industrial.

’El marco financiero que rodea esta investigacidng ha
sldo respaldado por la consulia de libros escogidos por
contar con 102z temas del interés particular de estudio.



En cuante a la recopilacion de la informacidn, el Centro
de Informacidn vy Documentacidén de la Escuela Nacienal de
Estudios Profesionales, Acatlin, ha sido para al un
excelente proveedor de rFecursos - Bibllogra&aticos,
hemerografices, vy didiacticos. Por otro ladoy, la censultae vy
obtencidn de informacidn en el Conssjo Coordinador
Empresarial, fue fructifera, debido al gentro de informacidn
con  que cuentan, ademds de realizar estudios econdmicos

generales periodicamente, vy mostrar interés y atencidn para
los solicitantes.

Consideroa que el procesoc de documsntacidn ha sido una
seleccidn de temas tratados ampliamente. 8i pensamos en la
Reconversian Industrial gue nace en Méxlieco, es de esperarse
que continuamente se creen tratados y estudios dirigidos por
especialistas, quienes brindan su capacidad de anklisis para
la bptima adecuacidn de las circunstancias generales por las
que atravesamos, hacia 1a consecucion de mejores
alternativas aprovechables.

Ané%isis de caso.—

La presentacidn del mansjo que se puede realizar con un
instrumento bursiatil, para coadyuvar a la mediana empresa en
la obtencidn de financiamiento a través de 2l, y redundar en
la mejora de su estrategia financiera, he sido analizada con
objeto de probar la hipbdtesis disefada. Hemos observado
asl, la utilizacidn que puedes darse a un instrumento del
Mercado de Valores, que por su bursatilidad y operatividad,
cumple los requisitos para inversionistas y empresarios (en

la -obtencion de financiamiento), para desarrcllar los
objetives aque marca la Reconversién Industrial, como?
promoci dn del desarrollo tecnolbgico, capacidad de

participacidn internacional; satisfaccidn de la demanda
interna y crecimiento econdmico.
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LA RECOMVERSION INDUSTRIAL



1.

RECONVERSION INDUSTRIAL

1.1 DREVE RESENS HISIDRICAE

lLas empresas nacen y mueren, Yy no sole an economias
capitalistas, ademiks de que sabemos que la inpovacidn
tecnoldglica es una constante del desarrolleo econdmico desde
hace siglos. Aun asl;, el término de Reconversibdn Industrial
se comenzd a utilizar hace tan solo unes quince afiosj y
cabe mencionar que era totalmente desconocido, por ejemplo,
en la crisis de los affos 30 del siglo en cursa.

La Reconversian Industrial no se explica por una simple
evolucidn de una economia sometida a las fuerzas del mercado

que, implacablemente, hacen desaparecer, reajustarse o
renovarse a las industrias o empresas que no satisfagan 1la
demanda contemporanea. Asi pues, entendamos a la

Reconversidn Industrial no como una evolucidn o revolucidn,
sino como un procesc de reestructuracién radical, donde
existe una necesidad de redefinir y reorientar objstivos.

La Reconversian Industrial no se acometer3 sdlo con una
mera intervencidn u orientacidn que puerda insertar en la

politica industrial del Gobierno, pues ésta merecerd la
evolucidn de la industria de un pais; vya que impone una
tactica y una estrategia coyuntural especifica y distinta de
una simple adaptacidn a las nuevas tecnologlas.

La Reconversion Industrial se plantea como una reaccién
necesaria .frente a las circunstancias gue enfrenta el mundo
a partir de 1973.

Hagamos ahora una referencia de los motives principales

que han llevado a algunas naciones & la necesidad de una
reconversign: &7

1. Una severlisima caida de la demanda mundial global desde
1973y con una fuerte reduceidn en la tasa de incremento
del comercio mundial de bienes manufacturados.

2. Un aspecto erucial para la necesidad de la Reconversién
Industrial es que no sdlo ha bajado la demanda; sino gue
ha variado su elasticidad-renta. Esto es, que a partir
de 1973, a wmismo nivel de renta de un pails se van a
solicitar menos bienes de un tipo y mas de otros.

(1) Calbet Chambon E., "UBT Y LA RECONVERSION INDUSTRIALY,
en Boletin de Estudios Econdémicos, Val. XXXIX, Universidad
Comercial de Deusto, Bilbao, Espafia, 1984, p. S12



. Una variacién en la disponibilidad de los factores gue
impone cambios de las funciones de produceidn y en los
coeficientes t&cnicos de produccion.

Las paises gue intentan participar en el cambio, deben
buscar nuevas lineas de produccidn, ya que seré& muy
dificil intentar recuperar competitividad a mediano
plazo en-producteos en los que han sido desplazados.

4, Las tendencias en la divisién internacional de trabajo,
refuerzan o tienden a reforzar la competitividad de los
paises que se integren al cambio.

S. Una irrupcidn estplasiva de nuevas tecnologlias gue
logran hacer posible camblar las funcionesz de produccidn
y los niveles de productividad con una magnitud vy
velocidad muy superior, probablemente, a la que se hava
dado jamas. La lliegada de nuevas tecnologlias no es, en
sl; una causa para una Reconversidn Industrialj pero si
las particularidades de la revolucidn tecnoldgicat su
rapidez de absorcién e implantacidn, su enorme capacidad
de @ ahorro de factor trabajo ¥ S increlble
multiplicacidn de la productividad, completan y aumentan
las causas motivadoras de la reconversidn.

Una Reconversidn Industrial plantea la necesidad de
raformar el apdrateo productivo de varios sectores, que son
claves en la actividad industrial de un pals. Asl es como
s& empezl a ver en Ewopa la posibilidad de abrir nuevos
panoramas para un sistema de desarrollo con implicaciones
tambi &n nuevas. No se dejb de considerar que la
Reconversitn Industrial peodria engendrar problemas laborales
vy econbmicos,; perc se pretendia resolverlos o suavizarlos
con una participacidn consciente por parte del Estado.

Hablemos dae las reconversiones mas planificadas u
orientadas por el Estado en Europa, que son el caso de
Francia vy- Espafia, donde se pretendid desde um - principio
impulsar la reconversion sin perder de vista el cuadro
global que ofrecia la industria para propiciar alli también
el cambio en la articulacidn del tejido productivo vy
tratando de compensar de alguna forma a los trabajadores.

Asi; "en Francia se ensayaron diverseos sistemas que
trataban de darle un rostro humanitario a lo que de otra
manera hubiese sido una reconversibn salvaje. Los

procedimientos Jfueron diversost jubilaciones anticipadas,
facilidades de regrese a los inmigrantes, seguros de



desemplec con posibilidad de capacitacidn de la mano de obra
en nuevas tecnologias, etc.® =2

Evidentemente, tales as Vy
Francia se pactaren con los sgctores sindicales mas afines a
su  tipo de gobierno, vespondian a la necesidad de evitar o
suavizar conflictos politicos y sociales.

didas que como en Espaffa ¥
&C
o

&n Espafia se habld de acometer la Reconversidn
Industrial con actos de soligdaridad indispensable, que se
daba a dos niveles, lL.a primera solidaridad que se

desprendid de la aceptacidn de la Reconversidon Industiral
fué para con los parades, refiriéndonos a la seccidn

estancada de 1la plataforma productiva. Espafia necesitd
estar dispussta a2 competir scondmicamente con el mundo
industrializado, para lograr abrir mercados que le

permitieran mantener su actividad industrial. El no decidir
empezar con el proceso de reconversidn, hubiera hecho ver
morir empresas, perder mercados, perdsr financiacidn, y una

serie de factores que hubiesen frenado el desarrollo a que
debe orientarse toda nacidn.

En segundo lugar, la solidaridad se establecia para los
trabajadores del mafana. Los sacrificios a gque tuvieran que
enfrentarse dia a dia por estar dentro de un procesc de
cambios, se vel an justificados por lograr qgue las
generaciones posteriores obtuvieran mejores posibilidades.

En EspaMa se ha hablado de la Reconversibn Industrial
como un ejercicio de solidaridad nacional; y no sdlo un
sacrificio unilateral.

He considerado el caso de Espaffa en su procesc de
Reconversitn Industrial como una buena referencia para
mostrar algunas de las implicaciones que pusden presantarse
en una reconversion. Planear 1la implantacidén de una

reconversion debe enfocarse al desarrollo armonioso
economico-social de la Nacidn.

1.2 LA RECONVERSION INDUSTRIAL EN MEXICO

Para objeto de este estudio, daremos un panorama general
del procesoc de Reconversibdn Industrial del que se habla en
México desde hace algunos meses. Observaremos cbno se
maneja este tema como uno de actualidad, y colaborarsmos,
dentro de los objetivos +ijados en este trabajo de tesis,
para lograr dar un paso mds dentro del proceso de cambio en
el que todos estamos presentes.

(2) Micheli Jordy/Hualde A., "RECONVERSION INDUSTRIAL", an
El Coctidiano, UAM, AMNo 3, Mdxico, Nov-Dic 1986, p. 4
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La actual situacidn de la economia mexicana, configura
un  difileil panorama para las tareas que debe cumplir 1a

Nacidn. l.Log rasgos mds sobresalientes que han tenido una
marcada influencia sobre 1lose rumbos de la estrategia
econbmica nacicnal sont ‘“contracecidn en el producto interno

bruto, superior al 3% al finpalizar 19863 inflacidn de tres
gdigites; una calda de l2 inversidn en mas del 12Y% un
importante recorte en la disponibilidad de divisas,
oscasionada por la calds de ingresos por exportacion de
hidrocarburos y la suspensibn de créditos durante los
tltimos meses de 19863 erosidnm del superavit comercials
disminucion tanto en la captacidn como en 21 fimanciamiento
bancario; aumento del déficit pdblico, de 2.9% en 1983 a
16.9% en 19863 deuda externa superior a 100 mil millones de
dbdlares; aumento en el desemplen y capacidad ociosa de
establecimientos industriales," ¢

Ante la tendencia registrada durante ios tltimos afos,
podemos aseverar que nos encontramos ante la crisis mas

dificil vy compleja de la historia econdmica reciente de
nuestro pals.

Al observar concientemente esta situacién en la que nos
encontrames, 2« de vital importancia definir el camino por
el que transitaremos en los préximos affos, y al mismo tiempo
establecer una estrategia que, al tiempo de atender las
causas que le dieron origen a la crisis econbmica, permita
fortalecer la posicidn de los productos manufacturados para
exportacidn, reducir el peso de las ventas euxternas del
sector petrolero, vy con elleo la vulnerabilidad del aparato
productivoy; buscando tambi®n la diversificacidn de los
mercados. Y todos estos propbsitos deben buscarse sin
descuidar el mercado nacional; que se debe mantener como el

pivote fundamental de la actividad productiva de nuestro
pais.

Dentro de =2ste marco de referencia, se producen y se han
producido las mas diversas declaraciones acerca de la
necasidad de reconvertir la planta industrial. Es necesario
establecer’ algunas condiciones que faciliten el transito de

la actividad econtmica nacional basica bhacia una etapa
superior de desenvolvimiento.

La naturaleza misma de los problemas econdmicos por los
que atraviesa el pals; ha evidenciado la importancia de 1a
participacidn permanente de la industria mediana y pequefla

(3)  CANACINTRA, Encuentro Nacional de  Industriales,
"RECONVERSION INDUSTRIAL", Mesa No. 6, Documento Rase,
México, Octubre 1986, p. 63
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en el aparato productive. 8in embargo. todos sabemos que ia
creacibn de nuevas firmas se ha visto frenada por las
dificultades que provecan inclusive la desaparicion de
algunas de las ya existentes.

Entre las mids sofocantes se encuentran la contraccidn de
la demanda, la escasez Y el encarecimiento del crédito,
vital para mantener activas las operaciones empresarlales,

el desarrsllo de la planta productiva v los objetivos de la
Reconversidn Industrial.

Mas adn, se pretende lograr que las empresas medianas y
pequeffas, subsistan dentro de un marco de lucha continua,
gor el que no es facil transitar, basandose an una serie de
estrategias capaces de adaptarse y readaptarse continuamente
a las necesidades particulares de cada firma. For esto, es
sumamente importante mantenerse informado y actualizado del

apoyo que prestan los organismos coordinadores de la labor
empresarial en México.

En materia de desarrollo empresarial, vy con objeto de
hacer llegar a los empresarios las herramientas téchicas mas
elementales para organizar y operar sus plantas con mayor

eficacia, fue diseflfado el Sistema Nacionzal de Gestidn
Empresarial} vy para lograr la asistencia técnica en todo el
‘pals, hacia la problematica que enfrentan la mediana vy

pequefia industria, desde hace dos afios se implementd el
Programa de Apoyo Integral a las mismas, con estrategias
definidas para su desarrollo, teniendo presente que este
subsector es estratégiceo para la fortaleza del pais vy
fundamental para su futuro crecimiento.

Para entender con mayor claridad hacia donde van
dirigidos estos proyectos de desarrollo, aclaremos los
estratos de clasificacidn de la micro, pequefa y mediana
industria, para lo cual refieroc la publicacidbn hecha =21 30
de diciembre de 19846 por 1a Secreteria de Comercio y Fomente

Industrial;, en el Diario Dficial de 1a Federaclibdn, que
indica lo siguientes:

~Mieraindustria-~ Las smpresas que ocupen hasta 15

personas v &1 valor de sus ventas netas anuales sea hasta de
80 millones de pesos.

~Industria Pequaffa— Las empresaz que ocupen hasta 100
personas, no formando parte del estrateo anterior, y 21 valor

de sus ventas netas no rebase la cantidad de 1000 millones
de pesos al afio.

=Indusiria Mediana—~ Las smpresas ho comprendidas en los
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estratos anteriores, oque ocupen hasta 200 personas y el
valor de sus ventag netas no exceda de 2000 milleones de
pesos anuales.

Después de aclarar los estratos en donde quedan
comprendidas la nmicro, pequafia vy mediana industria,
entenderemos que la gran industria se comprenderd a partir
del limite superior de la mediana.

Esta clasificaciéon se hace con el propésito de
identificar la problemdtica que enfrenta cada subsaector,
vrientar las medidas necesarias para actuar conforme a los
requerimientos de cada estrato, vy buscar soluciones que
vayan enfocadas a resolver problemas concretos.

1.2.1 PROPOSITOS Y ALTERNATIVAS

La Reconversian Industrial, descrita de una manera
sencilla, es el cambio de objetives; la industria debe
adquirir uwna caracter de participacidn activa hacia el
mercado externo, ademis de conservar su trayectoria en
el mercado interno. Esto se concibe dentro de un marco
de modernizacidn del pals, 10 cual implica la revisidn
de accliones desarrolladas dentro de todos los sectores
productivos, de tal Jforma que la reconversidon sea un
proceso integrativo de modernizacibdn.

A su vez, la reconversibdn es un proceso dinamico de
readecuacidn de la planta industrial, que implica
modernizar, como va menciong, las estructuras
productivas, administrativas y comerciales, de tal forma
que sz asegure la permanencia de las empresas en los

margeneas de calidad, precio Y oportunidad,
indispensables para defender el mercadeo nacional vy
necesarios para incursionar en ia competencia

internacional a un optimo nivel.

Es hecesario promover el sector @xtérno, para que la
canasta de productos que partlicipan en el mercado
internacional se diversifique.

Mencionaremos los cuatro tipes de reconversion

posible, o estrategias para abordarla, segun
Michalskis ¢ ’

(4) Hichalski, "CLAVES PARA EL CAMBIO ESTRUCTURAL Y "UNA
RECUPERACION PROLONGADA", en Papeles de Economla Espalfiolay
No. 15; Fundacidn de Cajas de Ahorro
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1Y Las basadas en el poder adaptador del mercado, es
decir, gue &) procesc de reconversitn se concibe
en 21 contexto de un mecanismo de ajuste autdnomo de
la fuerzas de mercado. .

N

l.a5 basadas en la intervencién del gobierne que, 2
modo de complemento del mercade, impulsa los camblos
estructurales necesarios Dara producir ia
Feconversion.

3} Las "politicas defensivas que tratan de reducir el
costo politico v social de la crisis con base en los
procesos de reconvarsidne.

4} Las basadas en la accidn directa de los gobilernos
mediante 2! control pablico v la nacionalizacion de
los sectores productivos.

Esta claro gue los modelos de Michalski corresponden
a ahstracciones metodeldgicas,; y son ssquemas gue pueden
no tener un correlato precisc en la realidady ademas,
cada esguemna debe encajar o encaja dentro de una
economia con caracteristicas estructurales determinadas,

a las cuales cada gobierno responde con politicas
diferentes.

Para México la reconversidn debe darse con la
participacion seria, concertada y claramente definida
del resto de los sectores que intervienen en forms
directa o indirecta en la actividad econbmica nacional.
Los compromisos de reconversibn deben incursionar en los
admbitos laboralesz, educativos, distributivos y de 1la
administracion pdblica, de tal forma que se logre una
integracidn gque no obstaculice =21 esfuerzo industrial,
que a mi mode particular de pensar, es la base que
sostiene el proceso de cambio.

La estrategia de re=conversion debe avanzar sobre dos

vertientes principales. La primera es de indole
sectorial, donde el aobierno, el sector laboral v el
privado, deben establecer compromisos serios gque

especifiquen las Areas en las gue deberdn actuar para
elevar su eficiencia vy al mismo tiempo ser congrusnties
con el proposito nacional de reconversidn.

lLa ssgunda vertiente es de tipo horizontal, va que
Anvolucra a todos los sectores, que, en forma paralela
al ramo industrial, deben avanzar en areas gque, Ccomo
hemos repetido, implican 1la modernizacidn de los
sistemas operativos, capacitacidbn vy productividad,
manejo de sistemas de informacibn, optimizacibn de los
recursos financieros y planeacitn estratégica.
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Coemo el adecuado maneio de los recursos
administrativos, humanos, financieros, y de los sistemas
de comercializacidn g8 una condicidn indispensable para
lograr un procesc de camblio positivo, la gestidn
empresarial orientada a la capacitacibn de los cuadros
directives, ez vital para lograr la optimizacidn en el
manejo de toda empresa.

‘Con el aropbBzito de responder a2 los cambios que se
presentan dentro del marco em el que se desarrolla taoda

enprasag asi coms resolver las dificultades que
ochstaculizan sus operaciones, s de suma importancia gue
los directivos de las enpyresas identificuen

oportunamente, a través de un disgnéstieco a conciencia,
los problemas y factores gue afectan la competitividad
de sus bienes en las areas de produccidn, tecnologla,
meterias primas, recursos humanos y aspectes financiercs
y de comercializacidon, para luego asiynar prioridades vy
definir o redefinir acciones que resuelvan dichas
dificultades, de tal forma que las ventajas ¥
oportunidades aque se presenten a la empresa puedan ser
aprovechadas satisfactoriamente.

La planeacidn estratégica es un instrumento que debe
utilizarse para poder ejercer un control adecuado sobre
las fases de la actividad de cada empresa, de tal forma
que sus recursos sean utilizados racionalmente. Se
pretende lograr una fidelidad integral en las empresas,
pero recordando siempre los objetivos planteados por un
proceso de reconversidn, es decir, que toda empresa debe
contar con elementos suficientes para que el proceso de
toma de decisiones se base en supuestos reales qgue
faciliten la determinacidn de alternativas, qua
radunden en la mejora de la calidad de los diferentes
procesos dentro de las organizaciones.

Hagamos referencia completa de los objestivos que se
presentan para incursionar adecuadamente en a2l proceso

de reconversidn industrial en México: "la eficiencia
frente’ al mercado interno, come algo permanente,
propiciando asi campetir an ios marcadons
internacionales; aprovechar los circuitos
internacionales de preoduccibn, de tal forma que se logre
integrar la maquila nacional en forma vertical vy
horizontal a las estructuras productivas de logs mercados
extarnasl laograr adecuadas escalas de inversibn vy
desarvrelle tecnolbgice de tal forma que se pueda
penetrar a2 la competencia internacionals ge debe

considerar el mercado internc como una plataforma de
lanzamiento, para luego ser apovado por las m&s
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México se ha hecho un pals con varécter - industrial,
ocupando el décimogquinto lugar en la epconomia mundial, y
el proceso de reconversion por el gue atraviesa debe
lograr despertar sus {fuerzas internas, adaptar las
innovaciones v respender atinadamente al cambio que
vive.

Pasemos ahora a mencionar algunos propdsitos de
reconversion que s han f{ijade gpor adetuaciones
necesarias en 21 rumbo nacional.

El 23 de junioc de 1984, fue anunciado el Frograma de
‘A11entn y Crecimisnto, aue confirmd oficialmente el
cambio de estrategia v prioridades en el proceso de
reordenacidn de 12 economia del pals, mostrando como
ob jetiveos fundamentales los siguientest <@?

- Desarrollo con estabilidad

- Defensa en la produccidn y el empleo

- Establecer las bases para una recuperacidn
sostenida

- Aliento a la inversidn privada

- Defensa de los salarios reales

- Modificaciones de 1los t@2rminos en que estd
estructurada la deuda externa

De acuerdo con 1lo anterior, se plantea en los
enunciados del PAC una disminucidn en =1 pago al
servicio de la deuda externa; la proteccidn del nivel de
las reservas monetarias, la introduccidn de nuesvos
instrumentos de captacidn, la liberacidn del cradito
interno, la baja de las tasas de interés, el
establecimiento de estimulos para la inversidn privada vy
la reestructuracidn de la politica fiscal.

Esta situacidn obliga a pensar em 21 cambio de
prioridades, que se ha fomentado en el desarrollc del
plan.- En relacidn a lo externo; el objetivo bisico es
la imperiosa necesidad de recursos que fomanten nuestro
desarrollo; vy en cuanto a lo interno, la prioridad es
una politica activa para la recuperacidn econtmics, de
tal forma que sea congruente con la lucha inflacionaria.

(8) Ing. Juan Jos@ Moreno Sada (Presidente CANACINTRA), en
Encuentreo Nacional de Industriales, Memorias, México, Oct.
1986 p. &

(&) De Aguero Aguirra M., "UN PLAN AZTECAS PARA MEXICO?", en
Ejecutivos de Finanzaz, ANo AV, No. 10, México, 198&6,p. 145



Sabemos muy bien que los altos niveles de inflacidn
desincentivan ia inversibn privada Y atectan
directamente la productividad industrial y.la economila
en general.

El combate contra la inflacion debe ser permanente,
v mantenerse dentro de medidas tomadas a fondo,

ciaramente definidas, que logren abatirla. No es
posible mantenerse con pianes a largo plazo en lo que
atafie al combate a 1la inflacian, para entrar

directamente a tomar actidn en el procesc de la
reconversidn industrial.

"8i en la lucha contra la inflacion no se logra
hacer mas eficiente el aparato productiveo, existe la
posibilidad de que la polltica monetaria por si sola
logre abatir el proceso inflacionario, pero a costa de
una reduccidn del producte interno bruto." %2

1.2.2 ALCANCES E IMPLICACIONES

México se enfrenta a una situacidn que le obliga a
lograr nuevos alcances, como lo es crear una economia
moderna basada en una nueva ideologla del desarrollo.
El panorama que tenemos frente a nosotros exige una
total coordinacién, asi como suma de esfuerzos Yy
coincidencia an ob jetivos. La nueva etapa de
industrializacidn obliga a detectar fallas y encontrar
formulas de produccion mas efectivas, para asl poder
actuar oportunamente.

Para la realizacidén del provecte de reconversion de

la planta productiva basica, 58 destinarad un
financiamiento de 500 millanes de délares y los alcances
que pretende SEran modernizar Y adecuar las

caracteristicas - del aparato productivo del pais a la
apertura de la economia y hacerla crecer con base en un
aumento de la inversidn del 1&6% en 1987,

Algunos alcances que se pretende lograr

a traves del procesa de reconversi on ser an los
siguientess t@?

o

Creacidn de nuevas empresas, expansién de algunas de
las existentes, fusion de sociedades y, si se da el
caso, ecierre de empresas o linsas de produccidn
obsoletas e inadecuadas.

{7) El1 Finencierg, Ménico, Jullio 4, 19846, p. 7
& Andlisis ge Coyuntura, "EN LA REVOLUCION DEL

CONTINUIGHO"; en El Cotidiano, UAM, &fo 3, México, Nov=-Dic
1986, p. 39



- Cambios en las llineas de productes, racionslizacion
a diversiticacidn de los mercados.

- Introduccidn de pusvas tecnoiogias o realizacidn de

esfuerzos propios de investigacién vy desarrollo
tecnel bgico.

= Cambios en la estructura del capital social.

- 1 i id afica de la
gapgé?éad prnductivncal zacion  geegr

- Fortalecimiento de la productividad, por medic de la
captacidn y adiestramiento de la mano de chra.

- ‘Normalizacidn de - productos y establecimiento de
programas dirigidos a gievar la calidad Y
me joramiento en el disefo.

Ahora bien, la actuwal politica Financiera ha
obstaculizado 1la modernizacidn de la planta productiva.
L.a escasez de recursos financieros puede frustrar el
proceso de reconversion y obstaculizar el esfusrzo de
competitividad tanto interna come externa. Deben
establecerse programas de reconversibng definiendo
claramente los recursos con los que se va a contar para
ello, asi como 1los tipos de créditc disponibles,
reestructurande también los créditos a largo plazo con
orientaciones nuevas,

Todo lo anterior debe pensarse de tal forma que
exista coincidencia en que el grado de &xito de la
reconversidn industrial del aparato productivo mexicano,
dependerd en una gran parte de los recursos humanos con
que pueda contar. Los recursos humanos no sélo son el
obrero o t&cnico, sino que integra desde el gerente,
ingenieros, los técnicos, los obreros especializades
hasta el trabajador manual no calificado. Todo esto
implica alcanzar una reconversidn de las necesidades de
formacidn profesional y capacitacidn para el trabajo vy
durante el desarrollo del mismo.

Ahora bien, pensemos que &1 nueveo enfoaus de 1la
organizacidn de la produccidn, que se ve obligado por
las fuerzas del mercado y ayudade por las nuevas
tecnologias de la microelectrdnicas tiene come
implicacidn importantisima 1la calidad y tiempos de
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entrega, 108 que se manejan como factores determinantes
dentro de un mercado restringido, y donde la competencia
se inclina en general mis sobre los mismos.

Y ya que mencionamos el tema de la competencia,
debemas pensar en ios innumerables factores que rodean
aeste aspecto comercial. 8i se pretende competir dentro
de un marco de posibilidades limitadas; <« por los
erréneos enfoques que se le han dado al desarrollo y al
progreso, orientados a resarcir caprichos individuales
en muchas ocasiones,— existird en todo praoyecto una
barrera que impida el sano desarrollo del proceso de
transformacidn que vivimos.

La reconversién industrial @es un proceso de
reconversidn nacional, en el que deben intervenir todos
los agentes econdmicos vy extenderse al conjunto de
actividades que partiecipan con mayor o menor intensidad
en el quehacer productivo de México.

Como hemns menciuvnade anteriormente, es necesario
tomar accidn sobre algunos puntos estrat®gicos que
marcaradn un npueve rumbo en la estrategia econdmica
nacional. Uno de ellos es la reprivatizacion de
empresas parasstatales, en donde se ha buscado dar

inicio a clarificar un sector que se considera clave =n
ia economla del pais.

"La instauracidn del mezanismo de cambio de deuda

por inversion, conocido como el ‘"Decreto Hegewish",
pretende abrir formas imnnovadoras en materia de
transferencia de empresas del sector industrial

paraestatal al capital privado, sobre la base de la
capitalizacidn de sus pasivos, es decir, del pago con
acciones de una parte o la totalidad de la deuda externa
contrajda con la banca internacional®, «®? La
capitalizacidn de pasivos no constituy2 una novedad para
la salvacidn de - empresas con graves problemas de
financiamiento, y asi 2l ‘“Decreto Hegewish" esta
instrumentado para dar una mejor orientacién & las
paraestatales, como respuesta a los apremios de la
iniciativa privada y 103 &rganos de capital financiero

internacional,; para que el Estado restrinja
‘drasticamente 102 campos en que ejercita actualmente su
intervencién.

Dentro de les alcancez gque se persiguen 'para la
reincorporacidn del sector privade en la plataforma

{9) Romerea Miranda . M.R.;/Rables . Berlanga Feoy YA
REESTRUCTURACION DE LAS PARAESTATALES", en El1 Cotidiano,
UaM, Afio 3, Mérico, Nov-Dic 198&, p. 26
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nroductiva se han  logradeo algunos avancess "En la
actual administracidbn han sido desincorporadas del
sector pOblico 438 empresas, organismos de los cuales
101 fueron pusstos en venta, 2849 entraron an procesc de
liquidacidbn, 5B fueron autorizadas para fusionarse a
ctras entidades y 30 han sid transferidas a los
gobiernos estatales. Hasta ahora de las 101 empresas
naraestatales cuya enajenacion fué autorizada, han sido
vendidas 34 en tanto que &7 permancen en espera de ser
adquiridas por el sector privado y sotial®. ¢t®?

7

1.3 ARECUACIONES GENERALES Y LA MEDIANA EMPRESA

"La importancia del financiamiento para la realizacidn
de las actividades industriales es por todos conocida. Sin
el crédito no sg puede apoyar adecuadamente la inversidon, ni
avanzar - en el procesa de modernizacion del aparato
productive nacional,*¢r3>

Como hemos mencionado en el desarrolle de este
caplitulo, sabemos gue2 en la actualidad la industria mexicana
enfrenta bisicamente dos graves problemas. Por un lado, la

crisis del pals ha provocado una drastica calda en la
demanda interna, 1o cual {frena la produccidn, vy por otra
parte, nos encontramos inmersos en un cambio de estructuras
productivas a nivel mundial, que exige reconvertir la planta
- industrial,

En los dltimos affos han sido pocas las empresas gque han’
tenido acceso al crédito, mismo que les ha sido
proporcionado en condicicnes desfavorables por 1o que a
plazos y costos se refiere. Es necesario que esta situacion
cambie, si 235 que en verdad se quiere hacer de la inversibdn
privada pieza angular para la recuperacibn econdmica.

La mediana empresa, asl como la micro y pequefta
empresas; cuya importancia es indiscutible por su  peso
especifico dentro del papel gue desempeffan en el marco
econédmico nacional, observan sus problemas financieros
recrudeciéndose contipuamente, llevando & la industria a una
creciente descapitalizacion que pone en peligro su
supervivencia. Es necesario canalizar mayores montos de
crédito con tratamientos preferencliales en tasas de interés,
plazos, garantlas, tramites, vy, en general condiciones
favorables derivadas de la viabilidad del proyecto que se

(10) El Financiero, "EMPRESAS", México, Octubre 9, 1986
(11) CANACINTRA, Encuentroc Nacional de Industriales,

"FINANCIAMIENTO”, IMemorias, Mesa 1, Documento Base, México,
Octubre 1986, p. 12
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maneje v no del sujete de crédito. £5 necesario hacer mas
flenible el otorgamiento de algunos créditos, de tal forma

que s=se aepoye & la planta productiva; que requiere de
racursos frescos para scobrevivir.

" No obstante la seriedad de los problemas vy dadas las
caracteristicas propias de la mediana y pequefia industria en
cuante a su flexibilidad de operacidn, capacidad para
utilizar recursos nacionales, la iniciativa empresarial vy
la aplicacion de la politica de fomento, se mantienen vy
generan empleos. Se utilizan materias primas e insumos
producidos en el pals; mejorandose sus posibilidades para
insertarse en la estrategia exportadora del pals.

Ahora bien, @l econvenio de vinculacidn para el
establecimiento del Sistema de Gestidn Empresarial, que vya
mencionamos anteriormente, lo suscriben la Secretaria de
Educacibn Piblica, la Secretarla de Comercio vy Fomento
Industrial y la Camara Nacional de la Industria de
Transformacidng, con la finalidad de establecer un Programa
de Bastidn. gque permita al Pequeflo y Mediano Empresario

detectar los problemas que afectan el buen funcionamiento de
su industria.

El Programa pretende vincular las actividades educativas
con ‘el desarrollo del aparato productivo, fomentando
acciones que garanticen la correcta formacidn de Recursos
Humanos que cumplan con los objetivos de Expansidn vy
Desarrollo del Aparato Productivo Nacional.

Convenio para impulsar y mejorar la normatividad y el
control de calidad en la pequefia vy mediana industria, que
junto con CONACYT firman este documento ceon la inguietud de
crear y realizar en forma conjunta un programa gue mejore
los productos de las empresas. Asimismo, se impulsard por
madio de diagnbdsticos, para que se obtengan dictamenes
encaminados a coadyuvar a la Reconversibn Industrial de 1la
pequelia y mediana industria.

Este convenio adquiere gran relevancia sobfe todo al
perseguir,‘que los productos mexicanas .logren alcanzar
competitividad a nivel nacional e internacional integrandose

a lo sefialado por el Acuerdo General de Aranceles Aduaneros
y Comercio (GATT).

Por otro lade, en la decision de que Maxico haya
ingresado al OGATT; inscrita en la polltica de cambio
estructural del aparato productive, se busca lograr una
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politica de proteccién racional y de fomente parz aquellos

sectores que por su papel en la economia, deben ser
atendidos e impulsados.

La adhesion de México al GATT, permitird a nuestro pals
crecer, crear mas empleos, ser menos vulnerables, aumentar
la captacion de divisas ¥ modernizar ia planta
productiva®, 2=

El paso que México ha dado, es fundamental para la
economia del pals, en el aspecto econdmico, social vy
politico, debide a que 21 constante deseo del desarrollo y
el progreso nacional se mantiene presente en la mente de los
mexicanos; y considero gue la escuela que nos brindan 1las
naciones experimentadas en 2] mencionado acuerdo, ser& muy
positiva' para las nuevas rutas que siga nuestro pals, sin
olvidar gque existen adecuaciones particulares a las gque

debemos enfrentarnoes con la mejor preparacidn v la mayor
entrega.

El GATT propicia la participacidn mas o menos permanente
de nuestros productos en ciertos mercados extranjeros.
Permite el acceso & nuevas tecnologias, y fomenta 1la
eficiencia y competitividad de la industria nacional dentro
fde un mercado internacional sofisticado.

Dentro del cambio perseguido con el iﬁgresa al
organismo, se orienta la producciaén interna a los mercados
del exterior, vy las empresas extranjeras podrin ser una
herramienta para alcanzar tal objetivo. Existe la
implicacidn de mayor fluidez al comercio entre eapresas
extranjeras matrices y subsidiarias, con lo que México eas
una opcidn para la triangulacidn de sxportaciones.

Ahora bien, 31 gueremos referirnos al grado de
penetracidon de capitales nacionales e internacionales para
impulsar el proceso de la reconversion industrial, es
preciso mencionar que existe actualmente una importante
repatriacidn de capitales fugados en affos anteriores.

Varios miles de millones de ddlares han regresado, y s@
bhan incorporado para formar parte del procesa de
transformacidn que vive =21 pais. No manejamos clfras
exactasy, pero sabemos que sxiste confianza en nuestro
Meéxico, sumada al entusiasmo v la necesidad de trabajo, para
reconveartir la planta productiva nacional. Asimismo, existe

(12) Gardufo Pérez J. (Presidente de la Comisidn de Comercio
del FRIY, "INGREEO DE MEXICG AL SATT", en Expansibn, México,
Ene. 15, 1986, p. 80 :
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una actitud mds positiva del Gobierno Mexicano para atender
v escuchar a los inversionistas extranjeros.

Es cierto que existe incertidumbre en algunos sectores,
por indefiniciones en la Ley de Patentes y la politica de
precios. Loz eectores mias afectados son el  farmacéutico,
agronautico y el sector saludj pero existen importantes
inversiones en 2l sector turismo, quirdrgico,

telecomunicaciones, minero—-metal irgico, petrolero Yy
avtomotriz.

La inversién extranjera tendrad autorizacidn automdtica
para establecer nuevas empresas en México, reubicar las que
posee o incrementar el porcentaje de capital foraneo
inscrito en ellas. Las empresas extranjeras que invierten
en la rama de bienes de capital, o que instalen plantas con
tecnologla innovadora "de punta", tendran autorizacidn para
operar con capital 100% extranjerc. :

"La idinversitn extranjera es fundamental porque trae
nueva tecnoleglia, crea productos mads eficientes y mas
baratos y a §ptimos niveles no crea desempleg", ¢33

México estd necesitado por obtener eficiencia econdmica
y productividad a niveles gue le permitan una participacidn
adecuada con los mercados internacionales. La inversidn
extranjera no es la Unica solucidn, pero es un punte de
apoyo estratégico para la consecucibn de los objetivos
establecidos por la reconversidn industrial, vya que se

inserta como un elemento integrativo para el desarrolle que
se persigue.

México abre sus puertas a los factores que propicien
beneficios madulares dentro de la sstrategia de cambioc que
vive; pero sigue estando conciente de las necesidades que
implican una reestructuracidn.

A los niveles adecuados de cada empresa, es necesario
elaborar un diagndstico que le permita identificar sus
problemas, ponderarlios vy, e¢con base en un plan rector,
disefar una estrategia que le de la pauta para decidir vy
transformar sus limitaciones en oportunidades.

El complejo &mbito actual de las organizaciones esta
marcando nuevas pautas para la direccidn de las empresas.
Son pautas gue los gerentes ne pueden ni deben dejar pasar
por alto;, va que presentan una doble dimensidn: un reto y

(13) OGutiérrez Lozane J.L. {Director de Economla de 1la
Camara fmericana de Comercio en México), "INVERSION

EXTRANJERA, AHORA BIT", en Expansibdn, México, Mar. 19, 1986,
p. 58
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una responsabllidad. Un reto, porque para aprovechar
ventajas en los negocios se requiere responder aprooiada vy
oportunamente a las fusrzas econdmicas, politicas, sociales
y tecnoldgicas, qus surgen en el ambiente de las empresas.

Una responsabilidad, porgue ahora mds que nunca,; los
gdgirigentes tienen la ineludible obligacidn de contar con una
organizacisn eficiente y tomar decisiones efectivas. Tal
desempefio, para gue cumpla su cometide, exige de un sélide
apoyo en técnicas, infordacidén v an conocimientos
especializados, tante para 1os niveles estratégicos, como

para las brsas operativas gue conforman la estructura de las
eNPresas.

El acceso de la mediana empresa al mercedo de valores y
de capitales es una de las alternativas factibles para el

desarrollo de las mismas, 10 cual podria funcionar en el
medl ano plazo.

"Vivimos tiempos tan rapidos, tan cambiantes vy en
ocasiones hasta sorpresiveos, que debemos mantener nuestra
mente abierta para examinar constantemznte la realidad vy
para adaptarnos a un mundo que vive en un réapido proceso de
cambio. Fermanentemente debemos revisar nuestras Ildeasg
estar dispuestos inclusive a cambiarlasi hacer ajustes en
nuestros programas de trabajo, porque sblo asl podremos

.superar los problemas que nos afectan, vy estar insertos en
este proceso de cambio mundial®, ¢1<?

Parte importante de este trabajo de tesis es entender
las principales acepciones gque aclaran el concepto del
créadito vy el financiamiento. Los mercados de dinero y de
capital son los mecanismos por medio de los cuales se crea

la posibilidad de obtener financiamiento a corto, medianc y
largo plazo.

‘Las empresas utilizan estos mercadeos para financiar
operaciones productivas, de tal forma que acrecentan la
produccidén real y la rigqueza de la economia. Por medieo de
este proceso se mejora la asignacion de los recursos reales,
que se ve incorporada gracias al desarrollo existente de una
amplia gama de Institucciones financieras, que estan
destinadas a facilitar la redistribucidén de los ahorros en
la economia, vy a cumplir upa funcién de gran importancia en
la financlacidén de las actividades empresariales.

(14) Palabras del Sefior Presidente de la Replbliea, Lic.
Miguel de la Madrid Hurtado, en Encuentro Nacicnal de
Industriales, CANACINTRA, México, Oct. 28, 1986, p. B2
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La palabra crédite significa creer. Otorgar un crédito
implica creer an  que, quién lo reciba,. satisfard
puntualmente 10z compromiscs que contraiga, ademéds de las
estipulaciones o cliusulas i jadas en torno a &l. En el
lenguaje financiero, el ¢réditeo se entiende como una
eperacidn que se efectlla generalmente en dinero. De tal
forma, el crédito, llamémosle "financiero", es la operacion
de aporter; recibir e permitir la utilizacidn de los
Fecurses nonetarios necesarios para el desarrello de
proyectos previamente planteados.

Por otre lado, el financiamiento consiste en 1la
utilizacidén vy aprovechamiente de log recwsos poseidos,
obtenidas © creadasy de manera que ee optimicen los
resul tados esperades,  maximizando las operaciones
involucradas llevando a la consglidacion de los proyectos
establecidos,

’

Aclaremos los conceptos que enmarcan las concepciones
-del financiamiento al corte, mediano y largo plazo.

Se define el crédite a corto plazo como la dsuda que
habréd de ser pagada en un periodo menor a un  aWe. l.as
principales fuentes de financiamiento a cortoc plazo, por su

importancia relativa vy el suministro de créditos gque otorgan
a las empresas; sont

i. El Crédito Comercial

2. Los Rancos Comerciales (8.N.C. en México)
3. Los Documentos Comerciales

1. El Crédito Comercial.

Normalmente, una empresa adouiere sus suministros y
materias que le permiten operar, con créditos
‘cedidos por otras firmas. Estos’ créditos
comercliales o deudas comerclales, son cusntas por
pagar consideradas como la principal categeria de
erédito a corte plazoy; y en términos generales
representan un 40% del pazive circulante de las
emprasas no {inancieras.

Observemos el siguliente ejemplo, que muestra el
céleulo del coste del ecrédito comercial,



:08TO

26

Ejemplo 1.1 .
CO8TO DEL CREDITG CUOMERCIAL

Condiciones de crédito: 2% por pronteo page a 19
dias, neto a 30 dias,; para una factura de $ 1,000,

Periodo de Duracidén del
. Descuente préstamo efective
10 dias 20 dias
F— - : i
¢} 10 30

Si la empresa no aprovecha el descuento, entonces ha
recibido un préstame por 20 dias sobre la base de un
descuento. £l costo anual de dicho préstamo es de
37.2%y y se calcula caomo sigue:s

PORCENTAJE DE DESCUENTG 365
b 4 >
(100 - PORCENTAJE DE DESC.)  (FECHA DE VENC. - PERIODC DE
FINAL DESCUENTD)
2 % 365 dias
COSTO & ————m——— K e = 0.3724 =37,24 %
100%-2% 20 dias

El crédito comercial puede llegar & costar més que
otras formas de financiamiento, por 10 gque es
necesario tener mucho cuidado al wutilizarlo u
otorgarlo. Este tipo de crédito es una fuente de
financiamiento positiva si se sabe aprovechar.

Los Bancos Comerciales.

lLos créditos otorgados por los bancos comerciales
(Sociedades Nacionales de Crédito en fréxico); son
clasificados como documentos por pagar Y son
considerados como una fuente de financiamiento a
corto plazo en segundo lugar de importancia después
del crédito comercial. Los bancos oeupan una
posicién esencial en los mercados de dinero a corto
y mediano plazo.

Para calcular el costo del erédito bancario, 2%
necesario saber medir la tasa efectiva de interés,
cuya valor dependerd del método que aplica el
prestamista para cargar los intereses
correspondientes al crédito otorgado, tal y como sa
puede observar en el pjemplo 1.2
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Ejemplo 1.2
COSTO DEL CREDITO BANCARIO

Monte del préstamo = % 100,000
Interés anual = & 8,000
Saldo compensador = & 20,000

a) Método de Interés Bimple

CDSTd I e = 8.0 %
% 100,000

8i el interés se paga al vencimiento del préstamo,
la tasa indicada de interés es la tasza efectiva de

-éste; es decir, el 8 por ciento.

b) Efecto de Descuente

$ 8,000
COSTO = = 8.7 %

& 100,000 - % 8,000

81 el banco descuenta el interés por adelantado, es
decir, descuenta el préstamo, la tasa efectiva de
interés se eleva al 8.7 por ciento.

c) Efecto de Saldo Compensador
% 8,000

COSTO = = 10.0 %
% 100,000 - $ 20,000

Saldo compensador es el saldo minime en cuenta que
exige un banco comercial a una empresa, generalmente

del 18 al 20 poer eciento del monto de los préstamos
pendientes.

Un salde compensador del 20% eleva al 10% la tasa
efectiva de interés. '

La realidad actual nos indica que los bancos deben
prestar gservicios especlalizados cada vez mas
refinades 1% acordes eon lag necesidadaes de
financiamiente corporativo, dade el marco de
agresividad e intervencidén cada vez mas directa de
otres intermediarios financieros.



3. Leos bDocumentos Comerciales

Consisten en pagardés de grandes empresas, Y e
entregan principalimente a otras firmas comerciales,
a compafias de seguros, fondos de jubilaciones vy
bancos. £l vencimiento de estos documentos es de
dos a seis meses.

lLas tasas aplicadas en ellos son de un medio a un
une -~ por ciento menores que los préstamos
comerciales. fdemés, presentan varias ventajas,
entre ellast

a) Permite la distribucién mas amplia Y
ventajosa de documentos.

bB) SBuministra mas fondos con menores tasas.

c) Se evita una serie de acuerdos de
financiacién, que en este caso no se hacen
necesarios.

Ahora bien, si consideramos que existen otro tipo de
necesidades de financiamiento, pretendiende 1la
busqueda de fondos a mediano y largo plazo, con el
fin de invertir en activos fijos y en activos
circulantes con caracter de permanentes, g5 preciso
entender que tales fondos deben provenir de otro
tipo de fuentes.

Acordemos que el financiamiento a mediano plazo
incluye pasivos con vencimientos entre unc y cinco
afnos. 8i estas obligaciones vencen a los cinco o
mas afios, se consideran deudas a largo plazo.

"Las principales formas de financiamiento a mediano
plazo incluyent

1. Los Préstamos a Plazo Fi jo.
2. Los Contratos Condicionales de Venta.
3. El Financiamiento mediante Arriendo (Leasing)"¢t®-&

1. Préstamos a Plazo Fi jo.

Un préstamo a plazo fijo es un crédito comercial con
vencimiento superior a un afko, pero menor de 20
afos. Generalmente este tipo de préstamos se
cancelan por medio de cuotas sistemdticas o pagos a

un fondo de amortizacidén, durante el tiempo que dure
el préstamo.

(14.0) Weston J.F.,; "FINANZAS", Ed. El Ateneo, Argentina,
1973, p. 148.
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l.os principales prestamistas de estos créditos son
los bancos Yy las compaRias de sequros, gquienes
pueden hacer varliar el cerge de intereses o la
magnitud vy duracién del crédito, de acuerdo con la
capacidad del prestatario. Adn  asiy quienes
otorgan estus créditos se protegen con cléusulas
especiflicas en las que cuidan de cerca el
‘comportamiente y el manejo de las operaciones
realizadaz por el prestatario, lo cual le resta a
este Gltimo cleta libertad de accidn.

2. Los Contratos Condicionales de Venta.

Este tipo de contratos son importantes debido a que
permiten la adquisicién de equipo para quienes los
realizan. : :

El comprador acepta la adquisicién de determinado
equipo, el cual tendréd que pagar por medio de cuotas
en periodos de uno a cinco aios; hasta cubrir el
monto total del valor del equipo.

El costeo de financiamiento de estos contratos es
relativamente elevado, pues las tasas corrientes del
préstamo se aplican al saldo original descontado del
valor nominal del contrato, resultando una tasa

efectiva de interés de mads del doble de la tasa
normal.

Una ventaja importante del financiamiento por ventas
condicionales es ogue aumenta la capacidad de las
pequeias empresas para la adquisicidn de equipo, .va
gua el mismo equipo representa la garantia del

préstamo. & su vez, el .equipo s utilizado
directamente en la producclién de ingresos que
permiten la cancelacidén del préstamo, siendo una

forma de autoflinanciamiento.
3. Financiamiento mediante Arriendo (Leasing).

Un arrendamiente es equivalente a la obtencidén de un
préstama. Al realizarlo, se consiguen prestados
activos ijos en lugar de obtener dinero prestado.
Los pagos por rentas de arrendamientos constituyen
una obligacidn §fija, por lo que se hace preciso
tener la sequridad de capacidad de pago para cubrir
estos desembolsos.

El arriendo puede dar algunas ventajas, va que de
alguna forma aumenta la disponibilidad general de
{inanciamiente no patrimonial de la empresa.
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Al tener la alternativa entre arrendar un blen o
adquirirlo en propiedad, debe compararse sl costo
actual de poseer la propiedad contra el coste actual
del arrendamiento, involucrando alternativas que
beneficien wno u otra decisidn.

(Bueda clarc gus si s& trats dge arran i
periodos mayores de s SBEFAN Con
como financiamiento a largou plazo).

ent
siderados

fhora bien, =i hemos mencionado algunos tipos - de
financiamiento a corto y mediano plazo, es preciso
mencionar que en ocasiones existe la conveniencia de

adquirir vy administrar fondos a largo plazo. Para
lograrlo, s necesario conocer las fuentes de donde
tales fondos pueden ser adquiridos, Yy ean el

desarrollo del Capitule II, haremos una referencia
mas directa a ellas.

Refiri&ndonos ahora a las necesidades que enfrenta el
pais, y especificamente en relacidn a empresas y empresarios
que requieren de recursos para diversos proyectos, se han
-Ccreadoc opciones para adquirir servicios profesionales de

intermediacién en la obtencidn de recursos vy asesoria
financieray como parte de las funciones especificas
desarrolladas en organismos de servicios financieros; tal es
2l caso de las Casas de Bolsa.

Los servicios a los gue nos referimos, consisten
badsicamente en apoyo profesional para en el desarrolloc vy
evaluacidn de estrategias de financiamiento, inversidn vy
desinversidn, vy su consecucidn a través de la colocacidn de
diversidad de instrumentos que cumplan con los
requerimientos especificos de financiamiento empresarial.

Bien, como vya se menciontg, el {financiamiento puede
adquirirse por diversos medios. Entre ellos podemos
mencionar. el financiamiento por ia obtencién de créditos vy
el financiamiento por inversidn, como en 21 caso de los
contratos condicionalies de wventa o el arrendamiento.
Sabemos que la adquisicidn de créditos a través de las
Sociedades Nacionales de Crédito, o sea, la Banca Nacional,
se ha visto limitada, ademdz de ser costosa y en muchas
ocasiones fuera del alcance de las posibilidades de un gran
numero de smpresas. Si se piensa, por obtro lado; obtener
financiamiento por inversidn, esto encierra implicaciones de
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andlisis riguroso schbre el riesgo y rendimiento de las
inversiones realizZadag, enmarcando asi un estudic mas
directe emn lo que atafe a los métodos de valuacidn de
proyectos, que seran tratados en el Capitulo IIIL.

Actualmente; el sistema Ffinanciero del pals, maneja
altas tasas. de inter®s bancario, pero creo que las
perspectivas que presenta el mercado de valores son mejores

debido a las tendencias que ha presentado en los dltimos
afos.

El mercado de valores se presenta como una participacidn
brillante dentro de una esconomia en la que seguirad siendo

esencial la tasa de interbs, pero donde la liquidez seri mas
importante.

La politica de altas tasas de interés que =1 Gobierno ha
aplicado en los dltimos affos para contrarrestar los elevadas
niveles inflacionarios, mediante la reduccidn del grado de
liguidez en la economia, ofrecen al inversionista nacional
instrumentos competitivos con los ofrecidos en el exterior,
y evitar asl la fuga de capitales, hoy dia corre un alto
riesqgo por quizids no poder abandonarla, y asl causar mas
problemas de aquellos cuya implantacidn iba a solucionar.
l.a politica de tasas de interds elevadas en un freno a la

necesidad creciente de cambiar las estructuras econdmicas
del pails.

Entre otras cosasy, esta situacién ha causado que los
inversionistas;, sin necesidad de mayor esfuerzo, canalicen
sSUus recursos en el sistema financiero bancario, el cual, en
ocasiones les asegura mayores beneficios que los que pudiera
dar una inversidn en procesos productivosi también genera el
encarecimiento del créditeo para aquellos que carecen de
recurszas, y proveca el surgimiento de mdltiples operaciones
extrabursatiles y extrabancarias.

De acuerdo con las condiciones econdmicas vigentes,
elevada inflacidn, altas tasas de intereés, fuertes
deslizamientos, es recomendable mantener inversiones a corto
plazo, y en las cuales se espere cubrir por lo menos la
inflacibn en el perlodo de inversiodn. Las medidas hasta
zhora tomadas, conducen en el largo plazo a una economla
sana Yy esztable, pere tiene efectos negativos en el corto
plazo, principalmente en inflacidn, costo del crédito, tasas
de interds, niveles devaluatorios vy ecrecimiento econdmico.
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Por otro lado, pensemcs en gque al recibirse cridditos del
exterior, la demanda por cridite interno del goblernc se
verad reducida; por ioc que las tasas de intrbs tendrbn gue
disminuirg este Altimo heche, junto con la reduccidn de la
velocidad de circulacidn del diners desembocard en  una
fuerte Baja de ia tasa inflacionaria, creando asi
estabilidad financiera y cambiaria.

Sin embargeo, unoc de los puntos débiles de las 1lineas
generales de accidn marcadas en los "Criterios Generales de
Politica Econdmica para la Iniciativa de Ley de Ingresos vy
el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacidn para
1987", estriba en la posibilidad de que, al disminuir las
tasas reales de interés; se contraiga la captacidn del
sistema financiero, como ya hemos mencionado, Yy se genere
una fuga de capitales. Ambos fenbtmenos pueden evitarse
mediante el aumento real de los salarios y mediante la
politica cambiaria que desincentive la inversidn en moneda
extranjera, a través da un deslizamiento similar a los
niveles inflacionarios, 1o gque llevaria a una paridad a fin
de aflo de niveles de 1950 pesos por dbdlar. Si bien esto

representa una devaluacidn mayor gque la inflacibn
proyectada, superior al 100%, estd aun por debajo de los
niveles de las tasas de interés, De tal forma se lograria

Ancentivar las exportaciones no petroleras, disminuyéndose
la dependencia de los precios internacionales del petrbdleo y
fomentando los dbjetivos de la Reconversibn Industirial. t2®?

Con el proceso iniciado con medidas como las descritas,
se espera sanear la economlia a largo plazo, como ya di jimos,
aunque seria inmejorable observar resultades a mediano
plazo, 1o cual también es muy probable. Pero a corto plazo
debemos concentrarnos en acciones que impliquen poco riesgo.

De tal forma, las necesidades emprasariales deben
orientarse a lineamientos estratégicos més seguros. En el
‘caso de requerimientos de financiamiento, recomendamos
utilizar inversiones que propicien financiamiento rapido
atendiendo a necesidades urgentes. Creo que el crédito
bancario -no es una estrateglia que resuelva esta situacidn
por su alto costo;, sin embargo, el mercado de valores por
medio de la utilizacidn de2 instrumentos bursdtiles liquidos
y rentables presenta una opcidn atractiva.

Con esto no quiero definir exactamente los lineamientos
que deben sequir las empresas para adguirir financiamiento,
pero sl considero que conociendo el funcionamiente de los

(s ﬁnélisis Financiero, Econbdmico y Bursdtil, Publicacidn
mensual de Casa de Bolsa Inverlat
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instrumentos bursatiles;, se puede lograr una serie de
combinaciones de inversion que redunden en la mejora de la
estrategia financiera empresarial.

Ahora bien, refiriéndonos a cuestiones de financiamiento
preferencial, han sido formuladas nuevas bases de operacion
con el objeto de dar una respuesta a las necesidades
actuales de recursos crediticicos de la industria madiana vy
pequeabia. El esquema estd fundado en un trato diferencial
gegln el temalio de la empresa.

A través de FOGAIN se pretende colocar alrededor de
$220,000 millones en beneficio de la industria mediana v
pequefia en el transcurso del presente afio. Por otra via de
apoya, Nacional Financiera, las Sociedades Macionales de
Crédito .y los bancos de fomento, pondran en marcha un
importante programa de financiamiento a la micro, pequefia y
mediana industria. Sus aspectos mis destacaedos son los
gsigulentes: disponibilidad de 324 mil millones de pesos,
que significa tres veces mas el monto operado en 19863
aumentar las facultades autdnomas de las bancos y de los
camités regionaless otorgar mayores incentivos a la
intermediacion de 1la banca comercial e ipcrementar las
operaciones de apoyo a las uniones de craditg. ¢*e?

La realidad es que observamos un intenso esfuerzo de
parte de los principales organismos industriales en Maxico,
apoyados por la voluntad de desarrollo en todos los
sectores, para participar activamente en el proceso de
Reconversidn Industrial que vive nuestra gran Nacidn.

(16) Lie. Hector Hernandez C. (Srio. de Comercio y Fomento
Industrial), MXLVI Aszamblea CANACINTRA, "VOLUNTAD INDUSTRIAL
PARA LOBRAR EL PROGRESO DEL PAIS", en Transformacidn,
México, Mar. 3, 1967; p. 22
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En este capitule sz desea hacer una clasificacian
general de las empresas, para saber e1 contexto general del
que se pusde extraer cualquier empresa; no olvidando que
nuestre interés va dirigido hacia la mediana empresa.
Haremns un recorride por los diferentes caminos que se
presentan a las empresas, arientados a comprender la
posicién de la mediana empresa, Yy su adecuada participacion
dentro del proceso de la Reconversidn Industrial.

Una vez hecha esta clasificaciong atenderemns con
marcade interg®s los principales tdpicoz que persiguen ser
analizados en este trabajo de tesis.

2.1 LA EMPRESR

=Emmmsnsmeynmeg

CONCEPTD

Dirigiendo nuestrae interés hacia un punto de
vista econdmico-financiers, hablamos de la empresa como
un grupe social u organizacidn, en la que; a través de
la administracién de capital vy del trabajo, se producen

bisnes y/0 gervicios ague tienden a satisfacer las
necesidades de la comunidad, vy buscan la obtencién de
cierta rentabilidad. Aunque podemos decir que la {funcidn

de una empresa no es solo esa; sino que se pretende siempre
alcanzar los mejores niveles de rentabilidad, para lo cual

deben orientarse varias f{funeiones, y lograr 1la mayor
eficacia.

Siendo gntonces la empresa, una arganizacidn con
tines de lucrea, puade ser de diversa naturaleza
juridica, adoptando un caracter individual & asumiendo la
forma de una sociedad; y de diferentes objetivos de
explotacidn, de acuerdo a la actividad que realice, seqgin
1a industria o ramo al gue pertenezca. o

Encentramns a Lla enpresa ccupande un lugar de
particular relieve dentre de la economia, por la importancia
gue se acredita gomg factor de trabajo, produceian vy

comercio} lugar que ha venido occupando ya desde hace
suchos afios. Esta gignrificacidn ha {ido acrecentandose
conforae transcurre el tiempo, gracias a la creacldn de

las grandes empresas que son las arterias del progreso de
toda nacidn, vy abarcan todos les campos de la actividad
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econdmica de tal forma gque su buen {funcionamiento es

imprescindible an el sector preductive que  le corresponda
participar.

Ha tenide mucha influencia en elln;, la formacidn de

las combinaciones, también conocidas como Amal gamas,
horizontales o verticales, asi como la concentracidn
econdmica se ha logrado por los procesos de integracibdn
Y especializacidn, gque =serin mencionados con mis detalle
posteriormente.

Obvi amente las empresas medianas Y pequaiias (que
S0N como =31 torrente sangulneoc y que nutren
constantemente a la Nacidn vy la enriquecen), por Su
namaro, diversidad vy veolamen conjunto de operaciones,

constituyen tambign un factor de suma importancia para el
normal desenvolvimiento de la economia nacional, asi como
para su expansidn progresiva, ordenada y ascendente.

2.2 CONSORCIOS Y AMALGAMAS

La politica de expansidn de las ventas y - beneficios
en las empresas, dentro de. la actividad comercial, bha
‘podido realizarse gracias a la agrupacidon de distintas
empresas.

Esta ha sido siempre la finalidad que han persequido
todos los tipos de coalicidn conocidos como los Trusts,
Cartels y Holdings, entre otros.

Consorcio, Amalgama, significan unidn, fusidHn. <31
hablamos desde el punto de vista econbdmico, consorcio, en
su sentido mas coman, ‘es la unidn de varias personas
fisicas o morales para reallizar alguna actividad ' que
pudiera ser accidental, Yy generalmente de caracter
financiern. Como ejemplo de un consorcio, podemnos
mencionar aquel que se constituye para tomar en firme la
emisidn de acciones de una Soeciedad Andnima, para
colocarlas por su cuenta an el mercado, buscando

facilitar la suscripcién de esos valores; ademis de cierta
rentabilidad. .

Una amalgamag; en cambio, hace posible que s
forme un conjunto de empresas a través de la fusidn de
los organismos agrupados; ©6; en  su caso, por la absorcidn
de otras empresas por las gue tendrd autoridad de

direccidn, el trate o acuerdo entre aquellas dos o mas
firmas.
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Cuando ilega a realizarse la {usidn de dos © mas
enpresas, todas ellas desaparecen juridicamente; vy el
patrimonio de la nueva firma quedard censtituide por el
global de aquellas.

Por esto, debemos tener cuidado de ne confundier a una
fusidn con una absoreion, en la que la empresa O
eppresas  gue fueron ahsorbidas desaparecen pero queda una
de ellas, que serd quien meneje y se hard cargo del activo y
del pasivo de aquellas.

Pero no solo las fusiones y las absorciones existen

como maedio para agrupaciones de empresasg s realizan
frecuentemente acuerdos entre las firmas participantes,
en los gque pudieran conservar su independencia juridica
vy mantensgr su autonomia en todo cuanto no se oponga a
dichas coabinacionss. El caso mix tipico de organizaciones
que se establecen sabre dichas bases, es el de los
11 amados Trusts y Cartelss ia agrupacidén de estas
emprasas las hace mas fuertes en varios aspectoss
EconGmico; Financiero, Comercial, adem&s de adquirir otro

tipo de beneficios empresariales.

l.os objetivos principales en la formacidn de unidades de
negocios superascociados son legitimos en muchos aspectos Yy
en otros ilegitimos y socialmente dafiinos. Cuando las
unidades de negocios se fusionan para explotar al pdblico
inversionista, limitar la produccidn, controlar 21 uso del
equipo de fabricas y negocios, eliminar la competencia,
repartirse los mercados, regular los precios en beneficio de
sus intereses egolstas, ocultar los beneficios, evadir
impuestos, vy en general realizar actividades en contra del
cauce econdmice orientado hacia el desarrollo progresive de

toda la Nacién, tales fusiones estin operandco fuera de la
ley y son indeseables.

Contra estos abuseos se han hecho reglamentaciones gque
han propiciado la desaparicidn de Consorcios y Amalgamas
errioneamente orientados, mientras que aquellos existentes
por su sana creacidn y limpios propésitns, han podido

obtener las mbltiples ventajas propias de la empresa en gran
escal a.

Es injusto eliminar la competencia de otras empresas,
para poder mantener ellos elevadas los precios de venta en
el mercado, o a nivelarlos, fijando tambi®én condiciones de
venta, y logrando un control directo sobre la produceidng

para saber cuando sumentarla e disminuiria sin forzar
demasiade la sferta.
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Adends, V¥ con los mismnos fines, ios Cartels
hacen 1la reparticidn o divisidn de los - mercadoes entre
las distintas emspresas combinadas, pudiende dirigisr
adecuadamente un ritmo de crecimientc acorde con las
necesidades y exigencias del desarrollao.

Finslmente,  debe swer mencionada comoe la entidad
principal de sstas coaliciones un Holding, "por  ser una
vompafilia que poses la mayoria o la totalidad de las
acciones gue tueron emitidas por las sociedades gue
estin formando el grupo, ademds de tener a su carge el
control y la direccidn de los negocics gue dessen
realizarse a través de esos organismnos. 8  bien 2%

verdad que juridicamente las espresas que s@ agruparon son
independientess; también es verdad aque en los hechos carecen
de autonomia, y soclo son partes que en =su conjunte
integran le gue ha sideo llamado n{clec econgmice®, ¢2%?

2.3 COMBINACIONES HORIZONTALES Y VERTICALES

Las combinaciones de las empresas pueden ser

horizontales o verticales, segdn el objete de explotacidn
que persigan.

Para el caso de una combinacidn horizontal, el cbjeto
de explotacidn serd el mismo para todas las firmas gue se

agrupan., Podria mencionarseg a manera de ejemplos; la
combinacidn de empresas dedicadas a la produceidon de
tabaco, o un grupo de compaliias fabricantes de ceoncreto,

una cadena de panaderias o tiendas de autoservicio..

Por otra parte; en las combinacionss verticales, el

ob jeto de explotacidn de las empresas agrupadas es
distinto, peroc  siempre buscan poder compl ensntar =3
integrar sUs necesidades, unas a través de otras,
siempre - para el miximo beneficio del negocio principal de
la caoalicidne. A manera de presentar un ejemplo de las
labores que se realizarian en una combinacidn vertical,
digamos que puede participar una empresa que produce
materias primas, otra empresa qgue transforma esa
materia prima;, otra mas que cuenta con la maguinaria

indispensable para elaborar 1os productos, y finalmente,

otra que venderd vy distribuirid la produccién de todo el
conjunto.

También puede crearse una combinacidn horizontal-~
vertical =te] forma simul ténea, ya gue puesden

(17} Cholvie Francisco, “ORSANIZACION DEL COMERCIO ¥V DE LA
EMPREBAY, Ed. El Ateneo, 1ba. Ed.; p.93



agruparse, sin objecidtn empresas del mismo objeto de
axplotacidn, b4 otras gque s& caractericen por la
realizacidn de trabajos o servicios auxiliares gque
complenenten las necesidades de las otras.

Pudiera pensarse que las coaliciones horizontales
v/io verticales tlenden a monopolizar el mercado, pero la
realidad s gue se debe buscar un incremento en 2l vollmen
de operacionas asi como los beneficios de las enpresas
agrupadas, ain perturbar la aceitn dg ia libre

competencia vy actuando siempre con gtica comercial v
profesional.

2.4 INTEGRACION Y ESPECIALIZACION DE LAS EMPRESAS
No todas las empresas recurren a la creacidn de
las coaliciones que hemos mencionado, para obtener los

objetivas citades en el inciso anterior. Tales objetivos
puaden lograrse sigulendo una politieca de integracidn,

buscando asi una concentracidén vertical de las funciones
que vaya a realizar la firmajs o a travég de la
especializacidng que <eria una concentracidn horizontal

de las funciones.

L.as enpresas que cuentan con una estructura
integrada, son aguellas que tienen a su cargo, en mayor
o menor mediday, la produccidn de los materiales o
elementos necesarios para la elaboracion posterior de sus
productos ©o mercancias, y que ademi2s cuentan con los

Facursas necesarios para lograr der un servicio adecuado
aenfocado 2 su dptima distribucidn.

Por su parte, las empresas con una estructura no
integrada, son  aquellas que no realizan determinados
procesps dae praduceidn y/o de distribucidn de mercancias.

8% nos basamos en estos prinegipios, las empresas
comerciales no pueden ser de estructura integrada, por
ne producir sus mercanciasi pero si  pueden serlo en lo

que s refiere a2 los procesos de distribucidon de sus
bienas.

Par esta razdn, las empresas con estructura no
integrada, ¢tlenrden a especializarse en un . determinado
aspecto del comercio; persigquiendo a su vez; una mayor

eficiencia, costos mds bajos y consecuentemente utilidades
2as elevadaz.
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FPara alcanzar un nivel &ptimo de integracidn [«]
aspecializacion, es necesario contar con amplios
recursos financieros; técnicos y humanos, 1o que solo es
posible llevar a cabp de la mejor forma an las grandes
empresas, por contar con los elementos necesarinos para
realizarlo basandose en una buena administracidn v siempre
con una planeacidn adecuada.

Azl pues, un pequefic establecimiento industrial u
comercial diflcilmente lograrad una estructura altamente
integrada, vya que esto 1le exigiria contar con capitales

y bienes de un voldmen considerable, lo que realmente
resulta dificil en aguellas firmas de reducida magni tud
fisica. De igual manera, y en forma casi general, 2n las
empresas peguelas es muay dificil contar can una
especializacidn  muy desarrollada, ya que para elloc se
necesita tener un elevade veldmen de opperaciones, para
poder alcanzar la mayor eficiencia en la ocbtencidn de

beneficios, a través de la reduccidbn de los costos., Sin un
volimen de operacicnes alto, es muy dificil la consecucidn
de los objetivos mencionados.

2.8 CLABIFICACIDN SENERAL DE LAB EMPRESAS

Para hacer una adecuada introduccidn al respecto,
diremes que el riesgo y el lucro han sido +i jados por
algunos  autores, como  elsmentos escenciales de toda
EMpreca. (19? As}i, dentro del Derechn Comercial se exige
la przsencia de ciertas notas para poder hacer una
clara diferencie entre las negociaciones mercantiles de
las qus no lo son.

Tenemos, por una parte, el rissgo de la pérdida del
capital, siempre prec:nte} qua es una nota que aparece
no =olo en las empresas comerciales, sino en cualquier
otra empresag que pretenda realizar cualquier actividad
econtirica, donde existe la eventualidad, y estd sujeta a un
sinnamers de contingencias, gque en cualquier momanto
pueden ocasionar la pérdida de capital. En consecuencia,
el riesgo no es un buen elementoc para hacer una precisa
diferenciacién entre las negociaciones mercantiles de las
no mercantiles.

For oitro lado, tenemos que 21 lucro ha sido fijado por
ctros Aaulores como un elemento escencial para
diferenciar las negociacionas mercantiles de las que no lo
SON.

Y Barrera Graf J., “TRATADD DE DERECHO HERCANTIL®, Ed.
raa, HMéxico, 1978, p. 420 . -



Lucro pusde entenderse come la sspeculacidn con les

productos el aborados por la SRRrEsd, para lusgo
venderlios a un precio superior al costo que sa2 tenga
para la negociacidn, y de  tal manaera, obtener una

ganancia.

51 el lucro es considerado como mera ganancia o
provecho que es cbtenido por el emnpresario, si seria
escencial en la negociacidng aunque no e prestaria a
sar tomadao como un buen elsmento de criterio para
distinguir las negociaciones comerciales de las no
comerciales. © Pero si por actividad lucrativa se

entiende, ademas de 1o anterior, g1 reparto de la ganancia
en actividades que sean ajenzs a la empresa, llesgarlamos a

concluir qua hay empresas comerciales que no tienen
esa finalidad, como =Yats] todas las Bnpresas dal
estadog muchas empresas de gconomia mixta, y varias de

caracter privado.

Por eso, debemos tensey bien claro 21 concepto de
actividad 1lucrativa, o de smpresas que Gtienen caracter
lucrativo, y tal actividad o] caractar debemos
observarlo coOmo actividad no altraista a de
beneficiencia, como el provecho gque serd obtenido gracias a
“la explotacidn de los recursos financieros,; bhumanos,

técnicos  y materialesy; y que, aunque tales ganancias no
sean uJtilizadas para consumo del emnpresarico, o para ser
distribuidas entre los socios como dividendos, si sean
utilizadas para recapitalizar a 1la BENPTr 283y y asi
incrementar, mejorar sus activos y dar un mejor servicio en
general.

Con ia interpretacién de actividad 1lucrativa aque ha
sido mostrada, es imposible, o muy dificii, considerar
como empresas comerciales a las empresas del estado, 2
aquellas que se organizan con fines poblicos; de interés

social ¥ en general, para realizar sus actividades
econfomicas, atendiendo al mismo tiempo las necssidades
pablicas, ¥s Con  independencia de la obtencidn de
ganancias. Tado esto * indica que las EMRresas,
bien organizadas, en el sector pablico o gprivado, deben
conducir a la obtencidn de utilidades, con  las ruales

puede reinvertirse el capital y crecer, va sea en forma
privada o para 21 mejor desempelio de las actividades
entocadas a satisfacer las necesidades pGblicas.

Existeny dentro de un complejo ambito econdmico,
diferentes clases de Enpresas, que desarvollan sus



actividades de acuerdo con sus proplas caracteristicas.
Para poder hacer una mejor explicacidn de ellas, haremos
una division con arreglo & 1as siguientes bases:t

2.5.1 Naturaleza juriﬁica
2.5.2 Ubjeto de explotacidn
2.5.3 Magnitud de sus operaciones

2.3.4 Brado de dependencia con respecto a otras empresas
2.5.5 MNacionalidad de los capitales

Podria manejarse otre tipo de clasificacidng paEro
asta divisidn presenta una forma muy adecuada de hacerlog

ye pretende comprender a las de mayor interés para los fines
e este estudig.

2.5.1 LA EMPRESA SEGUN SU NATURALEZA JURIDICA

De acuerdo con sy naturaleza juridica, las
empresas pueden formarse como individuales; cuande sola
participa una persona en ellas, © bien pusden ser
conetituidas como empresas colectivas en las que se
requiere la asociacion de varias personas fisicas.
Entre las altimas, pademos mencionar algunos tipos
dg sociedades, como las andnimas, de capital variable,
colectivas, de responsabilidad limitada, que seran
analizadas con mas detalle cuando tratemos el
apartado de Seciedades Mercantiles en M2xico.

Podemos citar que las empresas se forman buscando

‘abtener lucro, o simplemente can proposi tos
culturales, morales; o cualesquiera ntros sin caracter
econdmico.

Tenemos entonces una clasificacidn principal en
cuanto atalie & 1a naturaleza juridics de
las .= empresasg formandose come individuales <]
colectivas, por un lados vy por el otro tenemos las
aspciaciones vy sociedades. Asimismo, las sociedades
pueden ser civiles, cuando su finalidad sea econbmica
sin constituir una especul acidn comercialy y en
sociedades mercantiles, en donde sabemos que el lucroe
o la ganancia son su principal propdsito.

Pere ademds de estas sociedades, existen otro

tipo de organizaciones que es importante mencionhary vy
soans

a! Empresas del estado, gue son eztablecimientos
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gubernamentalag que actian en di ferentes ramas

de ila actividad scondeica - naclional =
intarnacional, ¥y buscan cubwir las necesidades del
nais.

b} Empresas mintas, en donde el estado se asocila
con el capital privado para determinados tipos de
puplptacidn industrial o comesrcial.

Dentro de las Sociedades Mercantiles, las leves
hacen una clara distincidn entre sociedades de personas

y sociedades de capitales. En las primeras, se azoclian
las personas con sus nombres =] individual
responsabilidad, en las sequndas, la sociedad sa
constituye por s titulaos representatives de

aportaciones, 1llamados acciones, comdnes o preferentes,
¥ sin que el propietarie de tales acciones debs

aparecer personal y nominativamente comp socio o
responsable.

"En nueastro pais, son las regul aciones del
Codiga de Comercioco y del Derecho CGivil, las que
s2 encargan de observar el oOptime funcionamiente de
las asociaciones, asi como de empresas personales.
Las enpresas colectivas son regidas por la Ley de
Sociedades Mercantiles y por las reqlas especiales de la
Ley de Instituciones de Crédito y de Titulos Yy
Operaciones de Crédita, cuando se trata de sociedades
con finalidades financieras, ¢29?

Debe hacerse una distincidn entre las
asociaciones civiles, las sociedades civiles, ¥
las sociedades mercantiles, ya que tienen lineas
de diferenciacidn muy tenues, y esto se ha prestado
a controversias de caracter juridico. Segdn la
legislacidn mexicana, las asociaciones civiles no
deben tener un cardcter preponderanteneats
econtmica ( tal es el caszso de algunos centros de
enseffanza o instituciones sociales y de esparcimientol.

Como ya se menciond, las sociedades civiles deben
tener finalidades sconfimicas, sin constituiyr una
especulacidn comercialj y las soviedades mercantiles
se constituyen con claros propositos de finalidad
lucrativa, comercial o financiera.

Pasicamentea, las sociedades civiles y mercantiles
estadn formadas por las mismas caracteristicas, ya gue

(19) Bauche 6. Marioc, "LA EMPRESA", Ed. Porrbda, HBéxico,
1977, p. 215 ; .
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los raspos de distincidn propuestos por - los  codigos
no a2 basan en razonamientos lagicos ni de
caracter clientifico. De tal forma, los asuntos que
traten dentro de una forma de sociedad mercantil,
pueden incluir a aguellos de caricter clivil que les
atalle; por le aque la formacidn de sociedades civiles
decrece, v ia preferencia por las socledades
mercantiles so hace eada vez mayor; por pader adoptar
asl formas de sociedad mis chmadas Y axpéditas.
Las pocas sociedades giviles tienden a tomar 1la forma
e comerciales, y se someten asi a las leyes
mercantiles, dque en nuestra Nacidn tienen una mayor
aplicacidn practica.

2:.5.2 LA EMPRESH SEGQN SU OBJETO DE EXPLOTACION

Haciende una clasificacidn general de las empresas,
en cuanto nos referimos al objeto de explotacidn de las
mismas, podemos observar cuatro grandes ramas, gue

presentan en forma clara la gran plataforma sconbdmica de
la Nacibdn.

Las empresas pusden sers

A) Industriales

B) Comerciales

C) Financieras

D) De Servicios Personales

a3 Las Empresas Industriales, tienen como
principal funcidng la explotacion de los
recursos naturales, tales como aguas; Mminas,
litorales, agricultura, ganaderia, y todo

aquello gue el hombre pueda obtener da la
naturaleza, cumpliendo ademds de la extraccidn,
la transformacién y adaptacion de la materia
prima para lograr satisfacer las necesidades o
‘exigencias de 1a humanidad. :

Por esto; de acuerdo cen la naturaleza
de las actividades, en las enpresas
industriales,. podemos bacer una divisidn ens

2} Empresas Extractivas y b) de Transformacidn
o Manufastureras.

Lasg eapresas industriales extractivas
tienen orientadas sus operaclones a la
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ohrtencidn de los recurscs a2n et estatie
bruto, que proporciona la paturaleza, tales
coma petrblec, metales; carbdn, gas natural,
piedras preciosas Y demnds recurscs del

subsuelo} ¥ a2 la euplotacidn de caderas,
pastos, rutos V4 todos ioas  productos de
ia superficie terrastere, asi CORO el
aprovechamiento de la fauna, va sea en ia
tierra, G en 21 mar, ademas de la

explotacidn de las riguezas maritimas.

Es esta la rama de las enpresas
industriales que proporciona los elementos
necesarios, en bruto; para gue 1as empresas de
transformacidn a manufactureras entren en
accidn. ’

Puede decirse gque casi sin excepcidng

las empresas extractivas deben pasar por la
etapa de las manufactureras, antes de que sus

productos puedan ser comercial izadas v
consumidos. Se hace notar lo amnterior,
porque en algunas ocasliones tenemos
productos brutos =} naturaloes que son
directamente comercializados vy consumidos sin
tenar que sufrier 0ingdn tipo de

transformacidn, como seria el caso de pastos o
frutos.

Las empresas i{ndustriales manufactureras,

tienen coma actividad principal la
transformacitn, adaptacidn Y diversas
operacionas enfocadas a la elaboracién de
productos necesarios para satisfacer laz
necesidades o desess del hambre vya sean
colectivos o individuales, Los recursos
abtenidos por las empresas extractivas,
deben sufrir en ocasiones cambios fisicos o

quimicos para tornarse en articulos listns a ser
comercializados o consumidos.

Las actividades gue se relacionan con
las empresas industriales manufactureras son

ilimitadas, va que se encuentran, dentro de
ellas; la metalurgia, la industria quimica, 1la
produccidn de todo tipo de bienes, mueshles o

inmuebles, generadoras de energia, empacadoras,
y ‘todas las {funcienes necesarias para que el
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nombre pueda adaptaer los recursos gue nos
brinda la naturaleza, a su propia. exigencla,
tratande de cubrir cualquier tipgo de
desec nacido del refinamients, la cultura, las
artas.

Notemos entonces la importancia que
tienen las emnpresas industriales para =3 4
desarreolle y crecimiento continuc al que se

enfrenta la humanidad. E1 hombre debe planear
adecuadamente 1la explotacidén de sus- Frecursos,
vya sean renovables o no renovables, Y no
actuar de %tal forma que la explotacidn [+
extraccidn sea desmedida.

Las empresas comerciales ejercen una
funcidn muy isportante dentre de la economia,
ya gue tienen como ab jetivo principal la
distribucidn e intercambio de los
productos euplotados o manufacturados por
lag empresas industriales. Este tipo de

enpresas tienen a su cargo el hacer posible que
tales productos sean adquiridos y consumidos
por individuos o grupos, mane jando asi la
publicidad, 1os transpories, Yy en general los
comercios propiamente dichos, de tal forma gue

todo tipo de necesidades sean cublertas para la
sociedad.

Bueda claro, entonces, el importante
desempefic que deben tener estas enpresas
dentro de 1la plataforma productiva - de
la Nacidn. lLa <clasificacitn de estas
SmpresasS, s2 establece de acuerdo a los
diferentes madios de transporte reqgueridos
para la distribucidn adecuada de los
praductos manufacturados, asi -como 1a

diversidad de empresas mercantiles gue puedan
existir de acuerdo con el tipo de articulos gue

' gean manejados. ’

Laz empresas de Gtransportes tienen a su
cargo la Optima movilizacidn de toda clase de
bienes auebles, asl como de la correspondencia o
comunicacién de toda la informatidn gque requiere
ser manejada por el pais. Se encarga también de
hacer posible el desplazamiento de ilasg
pereonas a cualquier punte al que reguieran o
deseen transportarse.
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fharcan twdas lam lineas de navegacidn
maritiea vy asres, an i ferronarriles,
linvas de Lransporie terrs cosunicacinnes
telagraficas, telafdniaas ¥ radiofonicas.
Ademas se enuarga  de  adaptar los  sodernos
DrOCeEsos et teleconunicacidn a las
innumarables necasidades que craa el

hombre de acuerdo con su constante evolucidn.

Las emprasas comerciales pusden ser
subsidiarias no saiamente de las eapresas
industriales, sina e otras enpresas
comarciales quae  szan mayorlistasg o inclusc
de empresas sinoristas o detallistes dentro de
las cusles nodenas sncontrar geade
organizacionas. mercantilss e gran
importancia, hasta simples nagoci acliones
personales o de reventa, que sn 21 marcado
nacional o internacional son extraordinariamsnts
variadas, numerosas vy diferentes, dg acuerdo
con las mdltiplies actividades que pueden
realizar; © la especializacidng tan complicada
como 1o deseen, que puad=n desarrollar
para la comercializacidn de sus productos.

Al mencionar estas empresas comnerciales,
debemos decir gue existen organizaciones que
no cuentan con bienes en propiedad, vy se dedican
a poner 2n contacto a clientes vy proveedores,

de tal manera que las utilidades generadas
por estas empresas, Se gengran por e} servicio
proporeionado. Podemos decis que astas

empresas agilizan 1a oferta vy Ia demasnda =2n
cierios sectores de la sconomia, Y que pusden
hacerloc a nivel nacional o internacional. En
ocasiones, su labor se limita a3 poner en
contacto a los duefios de las mercancias con

los consumidores de las mismas, obteniendn osor

ello una coanisidng en otras mads, pusmden
encargarse de llevar practicamente todos los
tramites v reguerimientos para realizar

la transaccidn.

Las empresas financieras tlenen un cardcter
bien definido, de tal manera gque cumplsn sus
funciones proporcionando los 2l enentons
financieros necesarios para gque 1as enpresas
industriales ¥ comerciales realicen SUY
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oronl as actividades de explotacion,
desarrollo ¥ cracimiento. Hay quienes
equivocadanente incluyen & las emnpresas

financleras dentra de las commrciales, perc la
ma2jar opcidn es clasificarlas por  separado,
debido a sus difergntes funciones.

Las ampresas financieras estan wbicadas
an la economla maderna comna una parte
muy amplia =2 importants; @ vy para su ejercicio
s2 deben tener altos conocimientos en econeomla,
matamaticas, potadistica, finanzas v
contabilidad, dado fue el desarrollo de
estas enprasas pudigra calificarse como el de
mayor dificultad tZomica.

Estas empresas s2 dedican a cubrir toda
clase de necasidades econbmicas vy financieras de
otras firmas, Y & 83 vez asgsoran a travas
de sus detallados analisis para el Optimo

aprovechamiento de los renursos Y la
ceonsecugidn de mavores niveles de utilidad.
Hon reprassntadas orincipalmente por
instituciones nancarias, compaiias de
inversiones vy fiduclarias, organizaciones de
cradits v caming, compafilas de seguros vy

casas de holaa.

.28 SEprEses tin servicios personales,
son  aquellas an  gue debe existir calidad v
téonica en gl servicie gque sSe preste o que se
reciba, va pue de acuerdoc con ello, sera
comn gdichas empresas puedan , lograr me jores
utilidades. Este tipo de empresas prestan
servicios al plblico no solamente estando
formadas por individuos independientes, sino
que s2 pueden llegar a constituir en grandes
organizaciaones profesionales, donde se pretends
unificar un capital potencial dado por la
capaclidad Yy organizacion profesional, para
lograr un mejor desarrolle, V4 asi, la
aceptacidn de aguellos gue actuaran como
consumidores de estos servicios.

Entre algunoz ejenplos, podemos mencionar
un despache de aseaorias actuariales, un
hufete juridicn, una asoclacidn de arquitectos
o una firma de suditores contables.



2.8.3 LA ENMPRESS IE ARCUERDD CON L& HAGNITUD BE 8BUS

DPERALIGNES
Esta clasificacidn se hace de manera sencilla, ¥
va e acuerdn con la magnitud o volamen de
operacionss  de ias enpresas. Para objatos de este

agostudic, se hard referencia a esta clasificacién de
manera gqQernsral, v mas adelante se muestra el Gltimo
criterioc extablevido para fijar los limites de los
estratos que hacen division de le wmicro, pequefa vy
mediana industria en Mixice.

Tenssns sntonces!

A} Pequelias smpresas
B) Grandes empresas
C) Empresas medianas

A) PEQUERAS EMPREZAS

A  saber, ia dimenzidtn +isica, biegnes
instrumentales v de cambio, asi como las
aperaciones en generael de estas empresas; son
de magnitud reducida. Estas empresas trabajan

con capitales raducidos, donde el conercio
minorista o al por MENOF 5 constituye
basicamente el ambito arondmico de la

peqguelia empresa.

Digamos gque existe la microindustria como
parte de esta clasificacidn, pere su desarroilo
se ve limitado gengralmente por sus esCasos
recursos o la mala administracidn de ios mismes,
su principal funcidn es cubrir servicios ous no
requieren de una complejae organizacidn.

B} GRANDES EFMPRESAS

Las operaciones comerciales vy {fabriles de
estas empresas son de impartes crecidasy; ¥
en egllas encontramos laborande numearosts
empleados y obreros. Estas empresas invierten
grandes capitales para llevar a csbo sus
NEqoCcios, y cuantan con activos de gran
magnitud, como plantazs de produccidn, sdificieos;
pficinas con squipos sofisticados, Y en
generaly con todo lo necesaria gera {ncursionar

en @l mercadae de mangra competitiva (2]
importante.
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La Gptima planegacidn, organizacion ¥
desarrolic de las actividades comprciales de
astas empresas es fundanmentsal, va ques

forman una parte sumamente importante dentro
de la plataforma productiva de la Hacidn.

Camunmente, las grandes empresas adoptan la
forma de socizdad andnims, aunque no se trate
de un hegho general, dado que existen grandes
establecimientos industriales o comerciales
constituidos bajo etras formas juridicas,
ademas de que también las empresas medianas vy
pequefiaz pueden optar por cualquier {forma de
sociadad mercantil.

Mas adel ante mencionaremos & con mas
detalle las diferentes {ormas de
sociedades mercantiles en Héxico. Adan  asi,

cabe mencionar que la sociedad anonima es el
tipo de gsociedad comercial gue mas atrae a

las grandes enpresas, por los siguientes
motivos, entre otrost

a) Permite conseguir con relativa facilidad
los capitales que requieren las enpresas
de esta magnitud.

b} Por su regimen juridico, 1la cesian de
acciones, eg decir, la transferencia de los

capitales que pertenacen a los
accionistas puede realizarse rapidamente y
practicamente sin dificultades, le gue
lesg permite incursionar en el mercado
bureitil, adauiriendo asi mayores
beneficios.

€} La responsabilidad de los accionistas tiene

como limite el valor nominal . de sUs
T acciones.
Podemnos gncontrar firmas de tode objeto

de erxplotacion entre las grandes -empresas
industriales, comerciales, financieras y otras,
cone los supermercados, Que son grandes empresas
gue s dedicen al comercio minorista.
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£ ENFREEAE MEDIANAS

Es obvig gue walias tirmas B
gncugntran clasificadas, por sy magndtad de
opeacionss, entra las peguefias vy grandss

BRpresas, Yy representan una parte isportante en
el desarroilo v el progrese sconbmice nacionsl.

Al igusal que  las  grandes Bmpresas,
tenenos que laszs ponresas sedianas  gueden lievar
a cabp tode tipo de euplioctamidn, interviniendo
a0 todos 1gs s=ssgotores de ila platatorma
productiva, y gjszutands funciones diversas.

Presents en  seguida la publicacidn hecha por 1la
Secreteria de [omercio y Fomento Industriasl, en el
Diario Oficial de la Federacidn el 30 de Diciembre de
19846, de acuerdo con 2l gue se modifican y actualizaen
las definiciones de los estratos de micro, peguella ¥y
mediana industria, vy nque son contenidas en el programa

para el desarrolle integral de la industria mediana vy
pequera. $2o?

) S
A
H

- Microindustria.- Las enpresas que ocupen hasta 13

‘personas Yy el valor de sus ventas netas sea hasta de 80
millonas de pasos al afio.

= Industria Pequefla.- Las empresas no comprendidss en el
estrato anterior, que ocupen hasta 100 personas vy 21

valor de sus ventas netas no rebase la cantidad de 1,000
millones de pesos al afio.

- Industria Mediana.~ Las empresas no comprendidas en el
estrato anterior, gque ocupen hasta 250 personas vy el

valor de sus ventas netas no exceda de 2,000 millones de
pesos al afio.

Bueda claro que esta divisidn reconoce a la gran
empresa a partir de los limites supericores del estraio
de mediana empresa, pero debemos tener presente que los
ajustes necesarios deben hacerse de acusrdo con el
efecte inflacionario correspondiente.

€l cuadro No. 1, es un cuadro comparative dz los
criterios publicados en fAbril de 1985, vy los actuales,
en 21 cual pretende hacer ver lo exnuests anteriorsonte.

{(28) Publicacitn en el DIARID OFICIAL DE LA FEDERATUION,
México, Dic. 30, 1986.
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CLRADRO NE. 1

CLABIFICACION DE L& NICRO, PEGUERA ¥ MEDIANA INDUBTRIA

{Comparaci én 1985-1986)

PERSONAL YALOR DE VENTAS RETAS ANUALES
DENOMINADION QLUPADD (MILLONES DE PESOS)
1985 1986 . 19835 1986

HMicreindustria hasta 18 hasts 19 hazsta 30 hasta 8¢

Pequafia Ind. hasta 100 hasta 100 hasta 400 - hasta 1000

HMediana Xnd., hasta 25¢ hasta 250 hasta 1160 hasta 2000

Como se cbhzerva, el ndmerc de personal acupado
ne sufre variacidn, pere en el rubre correspondiente al
valor de ventas petas, se registran incrementos
importantes. El 1646% para la micro, el 150%Z para la
pequelia, vy ®l B2Z% para la mediana empreésad

fhora, con objeto de conooer la composicién: del
entorno empresarial, de acuerdo con la participacién de
las enpresas clasi ficadas por S magni tud de
eperaciones, y afiliadas a la Céhmara Nacional de la
Industria de la Transfornacidn (CANACINTRA), presente el
cuadre Ne. . 2 con eifras realizadas por la DirFsccién de

Estudios de CANATINTRA, Yy Que enmarcsa conceptos
interssantes.



CUADRO MO, 2

ENTORNG EMPRESARIAL (CANACINTRA)

Tatal Hicro Paquefia Hediana Grande Tatal

CANACINTRA -

Estableciesiantos 59,607 11,876 2, fws 1,623 7S, 502
78.83% 15.70% 3.30% 2.19% 100Z

Persanal Ocupado 707,919 573,428 425,608 825,832 2,835,767

8 Susldos y 481,734,168 407,979,975 380, 487,574 840,023,003 2,130,224,320

~ Salarios . N

% Ventas Notas 1,173,153,068 2,025,024,732 1,771,3346,518 8,495,734!305 13,455,299,141

% Miles de Fesos

~ No incluye prestacionos

Fuente:

Como puede obzervarse,
pequafiia
granda.

de2 CANAZINTRA

mediana

Direccidn de Estudios

la propovreibn de 1a micro vy
empresas s muy superior o la de la

Y
Esto nos conduce a pensar gque la participacién

de lous subsectores de la micro y pequeRa empresa dentro
de la plataforma productiva tiene gran relevancia, por
lo cual es necesario brindarles un apoyo continuo. Si
pensamos on que toda empresa desde que nace, se provecta
con a@strategias de crecimiento, es de suma importancia
que cuente con los recursos necaesarios para lograrlo, de
tal forma que la conzecucidn de susn objetivos se realice
de manera constante y progresiva.

La mediana y gran enpresas  deben  ser apoyadas
continuamente por la red de actividades realizadas por

la micro y pequefla empresasi vy no debamos slvidar que
las Ffunciocnes gque se realicen en cualgquier sactor
propicien el desarrollo y progreso constante de la
aconomia en general. :
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2.%.4 LA EMPRESS SEBUN 8U GRADC DE DEPERDERCIA CON REBPECTD &
OTRAE FIRMAB

ton arreglo al grado de dependencia de las
empresas,; chservamps la siguiente divisidng

A Principales
B Secundarias
€} fAgrupadas

i.as empresas principales son aquellas que controlan
la direceién vy administracidn de otras, porgue la
mayoria de su capital les periensce. Asl pues, una
Firma gue posee zn gus activos la mavoria de las
accionas de una s=sociedad andnima, por mencionar
slguna, puede elegir a los slementos que integraran la
direccion dea la miomay para que la diri jan,
administren, cumplan las <funciones gue reguiere la

firmas principal, ¥y e serdn realizadas en s5U
representacidn.

Tenemos entonces, que la primera @s una enpresa
principal vy la otra secundaria, va gue el funcionamiento
de &sta depende de la principal.

Las empresas que dependen de otras firmas
reciben el nombre de filiales, subsidiarias o conexas.

Finalmente, tenemns a las empresas agrupadas,
gue se clasifican de tal forma cuando forman parte de
las amalgamas que ya hemos mencionado. .

Existen varias formas de coalicidn a las que recurren
las empresas con el propasito de obtensr un  mayor
beneficia, entre ellas tensmos les trusis, holdings,
cartale, de los gue hicieus referencia snteriormente.

2.5.3 LA EMPRESA SEGUN LA NACIONALIDAD DE SUS CAPITALES

Esta clasificacion astd hecha da scuerdo a
la nationalidad de los capitales gque sean aportados
para la formacidn y deserrollo de las ENPpresas.
En base & loc anterior, las enpresas  puaden ser
nacieonalez o extranjeras. Ser&n nacionales cuando
las firmas se constliuvan con capitales del pals,
cualesguiera gue sean las nacionalidades de gquienes los
aporten vy de acuerdo con la legiglacidén nacional.
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“Donde el capital social sea susceptible de aumento gpor
aportacienes posteriores de los socios o por admision de
nuevos socios, v de disminucidn de dicho capital nor
retiro parcial o tetal de las aportaciones®. (3iY La

Sociedad Cooperativa, por su propia naturaleza es de
capital variable.

Para rFealizar el aumento del capital, se puede
efectuar por medio de la creacidn de acciones de
tesoreria, las cuales estarin guardadas an la caja =]
tesoreria de la socciedad, hasta gue el Consejo de

Administracidn considere oportuno lanzarlas o colocarlas
en el rercado.

La disminucidn del capitsl se puede lograr por la
develucion parcial o total de algunas aportaciones.

Alguncs da leos articules de la Ley Gensral de
Sociedades Mercantiles gue hablan de le que respecta a
las de Capital Variable, los menciono a continuacién povr
considerarlos importantest

ART. 215.~ A la razéiin social o denominacidn propia del
tipe de sociedad se affadiran siempre las palabras
“De Capital VYariable®.

ART. 2i%9.- Todo aumento o disminucidn del capital
social deber inscribirse en un libro de registro gque al
efecto tendra la scciedad.

ART. 221.- No podra ejercitarse el dereche de
separacidn cuando tenga como consecuencia raeducir a
menos dal minimo el capital social.,

£l capital minimo de la sociedad estard  determinado
por la escritura constitutiva.

Las Sociedades HMercantiles deben éansﬁituirﬁe ante
notaric, vy la gscritura constitutiva debera contener
ios siguientes requisitoss

a} Nombres,; nacionalidad vy domicilioc de las  Personas
Fisicas o Morales gue formen la sociedad.

b} Ubjeto de la Sociedad

€} Razbn Bocial o denominacidn

d? Duracidn

{21} Ley Bral. de Sociedades Mercantiles Cap. VIII, Art. 2i3
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e} imporite del Capital Scrial

£} Las aportaciones en dinero o an "bisnes de los
spcios, asl coms el valor atribuldo a2 estes v el
criteric sequido para su valorizacidn.

g) Domicilioc de la Sociedad
Facultad de ios administradores vy la manera 8n que
habr2 de administrarse la socliedad.

i} Nombrasiento de adminlistradores vy designacidn de
firmas de la sociedad.

i} Hanera de la distribuicidn de utilidades y pérdidas
entre los sociocs.

129] Importe del +ondo de reserva.

1} Casos an los que la socisdad debera

. disolverse anticipadamente; vy,

@) Bases para practicar la liguidacidbn de ia sociedag y
modo de proceder para elegir a los liquxdadQF@§ si
no Rhan sido designados.

2.6.1 SOCIEDAD EN NOMBRE COLECTIVO

Nuestra Ley General de Sociedades Mercantiles
define a osta socieadad como aguella gue existe bajo una
razén social y @n la que todos 1os soclos responden,

de modo subsidiario, ilimitada vy solidariamente, de
las obligaciones sociales. C.II (Art. 285)

Se - habla de "Sclidaridad®, indiecande que el
acreaedor puede exigir a cualquiers de los socios el
importe total del erddito que tenga con aguellos.

a8l habl ar de una obligacidn “subsidiaria® en
esta sociedad, guiesre decir gque el acresdor tiene que
demandar, i la situvacidn asi lo reguiere, primerc a
la s=sociedad; vy solo hasta haber agotade los bienes
de la misma, podrd ir en contra de los socics. Esto

quiesre decir que los sccios gozen del benesficie de
“excusion®.

l.Los socios deberan responder oen todo su
patrimonio respecto de las obligaciones de la snciedad
y sin importar la cuantia de las mlsmas, dado que

la responsabilidad es "ilimitada®™.

La razdn social de 1ia Sociedad en Nombre
Colectivo deber estar {tormada por 2l nosbre de unc o
mis sacios,; Y si en ellia ne estén incluides los nombres
de todas; se le deben agregar laz palabras @ b2
Comgafiia®; u otras que sean eguivalentes.



La adninistracidn de ia sociedad estara
Bajo la responsabllidad de une o mds adrinistradores,
guienes puesden ser socios o personas extrafias a la
socisdad) y los norbramientos de les
administradores se hardn por mayoria de votos de lo=
sacios, & monos que hubieran acordado 1o contrario.

81 ge llegara a presentar la displucidn de la
sociedad, el capnital social no podrd repartirse sino
hasta despuls de la disslucidn de la compafiia, VY
habiendo cumplido con la liguidacidn respaectiva, a
mencs qgue 3= haya acordado lo contraric vy sin
perjudicar el interés de terceras.

2.6.2 SOUIEDAD EN COMANDITA SIMPLE

Se define a ssta sociedad en 2l Art. Si de la Ley
Benaral de Sociedades HMercantiles, como aguella que
existe bajo una razdn social y se compong de
uno o varias gocios comanditados, que responden, de
manera subsidiaria, ilimitada vy splidaria, de las
obligaciones soriales, y de uno o varios comanditarios

gue Gnicamente estin obligados a1l page de sUS
aportaciones.

Se entiende por ecomanditar el aportar los
fondos necesarios para une empresa comercial o
industrial, sin contraer obligacidn mercantil alguna.

En esta sociedad, el soeic =3 s0cics
comandi tarios ne puesden ejereer ningdn acto de
administracidn, ni adn con el caracter de apoderados
de los adelinistradores. 8in embargo, pueden colaborar
autarizande o vigilando algunas operaciones de ia

sociedad, sin zer considerados é&stos como actos de
administracién. '

fhora bian, el socio comanditaric guadara
ebligade golidariamente para con los tercerog,
por todas las obligaciones de la gsocliedad ' en gue
haya tomado partey o actuande en contra de 1leo
mencionado anteriormente. De igual forma, guedaria
obligado solidariamente con terceros, en opaeracicnes
en las gque no haya tomadeo parte, si habituvalsente ha
administrado los negocios de la soziedad,



Son aplicables a2 la Scoriedad en Comandita Simple
los Articulos del 30 al 31, del 41 al 44 y.del 46 al S50
de laley a la gue nos referinos. Los Articulos 206,
29, 4G vy 45 solo se aplicaridn con referencia a 1los
socios comanditados.

2.5.3 SOCIEDAD DE RESPONSABILIDAD LIMITADA

El Articulo S8 de la Ley en estudio, se refiere a
esta sociedad como aquella que se constituye entre
socios que solamente estan obligades 2l pago de sus
aportaciones, s=sin que las partes sociales pusdgan
estar representadas . por titulos negociables;, a la
orden ¢ al portador.

Esta sociedad debe existir bajo una denominacién o
Fazbn social que s formard con el nombre de unoc o
mis socios, y serd sequida de las palabras © Socledad
de Responsabilidad Limitada®, o su abreviatura.

£l nimero mazximo de socios es de veinticinco,
V' el capital social nunca serd inferior a cinco
mil pasos, no pudiendo incrementarse mediante
subscripcidn pablica, sino a través de nuevas
aportaciones por parte de los socios.

Esta sociedad deberd llevar un libro especial de
los socios, en el que se inscribirdn el nombre ¥

domicilio de cada uno, con indicacidn de sUS
aportaciones,

La administraciéan de estas sotiedades estard a
cargo de uno o mas Gerentes, proplieos o ajenos a la
sociedad, sabiende que la asamblea de los socios es
el drgano supremo de la socliedad, y gue sUS
resoluciones se tormardn por mayoria de votos de los
soCcios gue representen la mitad del capital sociazl;
salvo estipulacidn de lo contrario.

2.6.4 GBOCIEDAD ANONIMA

De acuerdo con 21 Articulo 87 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles, *Sociedad AnGnima®
es ia qgque existe bajo una denominacidn vy se compone
exclusivamente de socios cuya obligacidn se limita &l
page de sus acciones.
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i.a denominacidn se JTorma libremente, pero debe
ser distinta a lia de cualguier otra sociesdad, 14
utilizar sismpre las salabras "Scciedad Andnima® o "S.8.°%.

Esta sociedad debe oauedar formada con €inco socios
comno minimoy, Yy con un capital social integramente
suscritoc mayor de veinticinco mil pesos. Debe
exhibirse en efectivo, al menss sl 204 del valor de
cada accién pagadera en numerario, e integramente (=34
valor de cada accién que hayz de pagarse en tedo o en
parte, con bienes distintos al numerarioc.

En la Esecritura Constitutiva de 1la sociedad
deben contenerse, ademas de los datos mencionados en el
firticule &3 ’

i. Las partes exhibidas del capital social

2. HNomero, valor nominal y naturaleza de las
acciones

3. Fearma vy términos en gque deba pagarse la parte
insoluta de las acciones.

4. Nombramiento de comisarios

3. Facultades de la Asamblea General, y condiciones
para la validez de sus deliberaciones.

Las acciones deben quedar subscritas dentro del
término de un afios de ie contrario, los
subscriptores quedarian desligados y con la facultad
de retirar las cantidades gue hubiesen depositado.

Los fundadores de wuna Sociedad Andnima o

pueden estipular 2 su favor ningdn beneficio que
menoscabe @@ capital social.

La participacidn que se concede a los  {fundadores
en las utilidades anuales no debe exceder a diez por
ciente, a menos que adquieran “Bonos de Fundador®, gue
le confieren derecho de percibir la participacian en

las utilidades que el bono exprese por el tiempo que en
el mismo se indigue. ‘

En cuante a lazs acciones en que se divide el
capital social de las sociedades antnimas, podemos
hacer una F@%eﬁa breve y concisal

Tales acciones estaran . reprasentadas par
titulos nosinativos que serviran para acreditar vy
transmitir la calidad y los derechos del socio.
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Lazs acriones serdn de igual valor vy conferirdn
iguales derechos,; 2 menos que se estipule le contrario.
Cada accidn sola tendri derecho a un voto.

Las Sociedades Andnimas tienen prohibido emitir
acciones por una suma menor de su valor nominal.

La distribucidn de las utilidades y del ecaplital

social se hard en proporcidn a2l importe exhibido de las
acciones.

53i 1la sociedad opta por incrementar su cdapital
sacial, puede poner a la venta acciones, extendiendo
nueves titulos © certificados provisionales para
substituir a laos anteriores, que seran siempre
nomrinativos Y deberan canjearse por los titulos
representativos de las acciones en su oportunided.’

No pueden emitirse nuevas acciones sino hasta
gue las precedentes hayan sideo Integramente pagadas.

Hagamos ahora una referencia en cuanto atafle
a la administracidén de estas sociedades:

La administracién de la Sociedad Andnima estaréd a
cargo de uno o varins mandatarios temporales Y

revocables, quienes pueden s=r sSECios O 2personas
extrafias a la sociedad.

Cuando 1los administradores sean dos o mas,
formaran el Caonse jo de Administracién,g gue al
igual gue la Asamblea General de Accionistas podr an
nombyrar uno o varios Gerentes Generales o
pspeciales, quienes tendran las facultades que
expresamente se les confieran para ser sjercidas en

favor de la sociedad.

fl.os administradores de la Sociedad Andnima
tendran 1la responsabilidad inherente a su mandato y
la derivada de las obligaciones que 3la Ley vy ilos
estatutos les imponen.

En cuanto a la vigilancia del éptiao desenpelio
de la sociedad, para que se cubran los reqguisl tos
solicitados por la ley y los mismos Inberentes a la
sociedad deberan existir uvno o varios comisarios
teaporal es o revocables; quienes pueden ser socios o
personas extrafias a la socledad.
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Las sociedades andnimasy; bajo la responsabilidad

de sus adelinistradores, presentaran anualmente ante
ia Amamhlea Generael de Accionistas un informe fgue
incluya la situacidn Financiera en general de la
‘Emprasa, aai como politicas sequidas, proyectos

existentes, cambios presentados, y todas las notas
que  sean necesarias para completar o aclarar la
informacion suministrada.

En cuanto a la Gzamblea General de Accionistas, el
&rgano suprems de la Sociedad Andnima, podamos decir
gue tiene la facultad de acordar y ratificar todos los
actos y operacicnes de é&sta, vy sus resoluciones serln
cumplidas por la persona gue ella misma designe, =]

a falta de designacion, por el administrador e por el
Conse jo de Administracidn.

VENTAJAS QUE OFRECE LA SOCIEDAD ANONIMA.~-

Por la forma en que se organiza la Sociedad
Anbdnima, tiene una gran faecilidad para abordar
los problemas financieros vy de propiedad dque se le
presentan. Tiene la facultad de obtener capitales
casi ilimitados mediante la e€olocacidn y venta de
miles de acciones al gran mercado inversionista, con
la posiblilidad de extender de forma inmediata e
indefinida su capitalizacién.

Los inversionlistas pueden convertirse en duefios
parciales de une compafila con la adguisicidn, simple
en clerta forma;, ¢de acciones que la sociedad hayae
puesto en el mercado, pudiendo disponer con la misma
facilidad de sus pertenencias, vya que solo quedan
abligados hasta por el ‘total del monto de sus
aporiaciongs a través de acciones; Yy no corren el
-peligro de perder maés de lo gue hayan invertido.

Este - hace gque las personas estén dispuestas a
participar en la propledad de las sociedades andnimas.

En 2l caso de muerte de un accieonista, no existe una
gran influencia zobre la firma, dado gque las acciones
pasan de un propietario a otro, la corporacién
eontinda con sus actividades evitendo asi una gran

perturbacién que pudiera afectar el desarrollo de la
ENRresa.
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fRsi pues, todas estas ventajas, la facilidad de

adguiris grandes cantidades de capital, ia gran
+lexibilidad que se da a ia propiedad, la
responsabilidad limitada de Ins accionistas vy ia
continuidad de ia compafila en 2l campo de los
negocios, independientemente de la muerte =)
incapacidad de sus accionistas, ie han dado a este

tipo de sociedad mercantil una gran superioridad
sobra las demas formas de propledad de un negoci o,

ademas ‘de una preferencia muy marcada por parte de
los empresarios en general.

2.6.5 SOCIEDAD EN COMANDITA POR ACCIONES

De acuerdo con le establecido en el Articulc 207
de la ley General de Sociedades ﬁercantileg, s
define a la Sociedad en Comandita por Acciones
cono aquella guse se compone de ung o varios socios
comandi tados gue responden de manera subsidiaria,
ilimitada Yy solidaria, de las obligaciones
spciales, b4 de unc o varins comanditarios gue
tnicamente estan obligados al pego de sus acciones.

El capital sorial se divide en acciones, v
estas no pueden cederse sin el consentimiente de la
totalidad de los comanditados y el de las dos
terceras partes de los comanditarios.

Esta sociedad puede existir bajo una razdn social
faormada con los nombres de uno o mas de los socios
comandi tados y seguida por las palabras Py Compa®iia®
cuando an ella ne figuren los nombres de todos.
Finalmente, la razdn social debe estar acompafiada de
las palabras "Sociedad en Comandita por Acciones”, o su
abreviatura.

2.6.56 SOCIEDAD CODPERATIVA

Este tipo de sociedades se rigen de acuerdo
can s legislacidn especial, o que nos indice que
pueden existir varias alternativas de direceibdin para
las mismas, aunque siempre con 21 combn denominador de
suprimir los beneficios de los intermediarios, aue
se ejerce como su  postulade principal.

La sociesdad cooperativa tiene algunocs slensntos
de una asociacidn grande, vy muchas caracteristicas de

la sociedad andnima, aungue en reelidad es muy distinta
de ambas.



El sistema cpoperativo se crad sara poder abastecer
a los miembros de estas enpresas, de articulos ¥
servicios al costo, para asi lograr un mayor
beonaficio, v eliminer practicamente la participacidn
de intermsdiarios.

Los miesbros de las sociedades cooperativas pagan
cuotas o compran acciones de la sociedad, cuyo nameroc

52 encucnira generalmente iimitado por los
estatutos internos. Cada miembro soloc tisne un
voto, sin importar el wmonto de sus aperiaciones,
asegurando asi la demeocracia econdmica en la operacidn
de la spciedad & imposibilitando & personas o
grupos de interds ajeno 2 ia sociedad, el
adgquirir el dominioc de la empresa a través de 1la

adnuisicidn de un gran porcentaje de acciones.

Sz ophserva de manera general que la sociedad
coopasrativa necesita y procura contar con un nhmero de
miembros muy alto, vy a su vez, Ccomo conveniencia
practica en su direccidn, hace constar dentro sus

lineamientos, Yy por medio de la expedicidn de una
cddula, que existe comg una organizacidn que na
persigue primordialmente la obtencidn de beneficios.

Debe aclararse que en la mayoria de los casos, estas
empresas se dirigen de igual manera que una compafifa
ordinaria gques busca obiener utilidades, pero al
cumplirse periodeos fijos de tiempo, se hace una
distribucidn de los beneficios entre los miembros de la
organizacidn, atendiende al ndmerc de acciones dque
posean, o de acuerdo al veliimen de negocios que un
miembro haya dado a 12 empresa.

Las cooperativas de consumo se forman en la
mayoria de 1los casos por el pablico, v SUS
operaciones comerciales se realizan generalmente al
por manor, como la venta de abarrotes, repa vy
manejo de tiendas, y otres cuyos servicios estan
destinados a2 los consumidores finales.

Las cooperativas de productoreas estan
formadas principalmente por productores agricelas, de
ganado, frutas, leche ¥y sus derivados. Estas
asociaciones proporcionan a sus miembros ia
facultad de adquirir suministros al por nmayor, b
les permite asi vender sus productos en forma
colectiva, asegurandoles por este concepto un  ingreso

maximo, v excluyendo al misao tiempo cualqui=r
intermadiario.



La aplicacidn del principio de las cooperativas
en ! campo de las finanzas permiten a la gente de
pscasos recursps adquirir bienes inmuebles;, como una

zasa u obtener préstamos en efectivo a intereses
realmente bajos, destinados a otros propbdsitos.
Tenamos como ejemplo las asociaciones de

construccidn vy ciertos tipos de uniones de crédito.

Existen muchas asociaciones benéficas fraternales
oue emplean principios cooperativos, pero que no en
todo caso representan cooperativas en el sentido
mas amplio del concepto.

SOCIEDADRES DE CAPITAL VARIABL E.-

En las sociedades mercantiles que se constituyan

comno sociedades de carital variable, el capital
social =zmerd suceptible de  aumento por aportaciones
posterioraeas de lcs soicios o por admisidn de nuevos

zpciosy, Yy de dgizwminucidn de dicho capital por retiro
oarcial o total de las aportaciones, segin lo gque
establece el capitule VIII de la Ley General de
Sociedades Mercantiles con referencia al tema
gus gse analiza.

Las sociedades de Capital Variable se regiran de
acuerdo con las disposiciones del tipo de sociedad de

que se trate, Yy conforme a las establecidas por
ia sociedad andnima, relativas a balances Y
responsabilidades de los

adainistradores, salvo
modificaciones del capjitule referido.

Las palabras "de Capital Variable”; se afiadiran

siempre a la razon social del tipo de sociedad de que se
wrate.

£1 aumento o disminucidn del capital social que
en su caso se dierey; debe haber side bien estipulado en
el contrate constitutivo de la sociedad de capital
variable y atendiende al wmismo tienpo a aquellas

estipulaciones gque correspondan a2 la naturaleza de 1la
sociedad.

En las sociedades por acciones, debe
establecerce un capital minimo, vy en caso de gue la
empresza  requiera un crecimiento a través de un



incremente de capital, deberd amuwnciar el capital
cuys aumente estéd autorizade, al mismo tiempo gue
el capital minimo, entendiendo que los
administradores {financieros =] cualquier otro

funcionario de la empresa se hacen responsables por los
dafios o perjuicies gque se causen.

Tode " aumento © disminucidn del capital social
debe inscribirse en un libro de reqistro, que debe ser

mang@jada por la sociedad, a través del departamenteo
Fnrrespondiente.

8i se praetende hacer una separacidn en el capital,
solo puede hacerse si el capital se reduce mas alld
del mlnimo establecido.



CAPITULOD 1131

ANALISIS FINANCIERO
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111, AMALISIS EINANCIERD

3.1 LA FUNCION FIMAMCIERA

La importancia de la funcidén financiera y su condicidn
real dependen en gran parte del tamafo de la empresa que se
observe. 8i hablamos de empresas pequeiaz,; podemos suponer
que los miembros de un departamento de contabilidad no muy
especializado, pueden desarrollar tal funcién sin mayores
dificultades. Pero a medida que una empresa crece, es
necesario contar con un departamento financiero que tenga
bajo su cargo la evaluacién de la posicidon financiera de la
empresa y la adgquisicidén de financiamiento a corto plazo

para poder solventar las necesidades primarias y a futuro de
la organizacidén.

Si una empresa se aproxima a la gran . escala, es
necesario que su funcidn financiera erezca, hasta poder
proporcionar la informacién que 3e requiera para optimizar
la toma de decisiones de la firma. Pentro de un panorama de
cracimiento en una empresa, es de suma importancia un
adecuado aprovechamiento de 1los recursos, yYa - sean

financiernsy; materiales, técnicos 6 humanas, observando una
funcidén financiera bien planificada.

Esta labor es necesaria para que toda empresa logre
alcanzar un buen desarrallo y operar en mayor escala.

A medida que dicha funcién se cumpla mejor en toda la
empresa, se proporcionarédn las técnicas y experiencias
necesarias para hacerle posible la obtencién de un maximo de
utilidades, de acuerdo con la magnitud de sus operaciones,

Sabemos que una intensa competencia dentro de cualquier
sector escondmico, exige una solidez {inanciera de las
enpresas,; sin importar su magnitud, para poder scbrevivir.
De tal forma; cualquier firma dcbe tener bases s6lidas al
crearse, Y debe prestarse una atencién especial al problema
de fipanciamiento. La estructura de capital de cualguier

organizacién no se debe dejar al azar, 25 necesario
planificarla.

Un sistema presupuestario bien llevado proporcionard una
gran mejoria en el desarrollo de toda empresa. Las
necesidades normales de capital de +trabajo deben ser
calibradas cuidadosamente, y deben crearcse métodos adecuados
para tener asegurada una disponibilidad de recursos, para
afrontar necesidades futuras.
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J.1.1 CAPITAL FIJO Y CAFPITAL DE TRABAJO

En su sentido mias amplio, capital es sindnimo de
rigueza, lo gue eguivale a todos aguelles articulos
dtiles que posee el hombre. El capital natural se
conoce como toda riguesza que proporciona la naturaleza
para su utilizacidén por el hombre, y su transformacidn
se conoce como capital artificial; es decir; todas
aquellas derivaciones materiales del capital natural,
como edificios, maguinaria, herramientas vy demas
materiales.

En cuanto a las finanzas de las corporaciones, el
capital aque es exhibido representa la cantidad pagada
por la proporcidn del capital que se ha vendido. En
Contabilidad, el Capital Neto es el activo total de la
anpresa menos sus deudas.

La especializacidén financiera conoece varias
clasificaciones de capital, y se basa en ellas de
acuerdo con el uso que se le vaya a dar, el tiempo
implicado y las fuentes y métodos para su obtencidn.

Debemos eaentender que los elementos tangibles de 1la
produccién de toda empresa, son el capital en efectivo vy

el capital productivo. Los bienes que serén utilizados
una y otra vez en el ciclo productive durante un periodo
de tiempo prolongado, como edificios, maquinaria,

herramientas vy equipo en general, reciben el nombre de
Capital Fijo,. al igual que el dinerc en efectivo vy
créditos necesarios para cubrir 2l pago de los bienes
mencionados.

Pe igual forma, toda empresa necesita fondos para

‘cubrir sus operaciones, para mantenerse en marcha
continua durante el tiempo gue transcurre entre la venta
de sus productos y el pago de los mismos. Esta

situacidn implica una serie de actividades necesarias
para ‘el adecuado desempefio de toda organizaciéng estas
son,; constante mantenimiento de la planta, la compra de
materiales y abastecimiento general, el pago de sueldbs
y zalarios; almacenamiento, tranmporte, publicidad vy
todas aquellas necesidades requeridas para que la
empresa opere normalmente. Los fondos para cubrir todas
ellas son llamados Capital de Trabajo.

El Capital de Trabajo de las enpresas proviene
gencralmente y en gran parteg del 4inanciamiento
inicial. Debe esperarse que las operaciones normales en



la enpresa propicien nuevas fuentes de financiamienta,
yue deben ser suficientez para hacer frente a sus
necesidades normales y rutinarias.

. Adends, 5i  su desarrollo adquiere un caracter tal
que le permita la obtencidn de ganancias extras, se
pusde contar con Capital de Trabajo para ser utilizado
en otro tipo de inversiones, y cuyo fin sera el
crecimiente de la firma. Para esto debe existir una
planeacidn adecuada, de tal forma que se separen ciertas
sumas fijas, en forma de superavit, y reservas que le
permitan un crecimiento, gque aunque sea pequefio, serd
continuo. Tales sumas, =i =zon utilizadas en {forma
periddica, propiciardn el mantz=nimiento de la vitalidad
y expansidn constante de la firma.

El Capital de Trabajo, de acuesrdo con el usoc
.contable que se le da, es igual al total del activo
circulante, menos el pasivo circulante. Recordemos que
el activo circulante es aquel gque e maneja solo por  un
corto periodo, genaralmente de no mas de un affo de la
fecha del balance donde se susciiba. Forman parte de
&ste, valores en cuya rotacidn me basan las actividades
de la negociacidn como efectivo en caja o en bancos,
deudores a corto plazo; clientes, documentos pendiantes
de cobro, inventarios, etecétera. El pasivo circulante o
flotante conzsiste en deudas contra la negociacidn que
pesan directa o indirectamente sobre el activo; cuyo
vencimiento ceoctd préximo a no mAs de un  affo. Forman
parte de &ste, sueldaos pendientes de pago, acreedores,
proveedores; documentos pendientex de pago, cetecaétera.

gl Capital de Trabajo debe ser suficiente para hacer
frente al pasivo flotante y para permitir que la
compafila tenga la disponibilidad necesaria para
aprovechar las oportunidades que se le presenten. Estas
deben ser utilizadas en lozs momentos precisds para

propiciar wun beneficia extra a los intereses de la
compalila.

El mejor método para gue edista un control directe
en el uso y desenvolvimiento del Capital de Trabajo, es
2l contar con un plan presupuestario, de tal forma que
puedan observarse las posibilidades para el futwo
dezempefic de la empresa, asl como fijar una adecuada
programacidn entre ingresos y gastos suponiendo toda
clase de contingencias y contando con una reserva para
anfrentar situaciones a} aprovechar oportunidades
inesperadas.



El presupuesto financiero debe presentar un resumen
de los ingresos vy gastos qus se prevén durante su
vigencia. Su propdsito, cemo hemos dicho, &5 planear ls
asignacidn del Capital de Trabajo. Existen tres
elenentos metodoldgicos especialmente importantes en 1la
preparacion y contrel de los presupuestos:

1) 5i se han de alecanzar en su totalidad 1las
finalidades presupuestarias, los procedimientos
de preparacion y control del presupuesto deben
sarr fruto del esfumsrzo cooperativo.

"2)  Un busn midtodo para el establecimiento de
presupuestos requiere que las demandas sean
flexibles, dado que cierto grado de cambico es
inevitable. Por esto, se hace de gran
importancia la rnecesidad de planear; Yy se exige
que laos planes se ¢laboren de tal manera que
aseguren la posibilidad de lineas de accibn
alternadas.

3) Una preparacidn y un control adecuados de los
presupuasstos exigen un sistema de registros que
permitan disponer de los diversos tipos de
informacidn relatives al punto en cuestién con
el menor retraso posible.

I.1.2 FUENTES DEL CAPITAL

8i se Lliene un proyecto para la creacidn de una
nueva empresa, inmediatamente =e pensard en la necesidad
de financiamiento inicial; vy la forma de obtenerlo.
Bien, hemos de estar conscientes de que la forma mas
antigua de hacerlo, es a través de la participacidtn de
individuos que cuentan con el capital necesarie, y que
tienen. sus intereses perscnales enfocados sobra un
proyecte de formacidn de un nuevo negocio. De tal
forma, contribuyen en forma directa, vy aportan; va sea
contribuciones en dinero o en especie;, cediendo a la
enpresa terrenos, edificios, maquinaria y materiales

necesarios para constitulr el Capital Productivo de 1la
SMPresa.

Aqui podemos observar claramente que la fuente del
capital son los ahorros v 1a propiedad de individuos que
cuentan con los recurses suficientes para impul sar una
nueva negociacidn. )
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Ahora bieng sl consideramos a la enpresa va
grxistente, sabemos que necesitard dinero y recursos,
para efectuar sus operaciones normales. La formacidn de
este Capital de Trabajo puede lograrse a travds de la
inversion directa de individuos con intereses también
directos en la empresa. Aungue zsabemos que una vez que
empieza & operar una empresa, puede lograr su
financiamiento interno a través de sus utilidades no
distribuidas, depreciacidbn o cualquier mdtodo que le
permita crear reservags necesarias para cubrir sus
necesidades de capital.

Esta forma de financiamiento se lleva a cabo a

través del mecanismo de los precios. De tal forma que
los consumidores se ven en la necesidad de pagar un
precio establecido por la empresa productora o

distribuidora para satisfacer esa particular necesidad,
¥y a través del precio fijado se pretende incluir la
conisidn del capitaly, que serd reflejado como una
utilidad; vy una fuente importante para la creacién de

reservas, necesarias en todo momento;, come ya hemos
mencionado.

Las necesidades financieras de una empresa estan
siempre presentes, Yy se requiere saber . incursionar
adecuadamente en la gran red de posibilidades
financieras para movilizar los recursos en dinero vy

créditos necesarios para su constante vitalidad y éptimo
desarrollo.

Para cubrir tales necesidades, es de suma
importancia conocer las fuentes a traviés de las cuales
pueden solventarse aqu&llas. Tales fuentes de capitales
son conocidas como Mercados Financieros.

3.1.3 ' MERCADOS FINANCIEROS

Los HMercades Financieros permiten que los
demandantes y oferentes de préstamos e inversiones a
corto” y largo plaze realicen sus transacciones, por
complicadas que > pudieran sar, en forma directa. No
sucede asl en el caso de los intermediarios financieros,
que son institucliones que captan fondos de personas
filsicas © morales;- y del Bobierno, reuniends grandes
sumas y ofrecliende clertos servicios, para poner
préstamos que pretenden ser atractives, a disposicidn de
personas y negocles. Los préstamos e inversiones de los



intermediarios
"directo de lo
Mercado Financ
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financieros se hacen sin ceonocimiento
s ahorradores, mientras que a través del

lerog

loz proveedores de fondos saben con

exactitud ddnde prestan o invierten tales fondos-

Los deas

de instrument
negociabless
Valores, dond
como aceciones

Ez muy co

principales Mercados Financieros son el
Mercadeo de Dinero; donde se efectian las transacciones
os de deuda a corto plazo o valores
y @l Mercado de Capitales & Mercado de

e se negocian los tltulos al

y bonos.

man encontrar intermediarios

argo plazo,

financieros

que participan activamente en los Mercados Financieraos,
ejerciendo las funciones de oferentes y demandantes de
fondos. El flujo general de fondos se puede apreciar en

el cuadro No.

Intermediarios

FROVEEDORES

-
Financieros.
CUADRO NGO. X

FLUJO GENERAL DE FDMNDOS

3 ; observande la continua relacidn gue
existe entre los Mercados Financirros y los

principales

SOLICITANTES

DE FONDOS

INTERMEDIARIOS FIMAMCIEROS

DE FONDOS

PERSONAS
FIGICAS

RERSMNNG
MORALES

-fAsequiradoras
-Casas de Rolsa
-Fondos de Pensiones, Jubi-
laciones y Frimas de Anti-
guedad
-Socledades Macionales de
Cradito (BANCA)
=Instituciones de Finanzas
~Instituciones de Seguros
-Arrendadoras Financieras
~tniones de Crédito
-8ociedades de Inversidn
-Representaci dn de Rancos
extranjerocs en Mbxico
&

PERSOMAS
FI81CAS
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MERCADO DE DINERD. -~

"En su sentido m&s amplio, el Mercado de Dinero o
tHercado Dinerarioc es el total de los individuos, firmas,
instituciones y procesos mediante los que se colecta,
acunula y administra el dinero y el crédito para el
financiamiento de las actividades econjmicas®., =2

"El Mercado de Dinero se origina en una relacidn

intangible entre los oferentes y demandantes de fondos a
corto plazo"., 23?

Ambas definiciones nos hacen pensar en la
importancia que reviste el hecho de que el Mercado de
Dinero sea agil, sancillo en su funcionamiento, presto
a satisfacer los requerimientas des 1la plataforma
productiva; y en constante circulacidn.

Ezte mercado debe su existencia a que los fondos en
paoder de ciertas personas, negocliaciones, gobiernoc e
intermediarios financieros, on cierto momento se
encuentran ociosos, y se desca colocarlos en alguna
clase de activo liquido,; o en instrumentos a corte plazo
Yy que generse intereses. Por su parte, hay otras
personas, negociaciones, gobiernc e intermediarios
financieros, que se ven en la necesidad de obtencidn de
recursos de finpanciamiento que pudieran ser una
necesidad primaria para los intereses de los mismosi o
bien, que fuera una necesidad adicional; digamos de
expansidn, como ejemplo.

El Mercado de Dineroc hace que este tipo de necesidad
para oferentes y demandantes de fondos a corto plazo se
satisfaga a través de instrumentos de este mercade, que
son certificados de tesoreria, documentos negociables,
emi siones federales, certificados de dep6sito
negociables, y otros.

Una caracteristica principal de estos instrumentos
es su ligquidez, 1o que implica una disponibilidad
inmediata de los fondos utilizados en inversiones hechas
a través de aquellos en este mercado.

(22) Bethel Lawrence L./fBtuater Franklin S./Smith H.E.
George/Stackman Jr. Harvey A., "ORGANIZACIONM Y DIRECCION
INDUSTRIAL --FINANCIACIOM DE LA EMPRESA INDUSTRIALY,
México, 1980.

(23) Gitman Lavtence J., "FUMDAMENTOS DE ADMINISTRACIOM
FIMANCIERA -—-INTERMEDIARIOS Y MERCADOS FINANCIEROSY,
Harla, México, 1772, p. 483-187.
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MERCADO DE CAPITALES. -

El Mercado de Capitales o Mercado de Valores permite

la realizacién de transacciones entre oferentes ¥
demandantes para la adquisicién de fondos a largo plazo.
Dichas transacciones en deuwda vy capital de los

participantes én tal mercado, son abastecidas por lo gque
s conoce como la columna dorsal del Mercade de
Capitales? La Bolsa de Valores.

lLos fondos necesarios para la adquisicién de activos
y la ejecucidén de programas qu= aseqguren la existencia
continua de las erganizaciones, son provistos por la
operatividad dJde este mercado, cbservando asi su gran
importancia para el crecimiento y prosperidad a largo
plazo de firmas comerciales y gubernamentales.

El Mercado de Valores hace posible la conversion de
ahorros en inversiones, ya sea par medio de préstamos o
a través de la venta de participaciones de propizdad.
Tales ahorros son canallizados en préstamos a largo plazo
o compras de capital en negonciaciones; gobiermos o
instituciones financieras.

La capacidad de produccidéon de la economia se ve
incentivada a través de los mecanismos creados por el
iercado de Capitales, hacliendo posible la adguisicion de
grandes sumas de dinero para que sean destinadas al
firme desarrollo de la red productiva.

Debemos recordar que tanto el Mercado de Dinero como
@l Mercado de Capitales son de vital importancia para
mantener la economia en constante crecimiento, pero
hagamos notar la principal diferencia entre ambose El
Mercado de binero permite la consecuci én de
financiamiento a corto plazo, mizntras que el mercado de
capitales ofrece fondoz permanentes a mediano y largo
plazo.

Hemos de estar conscientes de la importante labor
que desempeian las bolsas de valores organizadas,
activando el Mercado de Valores de tal forma que se
logre el d6ptimo desarrollo de un mercade contipuo, la
distribucien de un capltal escaso, la ayuda en
financiamientos nuevos; y cumpliendo siempre con la
determinacién y publicacién de precios de valores para
dar una | mejor opcién a 1los intereses de los
inversionistas perticipantes.
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La continuidad del Mercado de Valores afrece
instrumentos eon la liquidez necesaria para captar
fondos de 1es inversionistas, hacienda asi mas atractiva
su participacién.

La distribucién del capital escaso se debe hacer con
la meta de lograr un mercado eficiente, de tal forma que
se logre una disponibilidad de fondos orientada a 1los
usos mas productivos. As{, el Mercado de Valores ayuda
a distribuir los fondos Jue maneja para su dptima
utilizacidén.

Las mezjores decisiones para la compra vy venta de
valores se hace posible gracias a la determinacién vy
publicacién de los precios de aquéllos a través de las
Eolsas de Valares., £l precio de un valor individual se
determina por el precio en el cual se compra o vende, o0
atendiendo a 1la oferta vy demanda del mismo. Las
diferentes evaluaciones de una ompresa, originan cambhios
en la oferta y la demanda de sus valores, creando asi un
nuevo precio para les mismos, y obligando a los
inversionistas a estar al corriente en lo que atafle a
los intereszes de sus inversiones, y propiciando una
intervencién constante de l1os participantes en el
Mercado de Valores.

A través de &llo, se crea la posibilidad de adquirir
financiamientos nuevos para algunas empresas, poniendo
a la venta emisiones nuevas de valores. Y aunque no
todas las enpresas pueden participar debido a
circunstancias tales como la magni tud de suUs
aperaciones, exristen mercados organizados que brindan a
otras muchas empresas la peosibilidad de ascceso directo a
los ahorros de personas e instituciones para financiar
nuevos desembol sos capitalizables., 8Sin estos mercados,

la obtencidn de capital nuevo seria bastante diffeil vy
poceo atractiva. '

S.2 L& CLANEACION FEIMANCIERA

Hablemos ahora de la gran importancia que reviste una
adecuada planeacibn financiera dentro de toda empresa.
finteriormente, hemozs hecho relacidn al tema en forma
esporadica, pero notando en todo momento que no podemos

dejar a un lado una estrategia de seguimiento y orientacién
do las actividades de la empresa.



La gestidn financiera de las organizaciones se aplica en

los asuntos diarios de la administracian empresarial,
teniendo una relacidn constante con el control y la
planificacion, enfocados a ab jetivos parfectamente

establecidos de acuerdo con los intereses, primarios o
secundarios de las firmas.

El ‘énfasis de la funcian financiera se sitda sabre un
enfoque analitico de la toma de decisiones de la empresa;
orientado adecuadamente a través de una planificacién bien
estructurada.

El proceso de la planeacidn financiera debe cubrir cinco
etapas que sont

1) Determinacidn de los objétivos de la empresa.

2) Andlisis de las posibilidades actuales.

3) Comparacién entre ob jetivos ¥ posibilidades
actuales.

4) Anldlisis de las capacidades e incapacidades para
integrar objetivos y posibilidadaes actuales.

S) Decisiones de asignacidn de recursos para acercar

los objetivos vy las posibilidades actuales de la
enpresa.

Todo administirado- financiero debe tener un amplio
conocimiento y amplia visidn de las actividades generales de
la empresa. La funcidn de la planeacidén siempre se
prasentard como interesante y retadora, vya que todo aquel
que la realice se enfrenta ante fusrzas externas sobre las
que se tiene poco o ningln control. ’

Mo obstante, debemos observar que la planeacidn
financiera formada dentre de un marco incierto, es una
herramienta fundamental para la toma de decisiones. La

manera en que estas se realicen debe estar apoyada por una

planeacidn estratégica financliera adecuada a las necesidades
de cada empresa.

Una définicidn sencilla y acertada de planeacidn est
“Pensar antes de actuar“.<®2’ La planeacihn de una empresa
lleva implicacieones como calcular Y evaluar las
consecuencias de cada decisidn antes de =zer tomada.

Y al hablar de estrateglia debemos entender que debe
tenerse arte para dirigir la actuacibn que se tome ante una
situacion determinada. '

(24) Saldivar Antonio, “PLANEACION FINANCIERA DE LA
EMPRESA", Trillas, México, 1982, p. 16
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Toda empresa sigue una estrategia, que en la mayoria
de los casos se ha adoptado en forma intuitiva, es decir,
que de acuerdo a las situaciones internas que se crean
conslantemente, queda delineada tal estrategia, que puede ir
de acuerdo con la euperiencia o prejuicios de quienes 1la
manejan. Aungue debemos aclarar que no siempre la
estrategia mane jada conduce al éxito. Es necesario
interrelacionsr unad serie de factores que coadyuven a los

intereses de la empresa, y se pretende lograr gque marchen en
forma dptima. :

La eleccidn de una estrategia debe establecer las
politicas internas y externas que han de sequirse en una
compafria, asi como asignar los reacursos materiales,

financierosy; técnices vy humansos que sean necesarios para
lograrlo. -

Cada uno de los pasos a seqguir dentro de una planeacion
financiera propuesta, son de gran importancia y presentan
una interdependencia necesaria por ol objetivo comdn que
parsiguent el beneficio de la empresa. '

Mo olvidemos que la teoria financiera existe, vy puede
serr tan especializada como se dezen, mads hay que tener
presente gue se necesita aplicar con miras a lograr un
desarrolloc econdmico constante, del cual depende que se

“consiga una participacién wmas activa en el proceso de
Reconversidn Industrial. '

3.2.1 RAZONES FINANCIERAS

~ Para introducirnos a hablar de las razones
financieras consideremos antes un panorama general de
las fuentes de informacidn total de que se vale toda
empresa para ejecutar una adecuada planeacidn.

Para esto, analicemos lo que representan los estados
financieros.

La situacidn de una emprezsa y 1los resultados
obtenidos como  consecuencia de las transacciones
mercantiles efectuadas en cada ejercicio social; se
presentan por nedio de los Estados Financieros, que son
formul ados con datos xtraidos de los registros
tontables de la empresa, para cbtener la informacibn

necesaria que reporte de la situacidn de la firma a los
interesados.

No olvidemos que "Finanzas es el arte de allegarse
el dinero necesario para un propbsito determinado vy
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administrarlie convenientemente para el mejor legro de
gste propgsita’. <299 :

" os documenios que muestran en forma  cuantitativa,
parcial o totalmente; el origen vy la aplicacibn de los
recursos utilizablies o utilizados para la realizacidn de
un  negocic o para cumpliryr algln otro objetive, que
muestiran el resultado obtenido por la empresa, su
desarrollo y la situacidn gque guarda en un momento
determinado, son los estados financieros.”

Most?emas en un cuadro sindptice la composicidn de
los estados financieroz: (3&¥

CUADRO NO. 4

ESTADOS FINANCIEROS

™  ~ BALANCE GENERAL
- ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
FRINCIPALES O ESTADO DE RESULTADOS
BASICOS O _ - ESTADDO DE ORIGEN Y APLICACION
SINTETICOS DE FONDOS
~ ESTADO DE SURPERAVIT O UTILIDA-
DES ACUMULADAS
[~ - ANEX0S DEL BALANCE GENERAL —=(a)
AUX ILIARES
ANALITICOS O - ANEXOS DEL ESTADO DE PERDIDAS
" PARA CONTROL - ¥ GANANCIAS - . (b)
INTERNO
ESTADGS | - ESTADOS SOLO PARA CONTROL
FINANCIEROS INTERNG . (c)
[~ - PRESUPUESTO DE PRODUCCION
- ESTADO DE COSTOS PREDETERMINA-
DoS
ESPECIALES O - ESTADO DE REALIZACION Y LIQUI-
ESTIMATIVOS DACION
- BALANCE PRO-FORMA
- ESTADO DE ESTIMACION DE INGRE~
S0S Y EBRESOS
‘T7 | - CUADRO DE TENDENCIAS

(25) Gutisrrez Alfredo F., "LOS ESTADOS FINANCIEROS Y 8U
ANALISISY; F.C.E., Méuica, 1983, cap. 1
(26) Butiérrez Alfredo F.;, "LOS ESTADOS FINANCIEROS Y 88U
ANAL.ISIS", F.C.E.,; Héxico, 1985, p. 18
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~ BALANIA DE COMPROBACION
PREPARATORIOS ~ BALAMZA DE SALDOS AJUSTADOS
- BALANZIA PREVIA AL BALANCE

~ RELACIOMES DE CREDITOS ACTIVOS
- RELACIONES DE INYVENTARIOS

ANEXOS DEL BALAMNCE " - RELACIDNES DE CREDITOS PASIVOS
GENERAL .= RELACIOMNES DE SURCUENTAS DE OTROS
RENGLOMES

- ESTADO DE COSTO DE LO VEMDIDO
- ESTADOD DE GASTOS DE VENTA POR

: CONMCEPTOS
ANEXOS DEL ESTADO DE ] - ESTADO DE GASTOS Y PRODUCTOS
PERDIDAS Y GAMAMCIAS FINANCIEROS POR COMCEPTOS

- ESTADO DE OTROS GASTOS Y PRODUCTOS
| POR COHCEPTOS

- ESTADO PE FABRICNCION .
- ESTADD DE ENTRADAS Y SALIDAS DE

FOMDOS
- E3TADO DE EMTRADAS Y SALIDAS EN
ALMACEN
ESTADOS SOLO PARA - ESTADO DE PRODUCCIOM O MANUFACTURA
CONTROL, INTERND T . POR ARTICULOS

- EETADO DE VENTAS POR ARTICULOS,
TERRITORIOE O AGENTES

- ESTADO DE GASTOS DE CONSERVACION
Y MANTEMIMIENTO

~ ESTADO DE GASTOS DE FABRICACION

Come s=e bha dicho, 1las razones finanecieras zon de
gran importancia para el mejor desarrollo de las
empresas, hacen mas oportuna y eficaz la toma de
decisiones, y debemos tenerlas siempre presentes por zser

un valioso instrumento dentro de la planeacibn
financiera. :
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Por esto, haré referencia con mds detalle en cada

una, examinanda lo que considero como necesario para
conocerlas vy aplicarias, aunque no exista un eriterio
especifico de aplicacidén directa, sino que BLL
utilizacion va de acuerdo con las caractristicas de
desarrallo y operatividad de cada {firma.

Del panorama general de loz estades +financieroes,
acordemos que lds fuentes principales de informacidn
para el caleulo de las razones Ffinancioras son el
Balance BGeneral y el Estado de Pérdidas y Ganancias.

Hagamos una breve introduccidn al estudio de las

razones financieras, refiribndones primero a las
principales fuentes - de informacidn que permiten
obtenerlas. Recordemos lo que representa un balance

general, y el estado de resultados; que son precisamente
las fuentes mas importantes del andlisis a base de
razones financieras.

A EL bal ance general es el informe contable
fundamantal de toda empresa, ya que toda transacciodn
s2 registra con vistas a su efecto sobre el mismo.
Es el reporta gue muestra el estado que guarda 1la
negociacidn a una fecha determinada, periodo
generalmente comprendido de un alo, aunque puedan

hacerse referencias mis frecuentes, para obtener
informacidn mas fresca.

Debemos apuntar que ez de suma importancia
aplicar las razones financieras a perilodos similares
para efectuar comparaciones precisas.

Para el analista financiero, quien ze encarga de
ejecutar una Optima toma de decisiones, es un giran
apoyo utilizar la informacidn presentada por el
balance general, que engloba el activo, el pasive vy
el capital contable resultante de lo ocurrido en el
pasado en la negociacidn,

Repasemos en forma breve los principales
integrantes del balance general. Tenemos primerao,
el activo, que es una fuente de caricter econdmico,
y que puede valorarse objetivamente en dinero. Be
encuentra en la posibilidad de beneficiar en todo
momento las operaciones de la empresa, dado su
caricter. El activo se conforma por bienes de
valor, propledad .de los negocios que fueron
adyuiridos a precios determinados.

Por otra parte; tenemos el pasivo y el capital
contable, que son las fuentes de recursos para
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consequir los biencs o valares de active de 1la
empPr 858, El pazivo es un titulo que tiene un
acreedor con cargo en la empresa, Yy que se origind
efectuando alguna operacibn en el pasado, exigiendo
que en alguna fecha futuwa, la empresa pague una
suma de dinerc u otro valor, o que rinda un
servicio. Consiste en deudas contraldas por la

empresa y gue pesan directa 0 indirectamente sobre
el activo.

El capital o participacidn de los propietarios
en cualguier fecha, es igual al importe en dinero
del activo que el negocio ha adguirido de sus

propietaricos en calidad de inversion, mas las
utilidades & menos las pérdidas acumuladas, que
hayan zido retenidas desde que se inicid la

negociacidn.

Hagamos notar queé las decisiones que. se tomen en
una firma, afectardn lo gque ocurra en el futuro, vy
la base para ello no serd mads que lo ocurrido en el

pasado. El activeo existente y 1los resultados
logrados a un momente determinado, estan a
dicsposicibn de la empresa para gue seé usen en el
futuro. Las obligaciones que estén vigentes deben

ser cublertas en el futuro con el activo actual y el
activo adicional que se pretende lagrar.

Aqul cabe menclonar la importancia de una
adecuada planeacidng un  manejo de informacién
actualizada vy en base a los terminos reales en que
se encuentre la compaifila. De tal forma se puede
orientar adecuadamente el rumbo gque debe seguir una
negociacidn.

Hablemos ahora del estado de pérdidas y ganancias; ©
estado de resultados. En dicho estado o informe, se
valoran los resultados originados de las operaciones
de la empresa en un periodo determinado, vya sea
mensual, trimestral; apual, o como sea necesario
elaborarla, y muestra los ingresos de la ampresa por
las ventas del perlodo y el costo de obtencidn de
los egresos requeridos] observando asi en forma
clara los rusultados de la firma.

Participan en este informe las ventas totales,
considerando que antes pudiesen haber existido
rebajas; devoluciones y descuentos sobre las ventass



los costos de ventas, es decir, que para efectuar
una venta, participan varios factores en el costo,

como la es la compra ds merFcancla; agagtos;
devoluciones y rebajas sobre las comprasi gastos de
venta & directos, gastos de administracion ()
indirectos, ¥ gastos vy productos financieros.
Finalmente, se muestra en este informe las
utilidades o pérdidas netas generadas,

El estado de pérdidas y gananciag se divide en
dos partes. La primera es el andlisis de todos los
elementos que interviensn en la compra-venta de
mercancias hasta determinar la utilidad & pérdida de
ventas o utilidad bruta, es decir, la diferencia

entre el total de las ventas y el costo de lo
vendido. -

La sequnda parte consiste en analizar
detalladamente los gastos de operacidn, as] como los
gastos y praguctos quz no  corresponden a la
actividad principal del negocio, y determinar el
importe neto que debe restarse de la utilidad bruta
para obtener la wuwtilidad & pérdida real del
ejercicio.

Fasemos ahora a hacer una referencia completa de las
razones financieras.

Estos instrumentos de valuacién, concocidos como
razones financieras, son utilizados para analizar vy
contrelar la actuacidn de la empresa frente a sus
objetivos y planes preparados.

Una razédn Financiera es una correlacidn de dos
cifras, donde una de ellas e3 basica,. utilizando
generalmente como base el 100, y eupresando el resultado
en porcentaje o ndmero de veces de cierta implicacion.

: Para manejar tales razones es necesario 21 uso de
informacibn contabley; ¥ para lograrlo, 1a base que
proporcionard una vigidn total seraédn los estadas
financieros. Las razones financleras; . parte
importantisima dentre de un andlisis de situacidn,
muestiran las relaciones que existen entre los diversos
renglones aque pudieran afectar 1la inversidn o sl
rendimiento. De igual forma, involucran el grado de
riesgo que puede dceptarse para manejar adecuadamente
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las relaciones entre pasivos adquiridos (=} por
adguirirse, contra los fondos disponibles para
cubrirlos.

“Debe tenerse un criterio analitico financiero bien
fundamentado, para poder distinguir si tuaciones
particulares de acuerdo con el andlisis especifico que
6@ persiga, vy decidir la razdn o razones significatixas
que seran utilizadas, para luego caleularlas e
interpretarlas adecuadamente. Una interpretac.dn
precisa de los resultados obtenidos por las razones
financieras es de gran relevancia para que las mismas
logren alcanzar los objetivos gue persiguen. Cada tipo
de andlisis tiene un objeto o un uso particular; que

determina los diferentes tipos de relaciones que deberan
destacar en el anjlisis tratado", <%

Las razones financieras se dividen en cuatre grupos
basicos: razones de liquidez, razones de apalancamiento,
razones de actividad y razones de lucratividad.

. Las razones de liguidez y lucratividad ofrecen la
informacidn mds importante en cuanto se refieren a las
operaciones a corto plazo de la empresa, y es aqui{ donde
puede precisarse si &sta va manejando en forma adecuada
sus operaciones; y si wva por buen camino hacia la
consecutidn de sus objetivos.

1. LAS RAZONES DE LIQUIDEZ miden la capacidad de la
empresa para cubrir sus obligaciones a corto plazo.
Para ello se utilizan dos razones principalmente; LA
RAZON CIRCULAMTE ¥ L& RAZON . ROAFIDA.

2, LAS RAZONES DE APALANCAMIENTO miden la extensidbn cen
que la empresa ha sido financiada por medio de
deudas. Son razones de apalancamientos RAZOM DE
DEUDA Al ACTIVO TOTAL, RAZOMN DE VECES QUE ©SE HA

GAMADO EL INTERES, Y RAZOM DE PROTECCION POR CARGOS
FI1J0G.

3. LAS RAZOMES DE ACTIVIDAD miden la efectividad con
T que la empresa estd utilizando sus recursos. Son
razones de actividade ROTACION DE INVENTARIOS,
PERIODGC MEDIO DE COBRO, ROTACION DE ACTIVO FIJ0, VY
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL.

(27) Leon Simons,; "EL ARTE BASICO DE LA DIRECCION

FINANCIERA", Logos Consorcio Editorial, Ménice, 1976, p.
92-110 :




LAS RAZONES DE LUCRATIVIDAD miden 1a efectividad

general de la empresa, demostrada por las utilidades
obtenidas de las ventas y la inversidn. Son razones
de lucratividad las que determinant EL MARGEN DE
UTILIDAD GODRE LAS VENTAS, LA UTILIDAD SOBRE EL
ACTIVO TOTAL, Y LA UTILIDAD SOBRE EL CAPITAL

CONTABLE.

RAZONES DE LIQUIDEZ.

Miden la capacidad de una empresa para cumplir
sus obligaciones de vencimiento a corto plazo. -Un
anbdlisis completo de la liquidez de una empresa
reguiere de la utilizacidn de presupuestos de
sfectivoy; el andlisis de las razones, al relacionar
la cantidad de efectivo y otros activos circulantes
con sus obligaciones ceorrientes; proporciona ciertas
medidas de liquidez y rapidez faciles de utilizar.
Veamos lo que representa el uso de estas razones:

Activo- Circulante
i.a) Razon Circulante =

Pasive Circulante

Este cociente indica 1a medida generalmente
aceptada de solvencia a corto plazo, .es decir,
representa la extensidn con gue los acreedores estan
cubiertos a corto plazo por activos que pueden

convertirse en efective al vencimiente de los
derechos.

Buponiendo que la razén resulte =er de 2.5,
indica que por cada peso de pasivo circulante se
tienen 2.5 pesos de activo circulante. ‘Tambi &n nos
sefiala la proporcidn invertida por los duefios del
negocio, comparada con la de terceros {(acreedores y
proveedores) en @l activo circulante. Otra forma de
interpretar la suposiciadn hecha, es, que por cada

peso invertido por terceros, 1.3 pesos corresponden
& los dueffos del negocis.

Act. Cire. = Inventarios

1.b) Razbn Rapida =
- Pagivo Circul ante
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Esta razbn respresenta ) activo de inmedista
realizacidn a pasive circulantse. Tamblién se conoce
comn la Prusba del Acido o razén de pego inmediato.
S2 debe considerar comc activo - de inmediata
realizacidn al efectiveo vy sctivae relativamente
rapido por lo gue respecta a su iiquideri tales como
cuentas por cobrar e inversiones temporales gue son
de disponibilidad inmediata, para 21 pago de pasivos
a corte plazo; pero 2xcluyendo los inventarics.

Supcniends que la razdn sea igual a 2, indica el
numero de veces que esta parte del activo contiene
al pasivo circulente, es decir, gue despuds de

liquidar el pasive a corto plazo; sl fuera
necesario, quedaria un remanente igual al 1007 del
mismo. Los inventarios pueden ser la forma menos
liquida del activo circulante de una empresa, y en
las que pueden producirse pérdidas con mayor

facilidad en caso de ligquidacidn.

RAZONES DE APALANCAMIENTO

Miden la extensién con que una empresa ha sido
financiada por medio de deudas. Las empresas con
razones de apalancamiento bajas, tienen menhos riesgo
de perder cuando la economia se encuentra en
recesidn, pero al wmismo tiempo; las utilidades
esperadas son menores cuando existe auge escondmico.

El apalancamiento se puede alcanzar de dos
formas en la practicaj; la primera consiste en
ex aminar las razonas del balance general ¥
determinar ¢l grado con que los fondos pedidos en
préstamo han sido usados para financiar a las
emMpresas. l.a seqgunda mide los riesgos de la deuda
por las razones del estado de pérdidas y gananclias,
quae determinan =21 nimsro de veces que 1os  cargos

fijos asté&n cubliertos por las utilidades de
operacidn,

2.a) Razdn de la deuda Deuda total
al activo total =

Activo total

Esta razon mide el porcentaje de fondos totales
que han sido proporcionados por acreedores Y



accionisgtas. La deuda comprende el pasivo corriente
v todas las gbligaciones, pretendiendo tener una
razbdn de dsuda moderada en la empresa; ya que al ser
menor la razdn, mayor serd la proteccidn  contra
nosibles pérdidas de lous acrzedores en caso de
liguidacidn. Seneralmente los propietarios buscan
‘apalancamiento alte para asi aumentar las
utilidades, o simplemante porque recwrir a nuevas

aportaciones significaria perder clerto gyrado ds
control.

En el andlisis financiero sz utiliza también la
razéon de deuda a capital, indicando 1la relacidn
entre los fondos & largo plazo que suministran los
acreedores y 1los que aportan los dueflos de la

anpresa. Se utiliza para estimar el grade de
apalancamiento financiero de la empresa, y se define
port -

Pasivo a largo plazo

Razdn pasivo—capital =
Capital contable

2.B) Razdén de veces gque se ha ganado el interés= VBI

Ingreso bruto Ut. antes imptos + Cargos por int.
VEI= =

Carg. x int. Cargos por interés

Esta razbn mide el grade con que pueden
disminuir las utilidades sin producir una dificultad
financiera por la incapacidad de pago de los cargos
par interés, Se le llama @ menudo razén para
cobertura total de intereses, v nos aclara que
cuanto més alte sea su valor, mas pasibilidades
tiene la empresa de cumplir con susz abligaciones por
concepto de intereses. El incumplimiento-de tales
chligaciones puede originar accién legal por parte
de los acreedores, observandose la quiebra en la
empresa como muy probable.
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2.c) Razén de proteccitn por cargos £ jos = PCF

Ut. antes + Carg. por int + 0Obligaclones por

imptos. arrendamientos
PCF=

Cargos por int. + Obligaciones por arrendam.

Esta razdn s muy parecida a la anterior, pero
se completa con la inclusidn del arriendo a cargos
fijos, siempre y cuando la obligacidn de
arrendamiento se haya hecho por mas de tres aflos.
Asl, si la renta de algun arviendo se cubrird por un
aMo, no sera incluida en esta razdn, Para muchos
analisis financieros se prefiere esta razdn a la de
veces gue s2 ha ganado el interdés, ya que los cargos
i jos se definen como obligaciones de inter&s mas el
arriendo anual a largo plazo.

Una razdn de proteccidn adn mas completa es la
de proteccién de servicio por medio de deuda,
definida en forma andloga por cargos {1 jos, excepto
que los pagos anuales obligatorios para retirar la
deuda a largo plazo se incluyen tambidn en el
denominador. Tales pagns representan una
amortizacién de deuda.

RAZOMNES DE ACTIVIDAD

Estas racones miden la efectividad con la que la

enpresa esth haciendo uso de sus recursos.
Contienen comparaciones entre el nivel de ventas vy
la inversidn en varias cuentas del activos

inventarios, cuentas por cobrar y active {ijo.
Tenemos entonces, las siguientess

Coste de ventas
3.a) Rotacidn de inventarios =

‘Invent. promedio

Esta razbn indica el movimientc de los
inventarios con base en las existencias modificando
el margen de utilidad, Cuando la rotacidba baja,
indica la existencia de materiales obsolztos que no
repraesentan el valor declarado. Para calcularla,



surge la necesidad de observar que las  ventas se
realizan durante todo el affo implicando costos de
ventas tambidn durante ese periodo, mientras que el
inventario se calcula en una fecha determinada, por
io que se considera mas conveniente usar un
inventario promedio para el calecule de esta razin.
La manera mis correcta de ¢alcular un inventario es
utilizando cifras mensuales, cuando asi ssa posible.

Ctas. por cobrar
3.b) Periodo medio de cobro =

Vias. por dia

Vtas. a criédito anuales

donde, Ventas por dla =
340

El periodo medio de cobro representa el tiempo
promedio que debe esperar la empresa desde que
realiza wuna venta, hasta que obtiene el pago
correspondiente.

Ventas netas

3.¢) Rotacidn de activo fijo = :
Activo total

Esta razdn indica 1la eficiencia con gque 1la
gnpresa’ puede uwtilizar sus activos para generar
ventas. Mientras mi&s alta sea la rotacién del
activo, mhs eflicientemente se ha utilizado. La
influencia sobre las ventas indicard si deben @ no
enagenarse algunos activos.

RAZONES DE LUCRATIVIDAD

Estas razones financleras miden la efectiyidad
general de la gerencia de upa empresa, demostrada
par las utilidades obtenidas de las wventas y la
inversién.

El resultado que arrojan estas razones nps da
las respusstas de cdmo se han aplicado un  gran
nimero de normas”y decisiones dentro del desarrollo
de las politicas empresariales. Proporcionan
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respusstas finales en cuanto a la eficiencia con que
eetd siendo adminlistrada la empresa. '
4.a) Margen de utilidad sobre las ventas = MUV

Utilidad neta despuds de impuestos
MUV =

Vantas netas

A mi parecer, nsta es la razdn financiera de
mayor importancia en cualquier empresa, vya gue toda
organizacion mercantil tiene la finalidad de obtener
utilidades, por lo que los andlisis de estados
financieros deben econcluir determinandoc si las
utilidades han sido suficientes o insuficientes de
acuerdo con los objetivos establecidos.

Esta rFaszon nos  indice =i las utilidades
obtenidas son las adecuadas en {funcién de las
operaciones realizadas) ofrece una buena medida para
fines comparativos y sienpre se calcula expresando
como 3100% el concepto de ventas netas.

4.b) HMargen de utilidad sobre el active total = MUA

_ Utilidad neta despuds de impuestos
MUA = -

Activo total

Esta razbn mide la utilidad de la inversibn
total de la empresa. Al caleuwlarla, es a veces
conveniente agregar el interés de las. utilidades
netas despuds de impuestes para formar el numerador
de la razén. La teoria en que se basa es gue como
los activos son financiados por los acreedorsgs Y
accionistas, la razln debe medir la productividad de

los activos para proporcionar utilidades a ambos
inversionistas.

4.c) HMargen de ut. sobre el capital contable = MUC

Utilidad neta despufs de imopuestos
MUC =

Cépital contable
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Esta razbn wmide la tasa de. utilidad de 1la
inversion de los acclionistas, observande qué tan
productiva fue su inversidon vy analizando las causas

¥ perspectivas que se puadan derivar de tal
resultado.

‘Las razones financieras consideradas; no son taodas
las que éxisten,; porgue se pueden manejar relaciones que
nuestren respuestas a los tipos de andlisis mas
complicados © especializados, de acuerdo con los

lineamientos que se establezcan, y para obtener los
resul tados deseados.

Lo cierte es gque no existe ninguna guia especifica
para hacer un anilisis financiero de las particulares
necegidades de cada enpresa. Las condicianes en que se
haga diche an2lisles siempre deben ir a la par con la
situacidn prevaleciente en un marco complejo, que abarca
tento las relaciones internas de la empresa, como los

factores externos que tanto influyen para la toma de
decisiones. :

Las razones financieras mostradas en este apartado,
son  muy completas para analizar detalladamente el rumbo
que siga una negocgiacidn, vy al mismo tiempo, son una
buena base para decidir por las alternativas que se
deriven del anilisis financiero.

Coma antes mencioné, y ahora recalco, no es
suficiente saber calcular las razones Financleras,
porque 1o realmente importante es interpretarlas de
acuerdo eon las condiciones en gue se manejen. La mejor
interpretacibn que de ellas =e haga, repercutird
positivamente en los lineamientos y resultados pasados,

presentes y futuros de 1o que llamamos un  todo
organizative.

3.2.2 HMETODOS DE VALUACION DE PROYECTOS

Quizas no exista ningdn area mas importante
concerniente a l1a toma de decisiones, para realizar un
andlisis financiero preciso, que la valuacién de
proyectos de inversidn, que ademds conducird al éxito de
la empresa, por su importancia en la orientacién
requerida por teda firma.
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Tada sapresa tiene la nocesidad de realizar
desembaolses de 1ot cuales espers la obtencidn de un
beneficio. Pero existen diferentes tipos (:1=]
desembolsos. Definames entonees; un  desembolso  con
cargo en las operaciones de la emprasa, tomo aqudl cuyos
bBeneficios e abtisnesn dentre de un perilodo de un  aflo,
en tante que un desembolso capitalizable es agudl cuyos
beneficios seg ssperan realizar en un periode mayor de un
afio. Los planes relativos a estos desembol sos
capitalizables se incluyen dentro del presupuesto de
capital, vy el proceso para evaluarlios se denomina
decisiones de inversidn.

Las decisiones de inversibdn son tan iaportantes para
una empresa en particular como para la economia en
con junto. Las variaciones gue existan en las
inversiones que hagan los negocios en planta y  equipo,
generalmente se consideran como uno de los factores
decisivos que causan oscilaciones en la actividad
genaral de 1os neqgocios. Las decisiones de inversién
deben tomarse haciendo una evaluacidn a conciencia de
los beneficios a largo plazo de los desembolsos
capitalizables. Estos beneficics dehben repercutisr tanto
en factores monetarios como no monetarios, porgue la
empresa . debe ser mane jada como un conjunto
interdependiente de elementos integrativos.

La "materia prima" para una debida evaluacidn de los
proyectos de inversibn la con=tituyen los flujos de
efectivo relacionados con la inversidn. Por esto, es
preciso estimar las salidas de efectivo requeridas por

la inversidtn y las subsecuentes entradas que habrd de
generar.

FPara hacer elecciones razonables al ponderar
diversas inversiones, es cada vez mids necesario que
distintas propuestas =ze evallen en la mayor medida
posible sobre una base uniforme comparable.

El objetivo del procedimiento decisivoe de una
inversibln puede enunciarse como la tendencia a la
maximizacidn del valor corriente de mercado de las
participaciones de 1los accionistas en la empresa.
Aunque no sea un criterio exacto, la maximizacidn del
valor de tales tendencias, es una descripcidn razonable
de lo que desearlamos que lograra nuestra medida del
valor de la inversidn.
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Consideremos gue el principio scbre el que descansan
lag decisiones de inversidn es que el dinero tiene un
valer en 2l tieapo; es decir, gue un peso que s2 va &
recibir en el futuro no tiene el mismo valor presente de
un peso que se reciba hay.

Dados los flujos de efectlivo pronosticados y el
valor del dinero,; o hace mis real todo estudio de las
teéenicas. para la valuacidn de los proyectos de
inversion. Todo proyecto de inversidn involucra das
flujos de efective: 1. el flujo neto de salida de
efective relacionado con la inversion, y 2. el flujo
neto de entradas de efectivo derivade de la nueva
inversidon. La validez de cualquier procedimiento que se
siga para evaluar los proyectos dependerd de la
exactitud de los prongsticos de estos flujos., ¢==?

Para evaluar los proyectos de inversidn que generan
beneficios en efectivo en perlodos futuros de tiempo,
debemos considerar, como yva s2 menciond, la importancia
del valor del dinerc en el tiempo. Por otro lado, es de
suma importancia saber que cualquiera que sea 21 método
que se emplee para evaluar la rentabilidad de una
inversiadn, es indispensable tener en cuenta la tasa
anual de inflacidn, va que zi el rendimiento es inferior
a 2lla, el inversionista sufrird una pérdida en términos
del poder adquisitive de su dinero.

Recordemos que la inflacidn e una tendencia
continua al alza en el nivel general de precieos, .y
acordemos en que al existir riesgos inflacionarios, se
vuelve mis complicada la valuacidn y seleccidn de los
proyectos de inversidn. (Existen td&cnicas adecuadas
para mangjar esta situacion, aungue no las he
considerade como tema de esta tesis.)

La toma de decisiones de inversidn se ve
influenciada constantemente por el concepto del “valor
del dinero en el tiempe", al igual que por la
importancia de la cronologla de los flujos de efectivo.
Al vernes en la necesidad de calcular el equivalente
presente de las sumas futuras de dinero como parte
fundamental de todo analisis de inversidon,. existen
tablas de valor presente o formulas matematico~
financierazs que nos son de gran utilidad para lograr la

transformacidn de las sumas futuras en eguivalentes
presentes.

(28) Jonnszon Robert W.,"ADMIMISTRACION FIMANCIERA", Ed.
C.E.Cu8.A; Mibuico, 1984, p. 209
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Con el fin de aclarar estos concepltos, supongamos gque A
representa la cantidad de dinerc gue se obtendréd al
final de un periodoc determninade de tiempo, que r
represente la tasa de interds capltalizable per un
periodo de tiempo, que n represente el namerc de
periodos en que se generaran intereses, y P el valor
presente de una suma de dinero, o el valor presente de
una corriente de utilidades.

S8i P se invierte solo por un affio, los interesss que
reciba serdn de 1rP. De alli que 1 monto que se reciba

al final del primer affio se podré representar de 1la
siguiente manerat ’

Ay P+ rP

Ay = P{L +7) ... (1)

LLos intereses que se ganen sobre esta cantidad (A,),
al final del segundo afo seradn rf,, vy el monto acumulado
al final del csequndo afioc serd: :

Az = iy + PR.
51 sustituimos A, de la formula (1); tenemos:
Az = P + r) + rPl +F)
Si factorizamos P(1 + r),
Az = P(L + ¢34 + )
Az = P(L & r)®
Y para mostrar el valor de F, que &1 el valor

presente gue buscamos, despejamos y tenemos gues

P

P = —ommmcmeee

(1 + /)

Por ejemplo, si dezeamos conocer el valor presente
de $1000, a recibir despué¢s de 3 aRos; VY descontados a
una tasa del 154 apual; tenemost
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P 2 —eccomece———— = $ 657.51
(1 + 0.15)=

0 si lo interpretamos de era formay al  invertir
8657.51 al 15% anual,; al final de 3 affos tendremos,

Az B GABT.51 (1 4+ 0.15)T = $10Q0

Este sencillo esjemplo nos aclara el conecepto del
valor presente, gensralmente utilizado para hacer
célculos diversos en los proyectos de inversidén.

Despuds de haber analizado una serie de
implicaciones que se presentan para la valuacidn de
estos proyectos, pasemoz ahora a estudiar propliamente el
tema de andlisisz de este apartado.

Existen diversos métodos para evaluar proyectos de
inversidn. Para algunos de ellos se efectdan cédlculos
bajo condiciones de certeza, mientras gue para otros,
bajo cierto riesgo © incortidumbre implicada, en los que

se@ busca hacer ajustes adecuados para obtener resultados
mas precisos.

Encontramos que existen métodos de valuacidén
deterministicos, como el método del periodo de
recuperacidén de 1la inversidn, el del valer presente
neto, el de la tasa interna de rendimiento; vy la razén
de beneficio—costo. Y por otroe lado, tenemas los
métodos de valuacidn probabilisticos, como lo son el
método de la tasa de descuento ajustada por el riesqgo,
los andlisis de sensibilidad vy los modelos de
simulacidén,

Enseguida tenemos algunas de las caracteristicas que -
definen estos proyectos. De acuerdo con la bibliografia
seleccionada, se ha observade la tendencia genaralizada
a uwtilizar econ mayor frecusncia el métedo del valor
presente neto, y el de la tasa interna de rendimiento,
por mostrar decisicnes mas directas en cuanto a los
criterios de aceptaci én-rechazo de proyectos de
inversion se refiere. El andlisis gue de estos métodos
se presenta serd realizado con particular interés.

Empecemnos antes con el wmétodo del periodo de
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recuperacioén de la inversioin. “Tal periode se define
como el tiempo necesario para recuperar el costo de la
inversién mediante los flujos netos de fondos originados
en el proyecto".¢®=®.ma §i una inversién gque cuesta C
pesas genera un flujo neto anual constante de fondos de
R pesos, el periodo de recuperacién es simplemente R/C,
ia razén entre el costo de la inversidon y el flujo neto
anual constante de fondos.

Este métado tiene tres grandes desventajas.
Frimerec, no considera el comportamiento de los flujos de
efectivoe en el periodo de recuperacidn. Segundo, no
toma. en euenta la corriente de utilidades posterior al
periodo de recuperacidéng vy tercero, no permite hacer
consideracionss para inversiones de diferente cuantia.
Por tales motivos  no es un- método conveniente para

seleccionar entre un conjunto de proyectos cuando existe
racionamiento de capital.

De los métodos utilizados para considerar el riesgo
en wuna inversidén, el método de la tasa de descuento
ajustada es el que suele tener mayor aplicacién. Al
evaluar el riesgo en los provectos de inversién, se le
toma en cuenta por ser un factor de suma importancia, ya
que se puede hacer una seleccidn entre proyectos de
acuerdo con sus valores presentes netos, y con el riesgo
involucrado se hacen estimaciones mas precisas.

La capacidad para calcular el riesgo en proyectos de
presupuesto de capital permite que en una 4 otra forma
s2 haga la diferencia entre proyectos que tengan
rendimientos similares. La wcapacidad para comparar
proyvectas con rendisientos diferentes también se realza
mucho, ya que se puede tener una idea del tiempo de

al ternativa de riesgo-rendimientoe que ofrecen las
proyectos. : ' ’

Una de las formag mas simples de considerar el
riesgo .de un proyecto es utilizar ‘el an&lisis de
sensibilidad del riesgo, 21 cual indica Ya utilizacién
‘de varios resultados posibles. Une de los sistemas méas
comunes del andlisis de sensibilidad es calcular los
resultados relacionados con un proyecto en la peser forma
{la -mds pesimista); la prevista (la mé&s probable) vy la
mejor (la mas optimistal. Para aclarar esto, en el

ejemplo 3.1 manejaremos estos conceptos y otros aque se
muestran a continuacion.

{28.A4) Mao C.T. James, "ANALISIS FINANCIERO", 4a. ed.,
’ - Ed. El Ateneo, Buenos Aires, 1980, p. 234
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En cuanto & ies modeios de simulacién, apuntemos gque
la simulacion ®s el procesc de poner a prueba los

resultados de un obiztc © accién, para ver coémo
funciona, antes de fabricar el objeztc @ llevar a cabo la
accidn misma. En otras palabras, s construyen modelos
con objeto de simul ar los resul tados de un
acontecimiento particular. La simulacién es un sistema
sofisticado con bases estadisticas para ocuparse de la
incertidumbre. La clave para la simulacién exitosa de

los proyectos consiste en identificar exdctamente las
distribuciones de probabilidad para las variables que se
agreguen, Yy formular un modelo matemdtico que refleje
realmente las relaciones existentes,

Coino antes habia mencicnado; tenemos que los métodos
en los que sz basa principalmente 1la literatura
financiera, por considerarlos come los mas
frecuentemente empleados sont

1. Método del Valor Presente Neto (VPN)
2. Razdn de Beneficio-Costo (B/C)

I. Métado. de la Tasa Interna de Rendimiente (TIR)

Antes de examinar los métodos de valuacidn
considerados, estudiaremos 1os principios que determinan
la tasa de descuento que se ha de utilizar en el proceso
de evaluaci bn.

PRIMERA CONSIDERACION: La empresa solo se financia con
capital propio.

Observemos <l papel gque desempeffa la tasa bajo el
supuesto de que la empresa a la que nos referimos carece
de pasivos,; teniendo como Gnica fuente de financiamiento
el capital social comin. Nuestro objetivo es maximizar
la satisfaccidn de los propietarios residuales, lo cual
se logra mejor si se maximiza su riqueza, reflejo del
valor de mercado de sus participaciones de capital.

8i suponemos flujos de efectivo despuds de impuestos

uniformes e infinitos; A; 21 valor de mercado; V; de la
enpresa serd:t
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Paro nosobtiros pretendemos centrar nuestra atencion
en ka, que €8 la tasa de descuento despulhs de lmpuestos.
Tenemos gque?®

Puesto que estamoz suponiendo que los futuros flujos
de aefectivo estimados son constantes, serin las
‘variaciones en 21 valor de mercado de la empresa las que
determinen el valor de kas entre menor sea el valor de
VY, mayor serd kg, y viceversa, El punto importante es
que ke 25 una tasa de mercadoy o sea que se establece
por los propiestarios residuales (entiéndase por ellos
los adquirentes de acciones), a través del precic que
estan dispuestos a pagar por las acciones que inteqran
el capital social comdn. El precio de mercado de las
acciones se establece de acuerdo al riesgo y rendimiento
de las mismas, asl comc por la oferta y ia demanda. A
menor riesgo y mayor rendimiento, su valor se cotizard
mas alto. El precio de mercado de las acciones
fluctuard hasta wun punto tal que =1 rendimiento y el
riesge involucrados sean proporcionales.

Hemos de apuntar que es poco comlin gue una empresa
se financie sbdlo con capital propio.

SEQUNDA CONSIDERACION: La empresa utiliza cualquier
clase de financiamiento.

Pensemos en cualquier empresa, sin importar cdmo se

financia. Esta empresa también tiene un costo de
oportunidad, aunque no s2a tan ficil de medir como en =1
caso de la primera consideracidn hecha. Aln asi,

sabembs que debe existir alguna tasa establecida por el
mercado ¥y que representa un costo de oportunidad para
las inversiones que tengan el grado de riesgo que
caracterice a la empresa. Inversiones con el mismo grado
de riesgo y que rindan menos que esta tasa, tendran el
efecto de disminuir el precio de mercado de las acciones
de la cmpresa. Sa trata de una tasa de rendimiento
estabilizadora, o costo de oportunidad, que puede
considerarse como la tasa minima gue deberdn rendir los
proyectos de inversion. Por medip de los precios que
pagan los inversionistas por los valores de la empresa,

se gstablecerd el costo de capital ponderado para la
misma.
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Bien, este tase minima de a2ceptacidn o rechaze de
proyectos o costo de oportunidad,  se denomina costo de
eapital, b {("rho"l. 8i loz inversionistasg pudieran
obtener rendimientos mis elevados' en okros negocics con
igual o menor riesgo, venderian sus acciones, provocande

esto una baja en el precio de mercadoy--y aumentando el
costo de eapital. st

Como se menciond en el capitulo I, debemos saber que
existen medios para realizar financiamiento a largo
plazo. FPara realizarlao asi, existe el financiamiento
por medio de fuentes externas, en donde se adquieren
ciertos pasivas; o por medio de fuentes internas,
utilizando el capital de la empresa para le emisién de

valores, que al . large  plazo preporcionen - el
financianiento requerido.

Para decidir por un financiamiento a través de la
tdeuda 0 a través de la emisién de valores, es necesario
conocer el costo del pasive y 21 costo de capital,
ponderarlos v optar por el mids conveniente de acuerdo a
las necesidades y posibilidades de la firma.

Hay cuatro fuentes principales de fondos a largo
plazo para la empresas

1. La deuda 2 largo plazo (obligaciones)
2. Acciones preferentes

3. Accliones comunes

4. Utilidades retenidas

La wayor parte de las deudas corparativas a largo
plazo se contraen por la venta de OBLIGACIONES. El
productoc netoc de la venta de una obligacién son los
fondos que se reciben por la venta después de pagar
todas las comisiones por suscripcién y corretaje. L.os
costos de estas comigiones reducen =1 producto neto de
la venta con prima de una obligacién, con descuento o al
valor & la par, es decir, valor nominal.

gl costo de la deuda debe establecerse con
resultados después de impuestos, y como los cargos por
interés son deducibles de impuestos, es necesario
ajustarlos. El costo de ia deuda antes de impuestos,
ke, puede convertirse a un costo después de impuestos,

key por medic de ia siguiente ecuacidn?
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donde t representa la tasa impositiva marginal de la
empresa.

Para calcular el costo aproximado de la deuda antes
de impuestos,; se pusde utilizar un sistema que pasa por
alto la necesidad de encontrar la tasa interna de

rendimiento para flujos de caja relacionados con el
préstamo.

De tal forma, si

I = Pago anual de intereses
. = Producto neto de la venta de una obligacioén

R
n = Pericdo de la obligacid6én en aivos

El costo aproximado de la deuda antes de impuestos
de una obligacién con valor nominal de £ 1000, se puede
encontrar con la siguiente ecuacion:

£1000 = Nu
I+
Costo aprox. de la n
deuda antes de impuestos = -—
Ne; + %1000
2
El primer término del numerador representa el

interés anual; el segunde término en el nunerador
representa la amortizacidon anual de cualguier prima o

descuento; Yy el denominador representa el monto promedio
obtenido en préstamo.

Las ACCIOMES PREFERENTES representan una clase
especial de interés de propiedad en la empresa. l.os
accionistas preferentes deben recibir sus dividendos
establecidos antes de la distribucion de cualquier clase
de utilidades a accionistas comunes.

El costo de este tipo de acciones; ke, S& encuentra
dividiendo el dividendo anual de la accién preferente,
daes entre el producto neto de la venta de la acclén
preferente, HMp. El producto neto representa la suma de
dinero que pusde recibirse después de deducir cualquier

gasto de ventas necesario para colocar la accién en el
mercado. :
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Como los dividendos de acciones preferentes se pagan
de los flujos de caja de la empresa después de
impuestos, no se requiere un ajuste de impuestos.

El costo de las ACCIONES COMUNES no es tan facil de
calcular como el costo de la deuda o0 el costo de
acclones preferentes. La hipdétesis mas importante sobre
la cual se calcula el costo de acciones comunes es que
el valor de una accién es igual al valor presente de
todes los dividendos futuros previstos que se paguen
sobre las acciones en un periodo infinito de tiempo.

El costo de capital de acciones comunes generalmente
se puede establecer como la tasa a 1la cual los
inversionistas descuentan les dividendos previstos de la
firma para determinar el precio en el mercado de una

propiedad por participacién en la empresa. La tasa de
descuento es wna funcidn del rendimiente sin riesgo
sobre el dinero, ajustada &l riesgo comercial y

financiero relacionado con la empresa.

El modelo BGordon se cita usualmente para calcular el

valor de una accién de capital de una empresa. Tal
modelo indicas

Dt Dz Dma:
P = + Pooat momme———— <o tad
(f4+ke? - {i+kel® (ivka) =
De donde P = Precio corriente por accion comin de
capital . ’
Dy (i=l,o0) = Dividendos por accion previstos en el .
' aifo 1

ke = Costo de aportaciones de eapiﬁal (eg decir, 1la

tazsa & la eval los inversionistas descuentan
dividendos futuros)

Consideremos el supuesto de que los inversionistas
esperan que los dividendos cerezcan a una tasa constante,
g. Siendo Do el dividendo més reciente, la ecuacidn (ad
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puade replantearge comas

Dalidtg) Do llivgl®

P = + 7
{(L+ked {i+kal® {idkal==

svaoesc@Euacion (b}
¥y multiplicando cada alembro de la ecuacidn por
{1 + keal)/(i + g}, vy restande la ecuacion (b) de

la expresién resultante; tenemos,

P (L + kel Bofl ¢ gloa

- P = Do =

1+g (l*‘ke)m
........ ecuacién (e)
Como se supone que ke 35 mayor que g, el segundo

término del segundo miembro de la ecuacidn (c} debe ser
cero. Asi pues,
i + ke
P —ememamomeme—— -1 = Do
1 + g
y simplificando tendremos,
{1 + kg) = (1 + g)
1+ g
Plkg = g) = Do (L + g} =D,
Ds
P o=
ke = @
Finalmente,
1113
ke = —=—=——=—= <+ (g cessnsa ft)
P
La ecuacisén (d) indica que 21 coste de capital de
finalizar

las acciones se puede encontrar dividiendo al
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el periocdo i, entre el precio actual de la aceidén vy
agregantds la itasa prevista de crecimiento. Como ios
dividendos de acciones comunes s& pagan de ingresos
desputs de impuestos, no es necesaric hacer ajustes. por
impuasstos.

La fuente de fondos originada por las UTILIDADES
RETENIDAS, 82 reconoce cuandoc la empresa no distiribuye
las utilidades que va generande a los acecionistas, pero
se compromete a hacerlo en o1 momento en que se vea en
la mejor situaciobn. Al hacer esto, "una empresa busca
utilizar sus recursos para la creacién de nuevos

beneficios que redundardn en 1a mejora de su estrategia
genaral.

Para efectos de este apértada, supondremos que el
costo de capital, p ; s9e ha determinado con base en la
informacidn del mercado, para asi proceder a mostrar su

importancia en cuanto a la evaluacidn de proyectos de
inversibn se reflere,

1. METODO DEL VALOR PRESENTE NETO (VPM)

Este métndo es probablemente la técnica de
presupuestos de capital que se utiliza mas
cominmente., Ilustremos su definicidn como siguet

VPN 2 Valeor presente de entradas de efectivo #uturas
{(menos) Inversidn neta

Supongamos que tenemes un proyecto de inversidn
que cuesta ©C pesas. Mos interesa saber si este
proyecte realmente vale 16 que cunsta, es decir,
queremns conocer si el valor presente de los flujos
de efective esperadoz e3 mayor o menor que la
inversign requerida. =29

En base a las suposiciones hechas; . 1a tasa de
descuento adecuada seri ol costo de capital acutal
de la empresa, p . 8i A representa los flujos de
gfective despudés de impusstos, generados per la
inversién en el aflo t, el valor presente de estos
flujos de entradas de efectiva, E, podrd calcularse

429} 81 tman Lawrence Jag "FUNDAMENTOS DE
ADMINISTRACION FIMANCIERA", Harla, México, 1978,
p. 322
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comos
fog A= Ber
= 4+ 4 cap ¥ meeemmeacocoee—
(1+p} {i+p) ® (iepl©™
n
a bign, < [T
E = i —————————— s Con £=1,2,3,.:.,4N
{1+p)*®
t=1
Notemos gue E representa el “precio mdrimo” gue
gstarlia dispussta 2 pagar una empresa por la
adquisicidn de cualguier activo. £, representa a

los flujos de efectivo esperados y calculados en
este momenio, lo que pos da una clars referencia d=
comparacion con el costo de adquisicidn, C.

Si podemos adguirir el activo por menas del
valor de E; entonces tenemos una ganga, la cual
provecard un aumento en el valor de mercado de la
enpresa, y serd igual a la diferencia entre Ey el
‘costo g2 adquisicion C. Tal diferencia es,
gvidentemente, &1 Valor Prassnte Neto, VPN, v lo
expresamos como!

VPN

il
m
i
]

esto es, e
VPN = O wmoe—ea——— - €

La cual se entiende como la diferencla antre el
valor actual de 1los flujos de efectivo que se
descuentan a una tasa igual al costo de capital de
la empresa; vy la inversibn neta de un proyecto.
Solamente =i todos los flujos de caja, tante en
entradas como desembolsos, se calculan en términos

de valores actuales, pueden hacerse comparacicaes
validas entre elilos.
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CRITERIO DE DECISION: El criterio cuando se utiliza
el YN para tomar decisiones de "aceptaci bn-
rechaze", o5 21 siguiente: Si =1 VPN = O, aceptar el
provecto; de otra manera, rechazarlo.

Si el VPN es mayor o igual qus cero, la oempresa
obtendrd un rendimiente igual o mayor que e! costo
de capital o rendimiente minimo aceptable.

RAZON DE BENEFICIO-COSTO (B/C)

Algunaos de los que favorecen el método del VPN,
convigrten las resul tados a un indice de
rentabilidad o productividad, o Razbn de Beneficio-
Costo, dividiendo el valor presente de los $lujos

netos de entradas de efectiva, E, entre el valor

presente de los deSembolsos de efectivo requeridoz e
costo de adquisicidn, C. ’ '

El método de la Razén de Beneficio-Caste caleula
el valor presente del rendimiento relative por la

suma que se invierte. Este mttodo se define por la
siguiente relaciodns

Valor presente de los beneficios netaos
de efectivo
Razén B/C =

Inversidn neta

o bien, : E
B/C = ——
c

El Indice de rentabllidad podrd ser bastante
Gtil cuando se vaya a hacter una seleccién entre
proyectos en conflicto.

CRITERIO DE DECISfDN: Este criterio para la toma de
decisiones de "aceptacibn-rechazo® es: si la Razdn

de B/C 2 i, aceptar el proyects, de otra forma,
rechazarlo.

Cuando la Razén B/C es mayor o igual gue uno, el VPN
es mayor o igual que cera.

Nota:s Decidir cu’l inversian es realmente
preferible, puede determinarse por el monto de
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fondos disponiblies de la empresa. 8i una emprecsa
tiene fondos flimitades; la clasificacibdn del VPR
probablemente seria preferible, en tanta que en
situacianes de racionamiento de capital, la
clasificacibn con base en yazones de B/C, serias

'quizag mis Gtil.

En base & esto, acordamos que "la administracién
financiera tiene dos funciones bisicas que
desempeflar: &) participar 2n el praoceso de hacer
trabajar los fondos dentro del negocioc y contralar
su utilidad en tales usosi ¢ b)) identificar 1a
necesidad de fondos vy seleccinnar las fuentes que
deben usarag”, (¥ agqul la importancia de 1la
utilizacion de mdtodos de valuacidn de proyectos de
invereian.

METODO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR)

Este mdtodo de valuacibn también es conocido con
otros nombress tasa de rendimiente descontada,
métada del inversionista, tasa de rendimiento
ajustada por el besneficio y tasa interna de retorno.

Conforme al abktodo de 1a Tasa Interna de
Rendimiento (TIR}, se deben conocer los flujos de
efective anuales que serhn rendidos scbre el
desembolso inicfaly, C; a una tasa de rendimiento
anual, r, que es la tasa gque se pretende determinar.

8i obzervamos este razonamiento por medic de una
ecuacidn, tenemos?

Q&, ﬁz ﬁn
C28 memmwmonm e oyt o s e 4 cee P s
(i4v) (14732 Q4P ™
a bien, i
K™ Be
€= Z ———————
{i4p)e
tag

(30 Hilson R.M.8., "CONTROL FIMNANCIERD (ENFOBUE
QISTEﬂRTICG)",‘Diana, México, 1979, p. 341
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fhora; si igualamos a cerg;
ﬁ & ﬁ@ ﬁn
+ 4 cne b mememiemw = § =:
(L4} (Ler) = (iee)

con fin = Beneficicos anuales esperados; expresados
en fiujo de efective neto.

En la ecuacijn dada se conocen Auy Bzp cesp Ang
y el valor de C, pero desconocemos &1 valor de r.
Cierto valor de r, harad que la suma de los ingresos
descontados sea igual al costo inicial del proyecto, .
definiendo a v, como la Tasa Interna de Rendimiento.
Observanos que esta formula es la ecuacidn del VPN

igualada a cero. En otras palabras, esta ecuacibdn
se utiliza para ambos métodos, el del VPR y el de la
TIR; pero:t

a) en el método del VPN, 1la tasa de descuento se
especifica por p dada; mientras que

b} en el método de la TIR; se especifica el VPN = 0
s ¥ 8€¢ halla el valor de r.

Como B2 an2alizd en 21 método del VPN, recordemos que
hallamos wn valor esperado de los flujos de efectivo
anuales; E; vy conocidos los valores de A, asi como el
costo de capital predeterminado, p. Quer lamos obtener
un resultadoc que efectivamente nos mostrara que se
conseguiria un beneficio al ser mayor el valor esperado
de E; que el costo del desembolso inicial del proyecto,

En el método de la TIR se pretende encontrar el
valor de la tasa de rendimiento anual, r, de tal forma
que permita que el VPN del proyecto sea igual a cero.
Esto se aclara =i decimos que la tasa de rendimiento
anual,r; e3 1la tasa minima scportable para aceptar un
proyvecto de inversidn. Representa la tasa de interés
més alta que un inversionista podria pagarg sin
descapitalizarse, en caso de que todos los fondos
utilizados para el financiamiento de la inversidn se
tomaran prestados, y el prastamo, con el principal y el

interés acumulado, s2 pagara con las entradas de
efectivo que se fueran produciendo con 1a inversion
realizada. De tal forma, no producirla beneficios una

inversidbn,; pero es ahl hasta donde la TIR puede ser
considerada como un pardmetro de aceptacién para un
proyecto. '
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CALCULD DE LA TASA INTERMA DE RENDIMIENTO.

Paso 1. Se calcula el valor presente de ias
corrientes de efective de una inversiodn,
dandos una tasa de inter&s arbitrariamente
escogida, pero considerando que los
rendimientos sean superiores al valor del
costo de capital; p.

Paso 2. Se compara el valor presente cbtenido con el
costo de la inversibn. 8i el valor actual
es mayor que la cifra del costo, se aplica
una tasa de interés wis alta y se replte el
Paso 1. Si el VPN es menor que sl costa,

debe reducirse la tasa de interbs y repetir
les caleulos.

Paso 3. Cuando el VPN se aproxima a cero, indicara
la Tamsa Intesrna de Rendimiento, lo cual se
lagra mejor utilizando el proceso de
interpolacidn.

CRITERIO DE DECISION: _E! criterio para tomar decisiones
de "aceptacibn-rechazo" en base al mtodo de la TIR est
Si la TIR 2 Costo de capital, aceptar el proyecto; de

otra forma rechazarlo. Para que un proyecto sea
aceptable, la TIR debe ser mayor o igual al costo de
capital del proyecto. Esto garantiza que. la empresa

gane mas que el rendimiento requerido.

El método del VPN vy de la TIR daran idéntico
resul tado para proyectos mutuamente excluyentes, por lo
tantoy, usande uno de los miétodos obtendremos una misma
seleccidn que cuando se mscoge entre proyectos
competidores, es decir, los dos dan respuestas idénticas
de a cupnto debe ascender @1 costo de capital., %2

La eleccidn correcta que debe usar una empresa
depende de gud tasa de reinversidn se acerca mds a la
tasa que podrd obtener la empresa de las corrientes de
efective generadas por sus proyectos.

Observemos uno de loz instrumentos mis Gtiles para
resumlr las caracterlisticas de rentabilidad de una
inversidn, cgue es une grafica de valor presente:

(31) Harold Bierman / Seymour Smidt, “EL PRESUPUESTﬁ DE
BIEMES DE CAPITAL" "LA TOMA DE DECISIONES", F.C.E.,
Mérico, 1983, Cap. 1
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GRAFICA No. 1

% GRAFICA DE VALOR PRESENTE
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Se miden en el eje horizontal diversas tasas de
descuento vy en el vertical el Valor Presente Neto de la
inversion. La curva de los valores presentes
intersectard el egje horizontal (de VPN = Q) & la tasa de
descuento que 2s también la Tasa Interna de Rendimiento
de la inversion.

La grafica No. 1 representa los valores presentes de
una inversidn que implica un desembolso inmediato de
%100, ¥ cuyos beneficios seradn de %115 dentro de un affo.
Con tasas de descuento menores del 15%, =1 valor
presente es positivoi; con tasas mayores, as negativo.
Al 18%, el VPN = 0, 1lo que implica que la Tasa Interna
de Rendimiento es del 15%.

Hagamos referencia a un ejemplo de dos proyectos de
inversién que nos aclare el manejo de los conceptos
utilizados.

EJEMPLO 3.1

Supongamos dos proyectos de inversién mutuamente
excluyentes; A v B, que requieren cada uno una inversidén
neta de $10,000¢; con entradas anuales de efectiva "muy
problables” de $2,000 anuales durante los préximos 15
anps. El costo de capital serid del 10%.
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B8l invelucrar un andlisis de sensibilidad, s= han
hecho estimativos pesimistas y optimistas acerca de las
gntradas de efective anuales relacionadas con cada
proyecto. En la tabla 3.6 se= muepstran los tres valores
de entradas de efective para cada proyecto. Utilizando
las - técnicas aeupuestas para el cileulo del valor
presente-neto, podemons calcular el VPN de cada proyecto
al 10% del costo de capital para cada uno de los flujos
de caja posibles. Los resultados se muestran en la
tabla 3:B; la cual es una maltriz de doble entrada que
indica los resultados con cada evento posible o estado
de naturaleza.

€3] manera de aclaracién en el uso del VRN,
calculamos el VPN para los flujos muy probables de
2,000 al 10% del costo de capital).

TABLA 3.A

PROYECTOS DE INVERSION A Y B

FROYECTO A PROYECTD B

INVERSION NETA % 10,090 % 10,000

ESTIMATIVOS DE FLUJO DE CAJA

PESIMISTA & 1,300 & 0
MUY PROBABLE 4 2,000 & 2,000
ORTIMISTA & 2,500 & 4,000

e

Antes de mostrar los resultados en la matriz de
doble entraday, calculemoss

2,000 2,000 2,000

4
E = + 4 hes b mmm————— = 15,212
(L.1) {1.1)= (3.4)2%@
Comg ~ VPN = E = C ; entonces

VeN a 15,212 - 10,000 = 5,212



TA&RLA 3. B

MATRIZ DE DOBLE ENTRADAS DE VPN PARS LDS PRIOYECTOS A4 Y B

VOLOR PRESENTE NETO

FLUJOS POSIBLES DE CAJA PROYECTS & PROYECTO B
(RESULTADOS)
PESIMISTA 3 1,409 - % 10,000
MUY PROBABLE 5,212 5,212
OPTIMISTA 7,015 20, 424

Recordemos gue al menclonar el riesgo involucrado en
ciertos proyectos de inversidn manejamos los andlisis de
sensibilidad como una forma simple para censideraric.
Bien, para hacer este anilisis en el ejemplo gue venliaos
manejando,; harembs -una asignacién de probabilidades a
cada proyecto para poder observar las conveniencias o
desventajas de cada une en cuanto & su relacidn de
riesgo-rendimiento se refiere.

LLas probabilidades se utilizan para determinar con
mayor exactitud el riesgo inherente a un proyecto. La
probadilidad de gue suceda un  acontecimiento puede
considerarse como el porcentaje de riesgo de cierto
resul tado. Asignandole probabilidades a ios resultados
puade calculerse el valor esperado del rendimiento de
un proyecto.

El valer esperadoc de un proyects es el rendimisnto
promedic ponderado, donde los ponderadores gque se
utilizan son las probabllidades de los diferentes
resultades.

El calculo del valor esperade se puede ilustrar
utilizande los VPN’s para los provectos A v B que se
presentaron en la matriz de resultados de la tabia 3:.8.

Supongamos que las prcbabilidade% de que ocwrran 108
resul tados pesimista, m4s probable vy optimista son de
25%, S04 y 257 respectivamente.

Bajo este supuestc; calculemss los valeres esperados
de los VPN°s para los proyectos & y B.
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TaBLas 3.0

VALORES ESPERADOS DE VPN PARG LOS PROYECTGS A& Y B

RESULT.POSIBLES PROBARB. RESULTADO VALOR FOND.

3% FINAL DEL VPN (1 (2
n3) (%
PROYECTO A
PESIMISTA .2 3 1,100 $ T52.25
MUY PROBABLE 0,50 5,712 2, 606,00
OPTIMISTA 0.25 9,015 2,253.75
1.00  VALOR ESP. VPN % 5,212.00
PROYECTO &
FESIMISTA 0.25 = $10,000 - & 2,500,00
MUY PROBABLE  0.50 5,212 2, 606,00
OFTIMISTA 0.25 20,424 " 5,106.00
—————— VALOR ESP. UPN =——eeccoooe
1.00 3 5,212.00
poto g1 F=fctg—f et o bbb

Puade ilustrarse graficamente una distribucién de
probabilidad trazando resul hadons posiblies v
probabilidades totales subre un par de @jes coordenados
de resultado-probabilidad.
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El tipo mis simple de distribucién de probabilidad
es el diagrama de barras o distribucién de probabilidad
discreta, que ilustra sclamente un nomerc limitado de
coordenadas de resultade-probabilidad.

Los dJdiagramas de barras para los proyectos A v B sa
muestran en la Figura 3J.D, vy  comparando ambos,
observamos que aungue los dos tienen el mismo  valor

esperado de $ 5,212, el limite de rendimiento estd mucho
mas disperso para el proyecto B que para el prayecto 8.

‘FIEURA I

GRAFICAS DE BARRAS FARA LOS PROYVECTOS AY R
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Con estos resultados podemss Conclualyr  gue  aungue
ambos aravectos te G as igual wvalor easperado; se
considaeraria al provecto 4 como sids segurs, por aestrar
una dispersion de rendimiento menor al provecto B.

En este ejemple hemos manejado solamenie tres
resul tades vy combinacicnes de probabilidades posibles,
peroc puede ecstablecerse unsa gdistribucidn de
ocrobabilidades més descriptiva si se tienen las

probabilidades relacionadas con cada resuliado pesible.
De tal forma, podria establecerse una distribucién de
probabilidades continua, gue paede considerarse comp un
diagrama de barras para un gran namero de resultiados,
derivandose asi una curva. Fai-a desarrollar este tipo
de distribucién continua de probabilidades seria
necesario tener un gran numero de ocurrencias histéricas
del evento, después de lo cual; al desarrcllar una
distribucidn de frecuencia gus indique cuantas veces se
presenté el evento durante el periode dadoy; se pusden

convertir estos datos en una distribucidn de
probabilidad.

EMELED DE MODELOS PARA LA TOMA DE DECISIONES

La utilizacidn de modelos para la toma de decisiones
es de gran importancia para analizar de manera clara Yy
sencilla la situacidn gue guarda una empresa, sUS
perspectivas futuras, problemas y posibilidades, ademds
de permitir la evaluacidn de diversas alternativas de
decisidn para eleqgir una estrategia adecuada a sus

.propias caracteristicas. s==r

La informacidn que se maneja en estos nodelos,
estara proporcionada por los 'estados financiercs, v se
indagard en ellos hasta donde se desee para obtsner
respuestas a cuesticonamientps de carécter conflictivo,
en 1los que se pretende obtener Optimas soluciones vy
marcar lineamientos de orientacidn hacia la consscucibn
de los objetivos predeterminados.

Recordemos que los elementos integrativeos de una
BINPresa, S0 106% humanocs, tdenicos, nateriales vy
financieros, que interacifian en forma interna y externa;
Yy gracias a su mejor desenvolvimienltoc s2 generan 1os
ingresos, cubriendo los costos y generande utilidades,
modificando asl la estructura financieras de la firma.

(32} SBaldivar Antonic,; "PLANEACION FIMANCIERNA DE LA
EMPRESA", Ed. Trillas, Ménico, 1982, 'p. 25 y sigs.
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El emplec de midelos nuestra en forma clara el
comportamientec de una eapresa. Se considera comoc
fundamental ila éubBtEnCIa de dos modelos para el
analisis financierod estos song ] modelo econdmico o de
resultados, vy el mmd In {snancterm que conjuntamente

W ie

e = e I R ey e Tl
LT THAE T W2 GlwWi W G

El modelo econdmico o3 una representacién dindmica
del estade de resultados,; y el modelo financiero es una
representacidn dinamica del balance que permite conocer
la estructura financiera de le enpresa. Entre estos
modelos existe la misma interdependencia que hay entre
el estado de resultados y sl balance de un periodo
determinado,; clasificando los conceptos que constituyan
a los mismos en variables y fijos. Los variables varian
en rvelacidn a las ventas, vy los +ijos permanecen
constantes para diferentes voldmenes de ventas dentro de
clertos limites de estructura empresarial.

El modelo econémico o de resultados, muestra los
ingresos,; costos; gastos y utilidades para diferentes
volamenes de ventas de acuerdo con la estrategia vy
estructura de la empresa. Para representar la
interrelacidn de estos factores se emplea  generalmente
la grafica de punto de equilibrin, que se construye a

partir de los datos arrojados por el estado de pérdidas
¥ ganancias.

GRAFICA No. 2

i =ve= BRAFICA DE PUNTO DE EQUILIBRID
tea
4
%o —-H OTUWADAD NETA
eo a\\ TE OPBERACAGH
o Psvo we. VA TOTAL B GASTOS
: TE. oPEAACR)
(23 Cosvoﬁ
o 1 #1058
40 GAASTOD JARABLES
20! OE. FERACAoN’
COHTOS
20 NARVBLESDS
o
~ MLES p&E.

° T 7 ey v . A OAMDADES PRODUIGDRS
A3 20 Bo 40 S0 6o 10 &0 qo {e

Obzervemos la peculiaridad de que en esta grifica he
colocado los costos §ijos arriba de los variables, v
esto se explica porque si no existe produccién, o sea,
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en 2l punto inicial de ¢, los costos ¢ijes sl evisten, v
a medida que se conienza a producir aparecen los costos
variables. 81 sumamcs ambosg chtendremos el total de
gastos de cperacibdn, que en este cass, a un nivel de
produceidn de (0C¢ mil unidades 2s de $80 millones,
arrojandg urta utilidad neta de eoperacién de 320
millones.

El punto de equilibriec se calcula dividiendo los
gastos €l jos entre =] margen da utilidad por unidad, el
cual se cobtiene restando el precio de venta por unidad
los costos variables tambidn por unidad.

F= costes +1ijos
= operacidn
PoE: = e donde, o= precio de venta
B - v por unidad
v= costos
variables por
unidad
Supongamos que p = 51000
v = $500
F = %30 000 GO0
30 000 000
P.Ee = =——e—cm—e——— = &0 000 unidades equivalentes

1000 - 300 a § 60 000 00O

Abajo del puntc de equilibrie se generaria una
pérdida de operacibn. A menor nivel de produccidn mayor
serhd la pérdida. Si aumentan los costos fijos o
disminuye la diferencia entre el precio de venta vy los

costas variables por unidad, se elevark el punto de
equilibrioc.

Por eso le importancia de trabajar con mérgénes de
utilidad aque permitan la captaciln de utilidades
capitalizables.

3.35.1 EL MODELDO FINANCIERD

Hemos hablado va de 10 que representa el balance
general de una empresa, en base a lo cual podemos
explicar =34 modeln financierog que es una
representacidn integrada del balance general. [£)0
utilizar el modelo financierc podremas realizar un
anadlisis financierc enfocado a

de



{; Establecer el total de recursos que seran
necesarios para alcsnzar un  voluman de
ventas determinado.

2. Determinar la capacidad financiera de ventas
de acuerde con los recursos disponibles.

3. éGnalizar adecuadamente el impacto gue pueden
tener ciertas decisiones gue afectan los

. requerimientos de capital de trabajo, como
SOM, el 'nivel de inventarios que debe
manejarse, el perlodo medio de cobra y el
pago & proveedores.

4. Evaluar el impacta de las situaciones
externas a la empresa, perc que afectan en
forma directa a su egstructura finandiera,
como son las presiones inflacionarias,
devaluaciones y reformas fiscales.

Para construir el modelo financiereo se parte del
supuesto de aque la empresa tiene una parte de su
capital inmobilizado en actives Ffijos, ya sean’
edificios, instalaciones, equipo o cualquier otro
tipe de active +1jo3 el capital restante es
utilizado para financiar operaciones de compra-venta
y produccidn.

Los créditos revelventes complementan las
necesidades de capltal para operar a un mejor nivel.
Loz activos ¢1jos permanecen asl de acuerdo con 1la
capacidad instalada de la empresa, en tanto que la
necesidad de recursos de operacidn se incrementa en
proporeibn al nivel de las ventasi 1o gue nos hace
vaer que una empresa puaede alcanzar un  volumen de

ventas que Iirad de acusrdo con los recursos de
operacibn que possa.

De tal forma-que para identificar lbs recursos
necesarios para alcanzar un determinado volumen de
ventas, e preciso realizar un andlisis de cuentas,
que se mangja comsg siguel
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CAPITAL FIIO
+ futivo §ijoc
- Pasive fijo
= Caplital fijo
CAPITAL CIRCULAGNTE
+ Capital total
= Capital f{jo
= Capital circulante
CAPITAL DE OPERACION
+ Activeo de operacibn
- Pasivo de operacibn (proveedores y acreed.)
= Capital de operacibn

8 bien; esta relacidn o andlisis de cuentas se
muestra mejor de acuerdo con el siguiente cuadro

sinbpticos
CAPITAL fict. Circulante (Ac)
F1Jo Caja y bancos
Cé=nf=-P¢ Ctas. ¥ cobrar
Inventarios Act.
+ Valores de
Deudores diversos Oper.
CARPITAL Otros activos (Ao}
CAPITAL CIRC,
1 Co=fic-Pc - (=) CarP.
C=0~pP ’ | DE
(—-) | OF.
+ Pasivo Circ. (Fe)
’ PFroveed. v Acreed.] Pas.
OTRAS Anticipos de
INVERSIO- Créditos a cor- Op.
nes to plazo (Po)
DINAMICA DEL MODELD FIMANCIERQ,
El modelo financlero puede sufrir

modlficaciones, gue iradn de acusrdo con las
decisiones que tame la direccidn de 1la empresa, las
variantes que surjan derivadas de la operacién
normal de la .misma, vy del efectoc de factores
externog a su actividad. Tales modificaciones o
presentan por 1os sigulentes motivos de cambios
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Incresmentos en laz ventas. £]1 Indice de
capital de operacidn se reduce cuands  Ia
enpresa realiza ventas mayorns a su
capacidad financiera de ventas, la cual se
conoce coms el obamen de ventas que €3
pusibia fipancipr de  xcuerdo con ios

recirses con que cucola s emproaa.

L.a disminucidn J=21 capital de operacion

ocury e por una o anmhas de las siguientes
razonest .

&) Reducecidn de las cuentas de active
de operacidn por debajo de su nivel
normali caje y hancory inventarios o
cuenitas por cobrar.

) Incremento de las cusntas de pasivo
te operaci fn? proveedores ¥
acresdores, ¥ retraso en el

cumglimiento de los pagos por
créditos otorgados. -

Clientes. De acuerdo con el periodo
promedio de page d=2 los clientes se
detarmina el saldo de las cuentas ¥
documentos por cobrar, 8i el periodo ee
alarrga, disminuird 1 capacidad financiera
de ventas y viceversa,

Inventarious. 4] un MAYOr nival ce
inventarios «e incrementa el capital de
operacidn y disminuys 1a capacidad

financiera de ventas, y vicevorsa,

Proveedoress vy acresdores. St aumenta el
plaioc del pago a proveedores y acreedores,
existira una fuante de recureos  de

‘operacibdng aumentando asi 1la capacidad

financiers de ventas, mas esto repercutiria
en la imagen comercial de la empresa como
elemento negativo.

Créditos a largo plazo. Cuando se obtiéns
este tipo de créditos, aumentza el capital de
aperacién, aunque se reduce el capital de
estructura, logrando aumentar la capacidad
financliera de ventas.
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& Lingas de cor2ditc reavolventas. Es

relacion diractamenta proporcianal con la
cagacidad financiera de ventas. f mayares
lineas de cradita revol ventes, naver
capacidad {inanciFra de ventas,; y viceversa.

7. Sfumento de cspital. Al producirse
utitlidadaes o aportariones adicionales de las
accionistas, aumentax el capital contable
aumentande 21 wismn tiempo la capecidad
financiera de ventas.

€. Fresiones inflacionarias. Al presentarse
una tendencia inflaciornoria muy marcada, eos
necesaria aumentar el capital de operacidn,
ya que de 1o contraric se verd afectada 1a
capacidad financisra de ventas y se pusde
crzar una situacidn de inszolvencia.

7. Férdides cambiarias. La empreea sufrird une
dizminucidn del valor real de =u capital vy
s& reducird su capacidad financiera de
ventas, si se han adquirido deadas en moneda
extranjera y 32 presenta una devaluacibn.

{0. Proyectos de ampliacibn. Cuands una emprssa
e=ta pl sneando ampliar sus di ferentes
conceptos  inlegratives, ms necesariao gque
cuente con los reciuses para lograrlo. Su
necesidad de coni b2l da2 operacién se verd
incromnentada, pcr e gue su  estructura
finzncisra debe ~er n6lida, apoyéndase en
una planeacién  estraténica para gue se
realice une adecurda tomz de decisiones.

S.3.2 El. MODELO ECONOMITO-TIfINKICIERD

El modelo econémico, determinando la gensracion
de utilidadas; y el madelo financiere, analizando la
capacidad financiera de ventas de una empresa,
interaclaan en forea simulidnea.

Es pertinente insistir en que el ‘modelo
econtémico emana del estado de pérdidas y ganancias,
correspondiente a un pericdn determpinado, mientras

que 2! modelo financirro =7 PAneja con los datos del
belance :
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general, gue ez un corte al rierre de un  periodo,
por is que estos rstades financieros no s0n
simulténeos; mas para fines de 2nélisis es valido
Ltomar los datos de ambos cona simul tdnzos, 1o gue
pormibe lograr uny precisién aceptable =n et
ain4lisis requerido,

Lia rentabilidad de la emprosa puede -1 of
analizads por el modelo sconbmico~financiaeroe
utilizando la razén de utilidad nata anual contra la
inversitn raalizada, que al varior los veldmenes de
ventas, costos, precios, inventarios y evaluar otras
alternativas de accién, sirven de base para tomar
decisiones mas acertadas.

En la pagina siguiente, muestre el cuadro No. b,
gue peirnite caleular el aodelo scondmico~financieros



CUADRO NO. &

CUADRO DE PROYECCTON ECOMOMICO-FINANCIERN

{(Nombre de la enprese) Fechat

COMHCEPTO

CANT .

FAR Y

CALC.

VENTAS: Volamen
Precio
Importe

CARPITAL CONTARLE (O
* Active fijo (AH)
- Pasivo fijo (P§)

0 (~)CAPITAL FIJO (Cf)
i (=) CAPITAL CIRC. (Ce)
Oﬂ + Créditos rev. (Fr)
a. - CAR. OPER. DISPONIRBLE (Cad)
+ Efectivo
80 + Cuentas por Cobrar
MZ t Inventarios
4 + Otros activos cire,
21 = Activo de Operacién (No)
- (~)Proveedores y acreecd. (Fo)
I - ChPh, OFER. RCOUERIDO (Co)
+ YValore:s
t Cred. revolyv. dispanibles
= Recursos =2ucedentea
Activo total
CAPACIDAD FINANCIERA DE VEMTNS (CVF)
+ Materlas primas y materialas
 Energéticos .
4 Comiziones e Imptos./ventas
(-)COSTOS VARIADLES (TOTALES)
8 = TINRGENZVENTAS  (m)
3’ t+ Bueldos y Prestaciones
05 + Gastos de operaecidn
O + Depreciacién y amortiz.
Y= (- ENETOE F1J08 (o) )
25 = UTILIDAD DE DPERAGION
J -~ Gastos financieros -
W - Qtros ingresos y sgro=zos

- UTILIDAD MNETA
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resento agones e sa

5 como guia para

Ventas (importe) = precic imitario » valumen
~Capital Tijo = Active fijo - paszivo fijo
~Capital circulante = Capital total — enpital f
—Capital de opperacidén dispenible = o o crédito
~Lapital de pperacidn roguarida = 0o - Po
-Crxcedentes o (faltantesn) — Cod - o
-fictive tolal — Actio fijo ¢ Act. op. 4 Valores
{1 el excedenie ez nogativo (foaltanted, exta cifra
o e rosta,  ya que irndica que  son necesacios
coréditos adicionalsnal.
~Capacidad {ipanciéra de ventas ~ Codr Co
-Costes varizbles = Suma do concepto= variables
-Mdrgen = Yontas — castos vartables
~BGasteos fijos = Suma de gastos {1 jos
-Utilidad do gperacién = MArgen - gastos i joa
~Utilidad neta = Utilidad «e opeoracidn. - gastos
financieros ¢ otros ingre=zos y gaztos — impuestos
RUT :

ijo
S T

>

¥

£z canveniente aclarar aque si se refieren
cuenceptos variables derl t-lance  conbre wontas
mensuales, los porcentajes ~erultant»sz ~oan doce
VBLLCE mAYores gue los aur oo caleculan ~n hase a las
venitas anwales. De tal fares s que dichos porcentajes
correrpanden a messs de vaata (H.W.)

Ci 32 bu=ca obtmier {ndices de dias de venta, es
tan scnciilo como multipiicar por 30 tos mescs de
venta, o por T80 los porerntajes -obre 1a venta
anuzl. ‘

Debemos decir que existen otrFos mndelos  que
ayudain & la éptima toma dre rercizioner. Es necesario
coenacer el Ambito an €1 gue  se desarrolia una
enpresa, asi  comn sus caracteristicas  oporativas,
zcondnico-finsncieras para porder aplicar el acdelo
gue zz adecds a sus necc;idades.

Digamos gque no es pa?ibie establecer normas
rigidas de aplicacidn general.

n la Grafica flo. 3, podemos apreciar 12
relacién del modelo econdmico-financiers, nhservando
asi la interdspendencia aque puiste entre la
representaci dn o3 Dalance Oeneral y el Estado de

flesul tadous.
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GRAFICA NO. E

GROFICH DEL MODELGC ECOHOMICO- FINAICIERGS
{Capital Ml jo superior al Capital Contable’
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—> VENTAS

Tedew RIESGO ¥ RENDIMICHTO

€1 riesgn y el rendimiento son factores que
deben  analizarse junto eon 1a compatibilidad, el
controel  y la flexibilidad, como anquellon factores
que mas < toman en cuentn y  deben  considerarze
siempre al planecar los mndiosn o alternativas de
financiamiento requeridos por la empre=za.



Explic a importancia de cada unoc de clilos
sehre la toma de decisiencs dn finantiamiento.
RIESGG. —

El riesge escciado con la deuda se deriva de lns
pagus periodices que se conbtrataron con el acreedor.
Indepondientemente del wivel de utilidades de la
empresa; una dg las formma de medir el riesgo
cunsiste en c2lcular en qud tanto exceden las
ulilidzdes de la empresa schre la carga total de 1a
deuda representada por oz intereses Vs las
amartizacionezs al principal.
dae mignificacidn esta medida, vya que si las
ades no cubren 1A ruantia de estos pagns
ctusles, vy por lo tan!a, no puad=n liguidarse
en p convenidog ne rumpliendo cen las
i one pactadas con los  acrendores, quienes
= is ®1 pago d= la deuda, y Ilevar
in;‘u-iv a la eapresa a ta liquidacién de algunos
activus para =matisfacer sus derechos.

o U‘

£1 prinzipal prligro 21 verss envuelta una
enpres en Lal situwacidn de insalvencia, lo
constituye la incertidumbre de la genesracién de
utilidados a futwre, asi comt la recuperacidn dptima
de lus fondesz invertidos.

El ri=asgo se esocia, pues, con la variabilidad
del ingresoj cuintae m&=s variables sean las

utilidades esperadas de 'wma inversi6n, tanto mas
arriezgads serd &sta. 5%

REMNDIMIENTO. —

Uno de los ob jetivos basicas de la
administracién financiera =33 aptimizar el

rendimiento da la inversidan v los propietarios,; por
io gue al plan=zar los medior de financiamiento, debe
analizarsa el efecto qua tienen diferentes mezelas
de recurscs propios y ajenos en las utilidades de
los propistarios, canocidos comg accionistas
COMUNOS. Extlos efectos «n las ulilidades se
corptenden  me jur  si se euplica lo que en el argot
financieroc =e conoce romo apalancamiento firancliaero
o leverage.

(T3) Saldiver Antunia, “PLAMFACION FINANCIFRA DE LA
EMFREGA®, Trillas, MAxice, 1982.-



l.La palanca o apalancasisnto financiern, es el
efecko gue se produce en las ubilidades pelas de una
engress, pgor ubilizar diferentes coembinacionas en ia

conposicién de sus recurson; cntre prepios (Capital?
y ajenos {(Faslvos), que szon ceptadosz por medic del
pago de un interés constante.

Al efectusr una inversién =o espera nbtenrr algo
de elia. El benmficlio gus se obhiens en términos de
purcentsja anual e la que Ge conoce oMo
rendimiento o rentabilidad.

Er caso de que €@ invierta en  instrumentos  de
renta fije, la rentabilicdad em determina eediants la
Lzza de rendimionto o de descuento {(segin sea el
cass Que a% ofrezca. En el case de utilizar
fustrumentos de renta variable, 1a rentabilidad se
determina basicamente en funcidn de la utilidad del
gijerciclo, examinando la relacién entre ésta, y dos
facloress Las Ventan vy a1 Capital Contable.

Tante las dos relaciones anteriorgs como 1la
utilidad sobre el activo tntal fueron estudiadas en
el agartado correspondiente a las razonas
¢inancieraz} sin embarqo,; enisten otras herramientas
que  ayudan a medir la rentabilidad de una accion,
donde precisamente ge reflrja la rentabilidad de las
inversiones hechas por 12 enprasi. Tales -
herramientas sont

a) Utilidad por accidn. 01 adquirir una accidn
gue representa UE parto de alguna
organizaciéng se =zxpers un beneficio. Esta
claro LT tal beFenaficio consicte en

ulilidades, pera o se puagde  hacer
refarencia 8 la uviilidad total generada por
la zmpresa, vye s oste. monto no seri

propiedad del duelin d8 la azeidn, pdr la que
25 necesario la utilidad por cada aceién.

Utllidad por acclén = —oe- -

Ho. de acclones en cireulacién

b)) Razén precio/utilidad, Una vez obtenida 1a
utilidad por accidn, el precic de la accidn



ho miltiplo sefals e! tiempo en afios, en
aua, si g2 mantiense 21 mismo nivel de
utilidades se duplicara la inversion, 134

e divide entre dicha utilidad, ¥ el
cociente resultanie es lo que se denomina
azfn precic/utilidad P/ o maltiplea.
Pic

COMPATIRBILIDAD. -

Los tipos de fondos empleados para financiar el
activo, deben estar en armonia con =1 tipe de active
gue s {finencia. En consecuencila, 2} active
circulante, por ser racuperable en un periodo corte
-de  tiempe, debe ser financiadn con fondes a corto
plazu; y 1 activo fijo con fondos a largo plazo.

El motivo pare financiar las pertidas de activo
fijo corn fondes. a large plazo, es gue {é4stos se
racuperan también a largo placo, m=zdiante el eargo

gue 1= hhace al costn de los productes por
depreciaci dn. Por 1o tanto, seria poco hébil
proaeter pagar a un acreeder 2 financie un - activo
fijo en un tiempo 24z corte del que dicho activo

produzca ingresos para la reonciacidn.

La razén para finzancia~ tnos actives circulantes
con fendos a corte plaze, =e relacicna con et

vbjetivo de productivided = 1la administrarcién
financiera, .81 eshes sckivos que @ reruperan  a
corto plz=zo, &n algan menneEn o sufren una

contraccidn, habrd esucezi de pfectivo en la empresa,
que poaria cncontrarse ociozo y ademas se pagaria al
act 22dor a large plaze un inlerés por el dinera que
ne e egstd utilizando. Este nor indica la necesidad
apremiante de realizar ~peracicones de financiamisnto
.conpatibles.

CONTROL..

El asunto del control toma dos aspectos si
hablamos de cémo pusde manejarse de acuerdo a 1a
decisidn de financiamiento qus se tome.

El control puede ser cospartido, si la empresa
decide enitir acciones gomunes, En cambiao, i s=se
opta 0t un control directo sobre la administracién

(343 Stevenson Richard Ry CFUNDAMENTOS DE
FINANZAS", McBraw Hill, México, 1983%; p. 103-109



de un negecio, se pueds optar por buscar otras
fuentes de financiamiento, que no compromstan &
intereses ajenos en la estrategis marcada por los
linsamientos particulares,

FLEYIBILIDAD.-

Este factor se refiere a la facilidad de ajustar

as fuentes de fondos a neresidades cambiantes de 1la

enprasa. Se busca flewibilidad con el fin de tencr

el mayor ndmero de altsrnabivas abiertas ruando =e
necesite una expansidn o contraccidn de fondos.

For leo anterior, eos racomendible que ze mantenga
una reserva de capacidad deo abtencidén de pasivos,; de
tal suerte que; =i 2n cualquisr memento oS mis
conveniente utilizar le dewdza o financiamiento
externo, en vez de fuentes propias; las smprosas se
encuentren en libartad d= hzcerla. '

La flexibilidad tigne st precio? el de las
utilidades abandonadas powr el efecto de
apalancamiento. financiero déhil provocade
reserva de capacidad dz2 obtencidn de pasivos.

un
por 1la



CAPITULO IV

INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO
EN El. MERCADCO DE VALORES
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INSTRUMENTOS DE FINONCIAHMIENTD EN EL MERDADD DE VALURES

§.4

ESTRUCTURS DE L& DOLSS NMEXICANA DE VALORES, S.R. DE CeVe

ok

4.1.1 CARACTERISTICAS Y FUNCIONES

L.a Bolsa Mesicana de Valores, es una instituciin
privada organizada como Sociedad Anénima de Capital
Variable, vy es iIa OGnica auturizada por la Secretaria de
Hacienda y Créadito PObliceo para operar en México. Esté
regulada por la Ley del PMercado de Valores y vigilada en
su funcionamients por la Comisidn Nacional de Valores.

La bolsa constituye un medic de financiamientes para
las emprezas, y de {hversidtn para el piblico ahaorrador,
gue pone en contacko a oferentes y demandantes & las vez
gue funge como catalizador para que los valores
cotizados en ella adquieran o1 precio real que les
corresponde en el mercado.

fdemds, al permitir Ia inversidn de los ahorros,
transformandolos en capitales de empresas productivas
para ilevar a cabo sus proyectos de expansidn, se logra
un crecimiento de la actividad econdmica del pais a
través de la creacidn de fuentes de trabajo, asi como de
una mayor productividad e inversién, que llevan a un
incremento de la producecidn nacional vy a un mejoramiento
en los niveles de vida de los mericanos.

Entre las funciones que se realizan en la Bolsa
tlexicana de Yalores, 8.68. de C.V., daestacan por su
importancia las siguientest

i} FProporciona locales adecuvados para que los
agentes vy Casas de Polsa efectien operaciones,
que realizen sus socios para que se lleven a
cabo dentira de lo= lineamientos . legales

establecidos para regul ar la actividad
burg&Eil.

2} Vigila que la conducta profesional’ de leos
agentes de Bolea y operadores de piso se rija
conforme a los mis elevadous principios de ética
profesional.

3 Cuida que ios valores inscrites en sus registras
satisfagan las demandas " locales
currespondi entes, para ofrecer iazs mauimas

. seguridades a los inversionistas.
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fifunde ampliacnente las cotizacicones de valores,
ics precios ¥ las condicivnaes de las operaciones
gue se cefectéan en su send.

S} Bifunde las cgerscateristicas de Ieos valores
inscrites en sus pizarras ¥y de las empresas
eml soras.

&) Realiza a través de la Acociaciédn HMexicana de

Capacitacidn Dursakil, diversas campallias
educativas gue destacan las cuslidades de la
inversidn en valores y dan & conocer los

mecanismos empleados en el narcad.

tHagamos ahora una referencia que nos aclare la forma
2n que es5ld estructurada 1a Polsa mexicana de VYalares,
S.6. de C.Y.T=r Heblemos primero de 1a auvtoridad .

maxima de la Dolsa, que es Ia fAsamblea General de
fAericnicstas, 1a cual elige cadas afin al Consejo de

fdainistracidn, {ormado principalmente por socios de la
institucidn.

Los Agentes vy Casas de Rolsa son las anicos
accionjistas de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de
C.v. " La organizacidn adminictrativa de la Bolsa

chedece a las necesidades que se derivan de sus
funciones.

La autoridad ejecutiva m3s alta es @ Director
General, quidn es rl responsable ante el Consejo de
fudministracién del Optimo desarrolle ge la institacidn,
y del cumplinientn de jos objetivos y metas que el mismo
Consejo haya i jado. ’

A la Direccidén Beneral la apoyan, para lograr el
plenc cumplimiento de los objetivos organizacionales,
asgsores financieras, contables ¥y legales, las
Subdirecriones de Adainistracién y de Cperaciones, y las
Gerencias de Estudios Financieros y Econdmicos, de
Administracidn de Fipanzas, de Comunicaciones, de
Inforfmatice y de Operaciones.

A su vez, a3 estas Gerencias reportan varias
Jdafaturas de Areaj antre todas cubren una asplia gama de
raspansabilidades, decde el estudio de lasz esmpresas gue
golicitan inscripcidn en la Bolsa, hasta el &nallsis

(35 Bolga Mexicana de Valores, PLA& BOLSA MEXICANA BE
VALORES, "ESTRUCTURA Y FUNICICONES?, 24 pags.
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rigurose del conportasasiento de la economia nacional en
su  copjunto v del Mercads de Valores en partlicular,
pasando por la administracidn del Ssidn de Remates, que
g5 donde se realizan fisicamente las btransacciones de
conprafventa de los valores cotizados en 1z Holsa.

Pars dar a conocer los resultados de las operaciones
gue se realizan en el seno de la Dolsa, asta publica un
boletin diario, uno semanal, mensual y un anuario
financiero vy bursdtil. Rdemis, difunde los resultados
trimestrales de las emisoras con valores inscritos en 1a
Bolea,  informacidn eobre las Asambleas Beneralez de
ficcionistas que o6 aguelila se celebran, noticias que se
consideran de interds poblico sobre el comportamiento de
estas emisoras, diversps estudios monograficos y un gran
nimero de feiletes institucionales. De msta forma, la
Bolsa proporciona & lIos integrantes del HMercado de
Valores vy al pdblicos en general una informacidn amplis,
opartuna v eficlente, cumpliends asi eon la fuheldn gue
& este respecto tiene escomendada.

4.1.2 PSISTEMN “MERCADD DE VALORES AUTOMATIZADD 2000°

El crecimiento experimentado por el Hercade de
Valores & partir de 1976, demandd cada vezr con mayor
insistencia el mejoramiento del aparato tecnoldgico de
ia Dolsa, a fin de capturar; procesar y difundir con
eractitud vy en un tiempeo minima, toda la informacidn
derivada de las operaciones bursitiles. Fue asi como la
Bolsa Mewicana de Valores, 8.f. de C.V. inicid en 1960
la implantacidn de un avanzado sistema de informacidén
denominado comn M. Y. 8. 2000 (ierecade de Valores
futomatizado 2000y, qua consta de tres grandeas
zubsistemast un amplic y completo banco de datos
financierus de las emiseras de valores inscritos en la
Bolsa, un directurio de emisoras, Cazas de Polsa y del

medio bursatil en general, asi como la automatizacidn de
las opdraciones diversas.

Este sistema permite transmitier 1a teransaceion en
tiempo real y consultar la posicidn de las enisoras
cotizadas en la Bolea, fdends tiene posibilidddes para
realizar operaciones a control remoto. En el interior
te " la Repiblica Mexicana se ha iniciado el Sistema de
Telecomunicacidn, que tiene como obiets la integracidn
del HMareado de Valores a nivel nacional.



Lose 6Agentes de Boles v los Operadores de Pisp de las
Casas de RBolsa, son las dnicas personas autorizadas para
realizar operaciones dentroe del saldn de remates de la
Bolsa, contandeo con un personal auxiliar propio para elle.
Las operaciones bursiltiles pueden elasificarse en funcidn a

su forma de contraceidn y en funcidn a su forma de
liquidacibdn,

4.2.1 EN FUNCION A SU FORMA DE CONIRATACION

PDe acuerdoe con esta clasificacidn, conocemos Ias
siguientes operaciones bursitiles:

1} CRDEM N FIRME. Cuando se desea realizar una
opsracidn de compra o venta de alglhn instrumente
bur=satil a un precio fijo, se deppsita en el
correc respectivo una forma de orden en firme en
donde se especifican las condicionaes de 1l1a
postura (ninzro de accipnes; emisoras, precio y
caracteristicas e pPago, etca.ly quedando
registrada en orden cronoldagico. Al coincidir
las condiciones aspecificadas en una orden en
firme de compra con una de venta, la opdracién
automaticamente gueda cérrada. En casao de no
toincidir lz mantidad de valores especificados,
la operacion cerrard por el volumen anotado en
la menor de ellas. La orden en firme y de
contada tendré siempre preferencia sobre las
posturas verbales, si coinciden los valores
especificados y su preciao.

2) DE VIVA VDZ. La operacidn se inicia con la
propasicidn gue realize un agente de Dbolsa u
operador de piso en voz alta, anunciando si
desea comprar o vender, e indicandn la smisora,
laz serie del titulo, la cantidad en unidades vy
el precio al que se desea comprar o vender. Si
no especifica Ia serie ni e cantidad, se
entenderd gue se refiere a valores de su primera
emisidn © de la serie mis antigua y al lLote
minimo para este tipo de valor. £1 agente u
aperador de piso que acepta ia propuesta, 1o
hace usando el t&mino cerrade; considerindose
asl concertada la operacidn, la cual deberd ser
registrada. £1 agente u operador de piso
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vendador elaborard o entregard la "ficha dnica”
al COfrFres respectivoy el que a =11 vesr
distribuirkd las copizs de &sta al vendedor o
compiradori 2l "hecho” se sncta en la pizarra.

l.ae operaciones ge consideran concertadas y
surten sus efectos tan praonto como la posicidn
haecha de viva voz es aceptada.

3) CRUZIADA O DE REGISTRO. En 2l case de que un
agente o Casa de Bolsa reciba de un cliente la
oirden de compra y de obtro una de venta, sobre
acciones o valores de la misma emisora y &l
mismo precio, la cperacidon deberd realizarse en
la Bolsa mediante una operscidn cruzada.

La mecanica que se sigue en este tipoc de .
operaciones se inicia anunciando con un timbre,
que se va a realizar una orden cruzadas en
seguida  se anuncia el nombre de la emisora, la
serie, la cantidad y el precio. tLas danicas
operaciunes cruzadas en las que nadie puede
intervenir se dan cuando una Casa o Agente de
Bolsa esta realizando wuna oferta pablica
primaria esto 25 cuando se estd colocando en el
mercado una nueva emision.

4) QOPERACIONES DE "Cama". £z una operacidn poco
com@in que se propone en firmey; con opcidn para
que otros operadores 0 agentes compren o vendan,
dentro de un margen de fluctuacidn del precio.

4.2,2 EN FUNCION A& SU FORMA DE LIQUIDACION

Un factor de suma importancia a considerar en el
momento de invertir en algdn instrumentc bursatil, es
la liquidez que &ste ofrece al inversionista. En este
sentido la liquidez se define como 1a facilidad con 1a
que se pueda convertir en efectivo las inversiones gque
56 posean. De esta manara, s2 encuentra muy
relacionada con la bursatilidod del instrumento, ya gue
entre mas bursatil sea, mas rapidamente se podri vender
Yy por ende proporcionaréd una mayor liguidez.

En cuanto a las aoperaciones bursatiles, clasificadas
en funclidn a su forma de liguidacitng tenemost

i} DE CONTADQ. Son las operaciones que deberan



liquidarse a mas tardar a los dos dias habilesg
siguisntes al gue fueron concertadas y conforme
a las especificaciones establecidas.

2} A PLAZID O 4 FUTURDG. Son operaciones en las que
se convieng, destde el mnomento en que se
realizan, gue su liguidacidn serd hecha en plazo
futuro, o1 cual no podird exceder de 360 dias,
pudiendo liguidarse anticipadamente por acuerdo
de las partes interesadas.

3) DOPCIONALES. Cuande el comprador o el vendedor
. convienen en que pueda reincidirse o anularse
la operacidn dentro del plaze que fijeny; se
conoce comt una operacidn opcional. La opcidn
serd de compra, cuande el comprador es quian
puede reincidir, y de venta cuando el vendedor

as quien se sncuentra en facultades para
hacerloe.

4.3 LAS INVERSIONES BURSATILES

lLos wvalores o instrumentos bursitiles, son documentos
representativos de un derecho de propiedad, de erddito o de
participacitn en el capital de personas morales. Este
deracho se asienta generalmente en un titule, el cual es
susceptible de ser transferido por endoso © por simple
entrega. Hay varios tipos de valores, y no todos son objeto
de comercio en la Bolsa, ya gue necesitan provenir de una
misma emision producida en serie y ofrecer las mismas
cualidades, ceder los mismos derechos a sus tenedores vy
tener un curso de cambic comin.

Los valores cotizados en la Bolsa pueden clasificarse
atendiendo a los siguientes criterios:

a) Conformz a su origen en nacionales ¢ extranjeros,
saqimn sea la nacionalidad de la entidad emisora.

b} Conforme a la naturaleza de la entidad emisorai; en

piblicoss o privados. Serdn padblicos los emitidos
por instituciones gubernamentales y privados los
emitidos por personas fisicas o marales que

pertenezcan a la iniciativa privada.

¢} Conforme a su rendimientos los valeores pueden
clasificarse en instrumentos de renta fija o de
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renta variable. Los de renta fija son los que se
pbligan a2 vretribuir a un poseedor, un interés
peribdico constante, o flotante, independientemente
de cualquier factor eventual. lLos valores de renta
variable son aquellos cuya retribucibn se condiciona
2 los resultados de operacidn de la empresa emisora
(acciones).

4,Z.1 INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA

Las instrumentos de renta fija, ecomo su nombre lo
indica, garantizan un rendimiento fijo o flotante desde
el momento de =su emisidng por un perlodo de tiempo
determinado. Dicho rendimientn es fi jado por la persona
moral que enite esktas instrumentos. Puede decirse que
estos valores representan un cradite colectivo a cargo
tde la empresa emizora.

Hagamos una clasificacion general de los
instrumentos de renta fija antes re analizarlos.

VALORES DE REMTA FIJA.~

A)  INSTRUMENTOS BURSATILES A CORTO PLAZO
L. CERTIFICADOS DE t.A TESORERIA DE LA FEDERACION
(CETES)
2., PAPEL COMERCTIAL
2.1 BURSATIL
2.2 EXTRABUREATIL
3. ACEPTACIONES BAMCNARIAR
B IMNSTRUMENTOS RURSATILEE A LARGO FLAZO
1. OBLIGACIONES CORPORATIVAS
i.1 HIPOTECARIAS
1.2 DUIROGRAFARIAS
1.3 CONVERTTIRLES .
2. PONOS DE INDEMMIZACIOM BANCARIA (RIRS)

Existen sol amente doz clases de emisiones an
instrumentos de renta fija, las hechas pmr el gobierno v
las de empresas privadas, Cuanda el gobierno se ve en

la necesidad de captar recursos, lo puede hacer por
medio de una captacidn directa, como en el ecasc de ies
CETES y los BIRS, o a través del sistema bancaria, por
medio de depdsitos bancarios, pagarés bancarios o
aceptaciones bancarias. Las empresas privadas pueden
hacerse de recuwrsos de financiamiento, utilizando
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obligaciones corporativas, 5i sSus necesidades son 2
largo piazol o papel voswurcial bursatil o extrabursiiil,
para cortc plazo.

El valor nominal de ios distintos iastrusentos va
desde cien pescs, como en el caso de los BIBS y algunas
chligacionesy; hasta cien mil pesps, como en el cass de
papel comzsrcial y aceptaciones bancarias. En 2] mercado
de dinero la tasa de rendimiento se deriva de una tasa
de descuento, vy en los instrumentos bancarios -]

instrumentos bhursitiles a largo plaze s expresa ceso
una tasa de interds.

& continuacidn presentaremos un formularioc gue se

utiliza para calcular diferentes tasas para ios
instrumentos de rente fi jat 19&?

1) TASA DE INTERES SINPLE

™™ /n ' Donde
T8 =11 + _ _ TC= tasa de interds cospuesta
100 TS= tas5a de interés gsimple

n= nimero de periodos

2) TASA DE INTERES COMPUESTA

T8 1]
TC =131 + -1

100¢

3}  TASA EQUIVALENTE

35 000 -3 36 000

TE= tasa equivalente

TB= tasa base

n= dias de la tasa base

= dias de la tasa egquivalente

(363 Cissal C. s "HMATEMATICAS FINANCIERAS", Ed.
CeE.LuB.A.y, Mlnico, 1983; Teoria General
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4y PRECIO EN BASE A& T&SHR DE DESTUENTO

i 15 N Donde
o= W—&& i - % P= precic
166G 350 YN= valor nominal
L TB= tasa de descuento
= diasz a2l vencimienteo
%)  TASA DE DESCUENTO EN DASE A FRECIO
Y - P 34 000
TS = :
L (1]
&)y  TASA DE DESCUENTD EN BASE A TABA DE RENDIMIENTO
TR Donde
D = TR= tasa de rendimiento
TR H
i + "
100 360
7} TASA DE RENDIMIENTO EN BASE A PRECIC
Vi -~ P 360
TR = u 100
, P 1]
8) TNBA DE RENDINIENTO EN BASE A TASA DE DESCUENTO
™
TR =
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TESA DE RENDIMIENTE ANTES DEL VERDIHIENTS

8 - PO
————
i 36 GO0

N

pgrecic de venta
precic de cowpra

dias

Al INSTRUMENTDS BURGATILES £ CDORTO PLAZD

i CERTIFICADOS DE LA TESCRERIA DE L& FEDERACION
CETES

Los Certificados de ia Tesureria de ia
Federacidn; =on el instrumento con el gue nace el
Mercado de Dinerc en M2ricon.. El Hercado de Dinero
engloba la operacidn de instrumentos gue representan
fondos a corto plazo, tanto en su utilizacidn, como
en su caricter de medios de inversidn, surgiendo de
la necesidad de proveer a 1=s enpresas de recursos
para financiar su capital de trabejo y de la zscasez
de fondos para ser invertidos a largo plazo.

Los CETES scun valares emitideos por el Gobierno
Fedaral, por conducioc de la Secretaria de Hacienda y
Cradito Poblico; donde 21 Banco de PMéxico actha comd
agente exclusivo del gobierno, para su colocacidn y
redencidn. Son titulos de cradite al portador, de
tal forma que al adquirirlos, se participa en las
necesidades de financiamiento internc del gobierno,
2l cual se compromete a su vez a pagar una suma fija
te dinerc en el plazp determinado. En los CETES no
se estipula =21 pago de intereses; pero le Secreteria
de hacieda esta facultada para colocarlos bajo par,
esto es, por abajo de su valer nominal.

Su precio estd determinado pd? 21 descuanto
aplicado sobre su valor nominal, por 1o gue es regla
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gensral gque, a descuentos mas altes, el precic serd
mas bajo, y viceversa.

En Ic referente a su adouisicidn, no existe
ninguna restriccién para personas fisicas o morales
gue se encuentren en disposicitn de hacerlo. £1
valor nominal de cada titule es de MN 16,000 y el
plaza a gque son emitidos gpgara estipular =
vencimiento es miximo de un afio, siendo los mas
habituales a 28, 91 y 128 dias.

Para la transferencia de los CETEE, se maneja un
sistema gque consiste en mantener los titulos en un
dephsito central, sstablecido en el Banco de México,
el cual lleva cuentas de los certificados a las
Casas de Bolga, y éstas las llevan a su clientela,
entre la qgue se puede incluir a instituciones de
crédito, que a su vez, llevan cuentas & sus prapios

clientes.
De tal fdorma, todar las transacciones se
realizan solamente en libros, expidiéndose las

compraobantes respectivos a los interesados, ya que
no implican el movimiento fisico de los valores.

Cada viernes el Banco de México anuncia leos
rendimientos vy plazos de las emisiones que emitira
el jueves siguiente, Yy las Caszas de Bolsa hacen sus
solicitudes por monte v emisidén el martes; vy el
jupves abona a l1a cuenta del Banco de México con los

fondos que representan el costo de compra de cada
emisign. ¢=7?

La popularidad del CETE ge debe a su alta
liquidez, su  absoluta seguridad -dada por una
garantia explicita del Gobierno Federal-, y la
posibilidad que ofrecen de llevar a cabo operaciones
de reparto, es decir, la venta y recompra a un plazo

predeterminado, garantizando un rendimiento durante
ese plazo.

2. PAPEL COMERCIAL

El Papel Comercial, es un pagar® con vencimiento
fije v un instrumento de financiamiento & inversidn

€373 Andlisis Financiero, Econdmico vy Bursatil,
Publicacifin sensual, CASA DE BOLSA INVERLAT SA de CV
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& cowrio plaze, por le gue las empresas esisoras

deberdn contar con una liguider o capacidad de pago
suficiente para cubrir este tipo de cosmpromisos.

£l gobistive gprincipal del! emisor del papel
enmprcial, e abaratar 2! casto de lor recursas
obtenidos, mienkras que para el inversionista ze
presenta la oportunidad de adquirier un valor de alta
liguidez y atractivos rendimientos.

2.1 PAPEL COMERCIAL BURSATIL.

Es wun pagard emitido por empresas que se
encuentran registrades en la Bolsa Mexicana de
Valeres,; y por ende; sus acciones se cotizan abi
Wi sm. Estos titulos ce emiten con valor
nominal minimo de MN 10,000 o mdltiplos de esta
cifra, misma a la gue se redims.

Las Cazsas de Bolisa, =on las anicas
astorizadas para efectuar operaciones de compra-—
venia del papel comercial por cusnta de sus
clientes, y su amortirzoacidn se hark a los 9%
dias y no antes de tal plazo. Este instrumento
no genara interesesy su rendimiento se da por la
diferencia que exista entre los precios de
colocacidn v el de amortizacion o de venta.

Una vez por affo se tiene gue preparar un
prospecto de emisidn, con datos cperatives v
financieros del emisor. El objetivo principal
gue persiguen las empresas emisoras es el  de
financiar su capital de trabajo.

2.2 PAFEL COMERCIAL EXTRABURSATIL

£ un pagaré con las caracteristicas
mencionadas anteriormente, a diferencia de gue
25 emlitido por empresas que pueden © no tener
una cotizaclidn en el mercado accionario, de 1la
Polsa.

La ventaja de este tipe de iastrumentos para
()3 prestataric es aue implica para el
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mayor riesg@, Yy por ig tanto, mayor
fdemas raporciona iragen a2 ia
ra ante ! phblice en genaral

3. SCEPTACIDHNES BANCARIAS

Son  instrumentos que se han creads con la
finalidad de financiar las necesidades de recursos
de la geguela y mediana empresas. fas areptacriones
bancarias son letras de cambio emitidas por esprasas
a su propgia orden, las cuales son - aceptadas por
instituciones de crédito mexicanas, habilitadas para
ejercer las funciones de la banca ma3ltiple;, 2a las
cuales {fuszron giradas, para que a su vez, estas
instituciones pusdan negociarlas entre
inversionistas del Hercado de Dinera.

ta esencia de la aceptacidn bancaria;, es que s
refiere & un priéstamo hecho por @ banco a wuna
empresag documentado por una letra de cambie
aceptada por el banco.

Las aceptaciones bancarias normalmente tienen
plazo de vencimiento eatre 7 y 182 dias, y cuentan
con la garantia del banco aceptante; para efectuar
el pogo al tenedor en el momento de su vencimiento.

lLas aceptaciones bancarias pueden ser adauiridas
por personas flsicas o morales; donde 21 riesgo que
carren estos inversionistas es sobre el banco
aceptante. La tasa de rendimientc de estas
instrumentos es fija, con base en una negociacidn
entre =1 banco aceptante y 1a casa de bolsa
colocadeora, con referencia 2 la tasa @ la cual se
espe:r'a que =aldrl Ia siquiente emisifin de CETES.
Las aceptaciones bancarias te colocan a una tasa de
rendimiento mayor que la de las CETES; por
percibirse como mis riesgosas.

Estos titulos se emiten con un valor nominal de
M ¢ 100,000 y dado que son emitidas por izs
instituciones de crédito aceptantes, a&stas tienen
como limite de capacidad de emisidn, hasta 3 40% de

s capital contables neto. {englobando todas las
aceplaciones?.
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B IMBIDLIENTUE BURSATILES 4 LORGY PLAIC

i. UDLIGACIONES CORPORATIVAG.

Son instrumentos de crédito a largo plazo
emitidos por las empresas y son cotizados en la
Bolsa. Es un documento gue obliga a lz compaiiia
anisora a pagar una suma especificz sobre el
principal, un dia especifico de vencimiento. con un
pago de intereses hasta gue la suma principal es
resarcida.

1.1 OBLIGACIONES HIPOTECARIAS.

"Una hipoteca representa 1a pignoracién de
una prapiedad designada para ahtener un
préstomo. Bajo una obligacidn hipotecaris, Ia
corporacidn pignora; o empefia; ciertos activos
reales como garantia para la obligacijin®. 99

i.as obligaciones hipotecarias, son titulocs
de valor emitidos por sociedades aniinimas vy
garantizados por una hipoteca que se establece
sobre los bienes de la empresa emisora. Estas
obligaciones S documentan en titules al
portador p a la orden con valor de cien pescos,; @
aitiplo de é&ste, cada uno. Devengan un interés
constante © ajustable durante la vida de la
emisidn. Su liguidacidbn se realiza mediante

amortizaciones determinadas desde el inicie de
la emigidn,

1.2 DRLIBACIONES GUIROGRAFARIAS.

Gon titulos, genaralmente al portador,
caungue también pueden ser nominativos, y saon
emitidos por sociedades andnimas no crediticias.
Estén garantizados por la solvencia escondmica v
el prestigio de la empresa y respaldados por sus
bienss y actives sin hipotecar. fate tipo de
cbligaciones, carece de garantia especifica, por
lo cual se establecen ciertas limitaciones a la

{38} Waston" J. Fred/Brigham B.; “FINANZAS EN
ADMINISTRADIONS,; Ed. Interamericana, Héxico,
1982, p. 3IB2

foe}
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estructura financiera consolidada v corporativa
de la emisora.

La redencidn da las ohligaciones
aquirogarafarias, s hace mediante
amortizaciones, ias que ze determinan ¥
programan desde el inicio de la emisidn,

nudiendo ser por sorieos fijes o anticipados.

1.3 OBRLIGACIDNHES COMVERTIBLES.

San  titulos que dan a sus poseedores la
alternativa de que su  inversién ile sea
amortizada, mediante la converzibdn en acciones
de la misma sociedad, a una tasa de descuento
que +representa un incentivo adicional. Fueden
s obligaciones hipontecariaz o quirografarias,
¥ como mencionamos, con la caracteristica de que
s2 pueden convertir en acciones al t@rmino de su
vigencia, de tal forma que adoptan las
caracteristicaz del tipo dre accidén que se trate.

Estas obligaciones brindan la posibilidad de
endeudarcse a bajas tazas de interas;
preporcionan bajos cosbtos de capital durante un
periodo de baja rentabilidad: y se facilita su
colecacidn por presentar un doble plan de
inversidn.

DONOS DE INDEMMIZACIOM BAMCARIA (BIBS)

Son tltulos que nacen con la nacionalizacidn de
banca en México, vy fueron entregados a 1los

ex—accionistas de estas instituciones. Su vigencia
es de 10 alos, a partir de 1783.

G2 manejan como titulos nominativeos, y su valor

nominal es de MM % 100, Devengan intereses
trimestrales sobre saldos insolutos. Ser an
amortizados en siete pagos por anualidades vencidas,
habiendo correszpondido =1 pago inricial del 1o. de
septiembre de 19254.
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Sen titulos negociablez, y2 que se encuentran
inscritos en el Registro Maclional de Valores e
Intermediarios ¥ se cotizan 20 la Belsa Mexicana de
Yalores.

El rendimiento que ofrece el instrumento, se
basa en la taza de interds del depdbsito bancaric =
tres meses. La tasa de interés del BIB se fija
trimestralmente seqin el promedio de la tasa de
inkterds del depdsito bancarin a tres meses durante
las cuatro semanas anteriores a la fecha del pago de
inter&s, El BIR solo paga intereses
trimestralmente, por lo gue el inversionista
tnicamante gana la tasas nominal, sin el benaficio de
la reinversidn de intereses.

4.3.2 IMSTRUMENTOS DE RENTA VARIADLE

Loz valores o instrumentos buwrsitiles de renta
variable, son aquellos que no garantizan un rendimiento
daterminado o fijo a los inversionistas que canalizan
sus  inversiones a ellos. El rendimiento gque ofreacen,
depende de los resultados obtenidos por las emnpresas
emisoras de estos valores, adeads de que los dividendos
dependen de la decisidn de la Asamblea de Accionistas.

Frezsentaremos en segquida, una clasificacidn de 1los
valores de renta variable mas representativos en Maéxico?

)  ACCIONES
1. COMUMES
2. FREFEREMTES
2.1 ACUMULATIVAS
2.2 MO ACUMULATIVAS
2.3 PARTICIPANTES
2.4 COMNVERTIBLES :
By CERTIFICADDS DE APORTACION PATRIMOMNIAL

RY ACCIONES

“l.as acciones son titulos valor gque representan

una parte alicuota (proporcional) del capital social
de una empresa", ‘3™

Esto. significa que el tenedor o propietario de
una accidn, estl participando de la sociedad en 1a

(39) Bolsa Mexicana de Yalores, “LA BOLSA MEXICANA
DE VALORES", YESTRUCTURA Y FUNCIONES", 24 pags.
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parte proporcional cue le corresponde de acuerdo con
2l valor que represente su accion.

Los concepios relativos al valor de las acciones
los siguientess

- Valor nominal. Es el valor expresado sn el
titulo ¥ corresponde a una parte
proporcional del capital secial.

-~ Yslor contable o en libros. Se obtiene
mediante la divisidn del capital contable
entre el nGmero de acsciones en circulacidn.

- Valor de mercado. Es Fijadu>por la oferta vy
la demanda del titulo, vy a tal precio se

realizan las transacciones en el Mercado de
Valores.

1. ACCIONES COMUNES

Todas las acciones comunes de una empresa
son iquales, es decir, gue confieren los mismos
derechous e imponen las misnas obligaciones. El
rendimiento gua ofrecen 1as acciones comunes a
los inversionistaz, son loz pagos de dividendos,
vya sta en efectivo o @ acciones, as]l como el
incremento en el precio de los titulos.

“La inversidn en acciones comunes constituye
um riesgo, ya que los accionistas no se
encuentran protegidos ni en contra de 1los
resultados de=zfavorables de las actividades de
una empresa, ni  en contra de las bajas en el
tHercado de Yalores", <992

2. ACCIONES FPREFERENTES

Sa danomina asi a las acciones que
garantizan un dividendo anual minimo. En caso
de ligquidacidn de la empresa, tienen siempre
preferencia sobre otro tipo de acciones que
existan en circulacidn en ese momento. En
realidad, la prioridad puede ser sobre las
utilidades o sobre los activos en caso de
liquidacibn. Estes acciones no dan a sus
tenedores derecho a wvoto.

(40) Bierman Harold,  “PLAMEACION FIMANCIERA
ESTRATEGICA", Ed. Harla, México, 1980, p. 24
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2.1 ACUMULATIVNAS

Son accionez preferentes con dividendo
acumulative aquellas en las cuales se ha

pactado quer, ind=pendioentemente de los
resultados que haya obtenido la empresa en
un ejercicio, ze tiens darecho a un

rendimiento anual fijo? v en caso de que la
empresa no cuapla con tal obligacidn, debera
acreditar y cubrir tales obligaciones en el
praximo ejercicio, ] an cuanto las
utilidades de la empresa lo permitan.

2.2 NO ACUMULATIVAS

Son aquellas acciones cuyozs dividendos
no se acumulan, vy por lo tanto, si en un
2jercicio determinado no hay utilidades para
su  distribucidn, dan dereche a exigir un
dividendo fijo e=stablecido del S por la
ley, y que podri cubrirse en los afos
giguientes.

2.3 PARTICIPANTES

Gon aquellas acciones gque tienen derecho
a participar, adem3s de un dividendo fijo,
en uno esxbtramrdinario sobre el resto de las
utilidades, cuando estas llegan a superar un
porcentaje de ganancias determinado.

2.4 CONVERTIDLES

Son acciones convertibles aquellas para
las cuales se ha pactado que degpués de un
periodo previamente fijado, se transformaran
en acclones comunes. '

B) CERTIFICADOS DE APORTACIOMN PATRIMONIAL (CARS)

El capital de las Sociedades Nacionales de
Créditeo estd representado por titulos de crédito
denominados Certificados de Aportacion Patrimonial.

Estos certiflicados =son nominativos y se dividen en
dos series:

La serie "AY, rapresentard ol &46% del capital de



la sociedad de que se trate, vy tnicamente puede
suscribir el Gobierno Federal

lLa serie "R", representando el 3F4% restante,
puede ser adquirido por particulares en los términos
que sefalan las disposiciones generales establecidas
por la Secrstaria de Hacienda y Crédito Pablico.

Los CAPS confieren a zus titulares 21 derecho de
participar en las utilidades de ls sociedad emisora.
La distribucidn de las utilidades se hard en
proporcidn a las aportaciones.

El  objetivo principal de la colocaciéon de los
CAFS, es la obtencidn de un  instrumentoc sdlido,
burshtil y  competitivamente rentable, y cuya
patrticipacidan en el mercado de valores los coloque
al alcance del gran pablico inversionista.

4.3.3 IMVERSIONES DE PROTECCION

Las inversiones de proteccidn son las que cubren a
los inversioniztas contra la depreciacidn del peso en
relacibn con  otras monedas. Evisten actualmente en
México Gbres tipos de inversiones de proteccidnt los
PETROROMOS, 1oz METALES, vy las ACCIONES DE EMPRESAS
MINERAS.

AY  PETRODONOS

La idea de emitir petrobonos, surgid de 1a
necesidad do finenciar adecuademente &l desarrello,
reordenando y estructurando los mecanismos de
captacitin.

De tal forma, se considerd conveniente emitir
valores de largo plazo, respaldados por la
produccidn de materias primas basicas, vinculadaz al
precio internacional de algunos de nuestros recursos
naturales mas importantes.

Para la emisiédn de petrobonos, =1 Gobierno
Federal, a travézs de la Secretaria de Hacienda vy
Crédito Pablico, constituyd on Mafinsa, un
fideicomiso cuyo patrimonio fueron los derechos
sphre un nimero determinado de barriles de petrdleo
crudo, que 21 propic Gebhierno Federal comprd  a
Feme: .



£1 wvaler de weervado de los petrobonos, se
determina por la oferta y la demanda que se registra
diariamente en la PBolsa Mexicana de Valores. El
precio de sstes titulos ze fija con ia competencia

diaria quz z2 establece entre todos los agentes de
bolsa por ellos.

Los petrobonos tienen la caracteristica de
conjugar algunas de las ventnjas observadas en 1os
instrumentos dezciritos en paAginas anteriores, ya gue
garantizan el monto original de 1a inversidn, un
rendimientao m!nimo pagaderc en forma trimestral, vy
ademds pueden proporcionar una ganancia  adicianal,
cuya magnitud estid relacionada con el aumento del
precio internacional del petrdlco.

La realidad de la situacidn actual del mercado
mundi al del petrdleo, cambid el enfoque del
petrobono como inversibdng de ser una inversidn que
permita al inversionista aprovechar las alzas en el
precic del petrdles, se2 convirtid en una inversidn
que permite al inversionista protegerse cantra
cambios en la paridzad del pespo, sin importar el
nivel del precio del petrdleo. Esto es porque el
valoy  de amortizacidn estd basado en el precio de
exportacidn, denominado en délares, del petraleo
mexricano, calidad Itsmo, en la fecha de
amortizacidn, convertido al tipo de cambio
peso/dolar vigente en la ferha de amortizacidn.

El mercado de petrobonos en Marico se ha vuelto

altamente eficiente, por ~u alta liquidez en el
marcado de valores. ’

B) LOS METALES

Cn Mirico, el centenario de oro y la onza troy
de plata, por estar ligados a ios precios
internacionales del oro y 1a plata, que se cotizan
en dolares, proporcionan proteceidn contra. la
depreciacidén del pesc en relacidn con otras monedas,
al wmismo tiempo que pueden ofrecor una proteccion
contra la depreciacidn del ddlar en relacidn con
otras monedas.

Los metales no rinden flujos periddicaes ni  de
intereses, ni de dividendns, sinc sble ganancias ©



pérdidas de capital, cuando ze venden. Esto ind
gue la espedulscidén con Ins melzles puede se
sroductiva y de relativa convenliencia para
inversisn financliera. :

€3 LAS ACCIONES EN EMPRESAS MINERAE

Debido & la alta produecidn de metales, la
inversidn en acciones de estas engresas zo  pusden
ver como un  sustituto de inversidn en eptales
fizsicos. l.az acciones mineras se pueden contar
entre los valores m&s burs8tiles del mercado
atcionario. Las ventas de estas empresas ss al tipo
de cambic del dbdlar controlade, por lo que sus
utilidades también s estiman al tipe de cambio
control ado, = infieren proteceidn para los
inversionistas por los motivos va euplicados. .

PDespuds de haber hecho wun estudio geseralizado de
algqunos de los instrumentos que participan en el Mercado de
Valores, es pertinsnte aclarar que los continuos cambios que
se presentan dentro de la estrategia zcondmica nacional, dan
origen vy deben seguir impulsando la creacin de nuavas
alternativas de financiamiento para la mediana empresa, VY
para las enpresas en general.

Para efectos de esta tesis, hemos trabajado sobre un
panor ama que muestra las diferentes posibilidades de
adauirir finenciamiento & través de instrumentos bursatiles,
paro estamos seguwros de que cada enpresa presenta
peculiaridades especificas; y por ello debe adecuar =s=us

pozibilidades sobre decisiones que 1o marquen un  optimo
dezarrollo.

El Mercado de Valores juega y tendrad un papel importante
en el contento econdbmico de México, asl como en el mejor
desarrollo’ de la mediana empresa, ya que uno de sus
principales problemas es el de financiamiento.

Un balance preliminar de l1a evolucidn del Mercado de
Valores durante el afo de 1986, elaborado por la Bolsa
Mexicana de Valores, 8.A. de C.V., tiene como resultado un
favorable incremento en todos sus rubross Se incorporaton
nuevos instrumentos (Pagaré Emnpresarial Bursdtil, el PAGAFE
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v los DBORESH; aunentaron las emisiones realizadas y los
montos totales de las mismass los importes negociados en la
Bulsa rebasaron los 735 billones de pesos, cifra cercana al
P18 estimado el presente afio, y =1 Indice de Frercios del
mercado accionario obtuvo el crecimiento mads altn Jue se
haya regi=strado en un periodo anual.

Es importante destacar gue en 17286 el Indice registrad
una actividad sobresaliente, empujada por e1 constante
repunte en los precios de las accionesa, dada la constante
demanda de valores por parte de los inversionistas vy
ccasionada por diferentes factores, entre los que destacant
a) Precio de las acciones por debajo de su valor en librosg
b} Capitalizacidn de pasivos de algunes empresas; c) Por el
proceso inflacionario reflejado en los activos de éstas.
Estas circunstancias llevaron al indicador a mbtener de 248
dlas habiles, 181 incrementos, y crecer en el affo de

35,203.846 unidades al alcanzar un rendimiento del 320.45 por
ciento.

Obhsérvense los Anexos estadisticos Mo. 1 y Mo. 2, donde se
aprecia el rendimiento obtenido en distintas alternativas de
inversién, y el valor de mercado de las instrumentos
bursdtiles, como referencia del acertade desenvelvimiento de
lo3 mismoz en el taercadou de Valores, de tal forma que puedan
zervir como plataforma de confianza para incursionar en  tal
wercado. 8i asi es, acordamos que se podria obtener un
adecuado financiamiento con amplias perspectivas para la
mediana empresa, Yy en forsa general para todas agquellas que
se muestran dispuestas a participar en el proceso de
Reconversidn Industrial, al que cada dia se hace mas
necesario incorporarse activamente.



CAPITULO V

ANALISIS DE UN INSTRUMENTO
BURSATIL COMO PROYECTO
DE INVERSION
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ANALISIS DE UN INSTRUMENTO BURSATIL CONQ FROYECID DE

S.1 CERTIFICADOS Qg PARTICIPACION INMOBILIARIOS AMORTIZABLES

S.1.1 OBJETIVOS Y GENERALIDADES DEL INSTRUMENTO

Mencionemos los cobjetivos que se persiguen con 1la
utilizacidon de este instrumento bursatil, enfocados
hacia tres puntos que se han manejado durante el
desarrollo de esta tesis:? la empresa, el inversionista
y al’ proceso de Reconversidn Industrial.

Para la empresa, presentar una alternativa que

motiva el reciclaje de los recur=sos de capital que han

- sido invertidos en bienes inmuebles, de tal forma que

sean uwtilizados en otras aplicaciones, Y como
consecuencia fortalezcan su estructura financiera.

FPara el inversionista, brindar la oportunidad de
obtener uwn instrumento bursidtil que participe en el
Mercado de Valores ofreciendo rendimientos competitivos,
ademas de asegurar la cobertura de su valor nominal por

medio de una amortizacidn estructurada sobre sdlidas
garantias.

FPara la Reconversidn Industrial, el efecto gue
produzca un adecuado funcionamiento de este instrumento
bursatil sobre la empresa y el inversionista, motivara
los objetivos que persique agu&lla, de tal forma que se
obtenga financiamiento, capitalizacidn, desarrollo vy
crecimiento. ’

Hagamos ahora una referencia general de las
caracteristicas que conforman al instrumentoc en estudio,;
tales como los derechos que confieren, los lineamientos

que lo determinan, y las especificaciones que lo
fundamentan.

De acuerde con lo establecido en el art. 228(a. de
la Ley General de Tltulos y Operaciones de Criadito, 1los
certificados de participacidn sOn titulos que
representani (9s»

(43) Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
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I} el derecho a una parte alicuota (proporcional),
de los frutos o rendimientos de los valores,
derechos o bienes de cualguier clase que tenga
en fideicomiso irrevocable para ese proposito la
spciedad fiduciaria que los emitas

11} el derecho a una parte alicuota del derecho de
propiedad o de la titularidad de esos bienes,
derechos o valoress

ITI}) o bien, el derecho a una parte alicuota del
producto que resulte de la venta de dichos
bienes, derechos o valores.

Para complementar lo estipulado en los incisos 1) vy
I1ny, se hace la referencia siguientes «ss @1 derecho
total de los tenedores de certificados de cada emisidn
serd igual al porcentaje que represente en el momento
de hacerse la emisidn el valor total nominal de ella, en
relacion con el valor comercial de los bienes, derechos
o valores correspondientes fijado por el peritaje
practicado en los términos del articulo 228<¢h., que en
forma general indicas el monto total nominal de una
enisidn serd fijado, previo peritaje sobre los bienes
fideicomitidos, por un dictamen fijado por una Sociedad
Nacional de Cré&ditos tomando como base el valor
comercial de los bienes y estimando un margen prudente
de seguridad para los tensdores, en caso de que los
certificados sean amortizables.

Luego, prosigue: En caso de que al bhacerse 1la
adjudicacidon o venta de dichos bienes, derechos o
valores, el valor comercial de éstos hubiere disminuidao,
sin ser inferior al importe nominal total de la emisibdn,
la adjudicacidn o liquidacidn en efectivo se hard a los
tenedores hasta por un valor igual al nominal de sus
certificados;] y si el valor comercial de la masa
fiduciaria fuere inferior al nominal total de 1la
emisidn, tendrin derecho a la aplicacion integra de los
bienes o producto neto de la venta de 1os mismos.

- Los certificados son considerados como bienes
muebles, sin importar que los bienes fideicomitidos,
materia de la emisidn, puedan ser inmuebles.

- Los fideicomisos pueden constituirse sobre toda
clase de empresas, Iindustriales o mercantiles, para
efectos de la emisién de los certificados.
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- Cuando 1los bienes fideicomitidos, materia de la
emisi bng 500 muebles, los certificados de
participacion seridn ordinarios; Yy en cascg de
trratarse de bienes inmuebles, los certificados seran
inmobiliarios.

- De acuerdo con los derechos que conceden a sSus
tenedores, los certificados podran ser amortizables
o no amortizables. Ser&n amortizables; cuando
ademés del derecho de una parte alicuota de los
frutes o rendimientos correspondientes, dan a sus
tenedores el del reembolso del valor nominal de los
titulos. Y en el caso de los no amortizables, no se
confiere el derecho al reembolso.

- La sociedad emisora, previo el consentimiento vy
aprobacidn del representante comdn de los tenedores,
2n sSu caso, podrd concertar y obtener préstamos para
el mejoramiento e incremento de los bienes inmuebles
materia de la emisidn, emitiendo por este concepto
certificados fiduciarios de adeuwdo, los cuales seran
titulos de crédito contra el fideicomiso
correspondiente y serdn preferentes en su pago a los
certificados de participacion de dicho fideicomisa.

De acuerdo con lo expresado anteriormente, tenemos

que ernisten cuatro tipos de certificados de
participacidn.

a) Ordinarios amortizables

b) Ordinarios no amoritizables

c) Inmobiliarios amortizables

d) Inmobiliarios no amortizables

El andlisis del instrumento en estudio, corresponde
a log Certificados de Participacian Inmobiliarios
Amortizables, que de acuerdo a los objetivos i jados,
proporcionan mayores atractivos de financiamiento a
corto/medianoc plazo, y es por eso gue enfocaremos
nuestra atencidn hacia ellos.

Los certificados deben ser nominativos, tener
cupones y emitirse por series en denominaciones de cien
pesoz o de sus mdltiplos, Dentro de cada serie, . los
certificados dardn a sus tenedores iguales derechos.



—n
[\

De acuerdo con 1o establecide 2n el art. 228(m. de
la Ley General de Titwios y operociones de Crédito, 1la
emisidn =2 hard previa declaracidon unilateral de
voluntad de ia sociedad emisora expresada en escritura
pablica, en la que se haré&n constar:

I) La denominacidn, el objeto y e! domicilio de la
sociedad emisoras

1) Una relacidn del acto constitutivo del
fideicomiso, base de la emisidns

III) Una descripcidn suficiente de los derechos o
cosas materia de la emisidng

iV) El1 dictamen péricial a gue se refiere el art.
228<h.;

V) El importe de la emisidn, con especificacidn del
namero y valor de los certificados que se

emitirdn y de las series y subseries, si las
hubiere;

VI) La naturaleza de los titulos y los derechos que
ellos conferirans

VII) La denominacidn de los titulos;
VIII) - El minimo de rendimiento garantizadoj;

IX) El1 término seffalado para el pago de productos o
rendimientos, as! como los plazos, condiciones y
forma de la amortizacidn?

X) Los datos de registro que sean procedentes para
la identificacidn de los bienes materia de la
emisidn y de los antecedentes de la mismas

XI) La designacidn de representante comiin de los
tenedores de los certificados y la aceptacidn de
éste; con su declaracidn de haber verificado la
constitucidn del fideicomiso base de la emisidn
y de haber comprobado la existencia de los
bienes fideicomitidos y la autoridad del

peritaje practicado sobre los mismos de acuerdo
con el art. 228(h.

El art. 228(n. refiere lo siquiente; el certificado
de participacidn deberd conteners



—
h
(@8]

i. Nombre, nacionalidad y domicilio del titular del
certificados

2. lLa mencidn de ser “certificado de participacion”
y la expresidn de ser inmobiliarios

3. La designacidn de la sociedad emisora y la firma

: autdgrata dgel funcionario de la misma,
avtorizade para suscribir la emisidn
correspondientes

4. La fecha de expedicidn del titulo;

S. El importe de la emisidn, con especificacidn del

ndmero y del valor nominal de los certificados
que se emitans .

6. El minimo rendimiento garantizados

7. El término seffalado para el pago de productos o
rendimientos y del capital y los plazos,
condiciones y forma en que los certificados han
de ser amortizadoss

8. El lugar y modo de pagoj

?. La espucificacidn de las garantias que se
constituyan para la emision, con la expresién de
las inscripciones en el Registro Plblicoj

10, €l 1lugar vy fecha del acta de emisibdn, con
especificacidbn de la fecha y nimero de 1la
inscripcidn relativa en el Registro de Comerciosj

11. La firma autdgrafa del representante coman de
los tenedores de certificados.

La Comisidn Naclonal Rancaria deberi aprobar 1los
términos Y condiciones de las emisiones .de los
certificados de participacién, asi como los tentos de

los actos de emisién y de los certificados y cualquiera
modificacidn de ellos.

Se dezignard un representante comin para representar
al conjunto de tenedores de los certificados,; el cual
tendrh ciertas facultades y obligaciones, gque de acuerdo
cen  lo estipulado en el art. 228(r., deberd ejercer,
ademds de las consighadas en el acta de emisidn:
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Deberd verificar las téarmings del acto
constitutive del fideicomiso base de la emisibdng

Coaprobar la existencia de los derechos o bienes
dados en fideicomiso y, &n 5U Casc, Gue 1as
construcciones y los bienes inmovilizades
incluidos en el fideicomiso estén asegurados,
mientras la emisidn no se amortice totalmente
por =11 valor © por el importe de los
certificados en circulacidng, cuando &ste sea
menor gque agudlj

Recibir vy conservar los fondos relativos como
depositario vy aplicarlos al pago de los bienes
adquiridos o de su construccidn en los términos
que seiMale el acta de emisidn, cuando =21 importe
de 1a wmisma o una parte de &1 deban ser

destinados a la adquisicidn o construccidn de
bieness;

Autorizar . con su firma los certificados que se
emitang

Ejercitar todas las acciones o derschos que al
conjunto de tenedores de certificados
correspondan por el pago de intereses o del
capital debidos o por virtud de las garantias
sefialadas para la emisibn, asi coma los que
requiera el desempefio de las funciones y deberes
a que este articulo se refiere, y ejecutar los

actos conservatorios de esos derechos ¥
acciones;

Asistir a los sorteos, en su casoi

Convocar vy presidir la asamblea general de
tenedores de certificados y ejecutar s5Us
decisiones;

Recabar de los funcionarios de 1la institucidn
fiduciaria emisora todos los informes y datos
que necesite para el ejercicio de sUs
atribuciones, inclusive los relativas a la

situacidn financiera del fideicomiso base de la
emisidn.

£l fideicomisc base de la emisién no se@
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extinguird smientras haya saldos insciutos por
concepto de créditos a  cargo de la masa
fiduciaria, de certificados o de participacidn
en los frutos o rendimientos.

- Para la emisidn de los certificados, vy a efecto
de establecer un margen de sequridad
satisfactorio para el inversionista en la
raecuperacidn de su inversién, se establecerd una
cobertura para el monto de la emisidn entre un
S0% y B80% del valor del avaltio del inmueble
ohjeto de la operacibdn.

Después de haber analizado . las principales
caracteristicas que conforman los Certificados de
Participacitn " Inmobiliaricos Amortizables, es preciso
decir que al fungir como proyecto de inversidn, ofrecen
ezpectativas a mediano/largo plazo para aquell as
personas fisicas o morales que opten por la utilizacidn
de instrumentos competitivos con garantfas sélidas.

lLos tenedores potenciales de los certificados zseran
los siguientes:

1. Personas fisicas o morales de nacionalidad
mexicana o extranjera, englobando la totalidaad

del gran piblico inversionista en el Mercado de
Valaores.

2. Instituciones de Sequros, sin sobrepasar el 5%
del total de la emisidn.

3. Fondos de Pensiones, Jubilaciones y Primas de
éntiguedad, sin sobrepasar el S/ del importe
total de la emisidn.

4. Saociedades de Inversiodn.

3. Almacenes Generales de Depbdsito, Arrendadoras
Financieraszs y Uniones de Cradito. :

6. Sociedadez Nacionales de Crédito.

Para lag empresas constituidas legalmente como
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sociedades mercantiles, la promocion de este instrumento
y su adecuada utilizacitn pretends que se creen FreCursos
que puedan ser utilizados, dentro del! marce de
estrategias vy actividades propias de la empresa, para
contribuir a la consecucidn del fortalecimiento de su
estructura financiera.

Con un apropiado manejo del instrumento, se pretende
que las operaciones que sean habilitadas & fulturo,
generen recursps nhecesarios que puesdan garantizar sus
obligaciones con respecto a lo= intereses creados pci la
adquisicidn del financiamiento vy respaldando su
amortizacién al vencimiento del plazo preestablecido.

-El fideicomiso gue ampara la emisidn de los
certificadoz debe realizarse sobre bienes inmuebles,
aportados sin garga w obligacion vy excentas de

limitaciones, de tal forma. que los posibles adgquirientes
de 1los certificados realicen sus movimientos con 1l1a
saeguridad de estar respaldados por garantlas sdlidas.

5.1.2 DIAGRAMAS DE LA OPERACION. FPRIMCIFALES
PARTICIPANTES

DIAGRAMA 1)

1 COMPARITA X 4

Aportacidn de Renta de bienes
bienes inmuebles inmueblies

FIDEICOMIGO
{(SNC)
2 3
Gestiona fAprobacidn
autorizacibdn COMISION NACIONAL
de BANCARIA ¥ DE SEGUROS
constitucion
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La constitucién del fideicomiso se debe realizar de

la siguiente forma, atendiendo a lo establecido en el
diagrama 133

La compafiia X interesada, aporta bienes inmuebles
que seran objeto del fideicomiso; de tal forma dque

proceda a obtener f{financianmiento, dentro de los
ob jetivos que fi jan las caracterlisticas de ios
Certificados de Participacidn - Inmobiliarios

Amortizablaes.

La Secretaria de Relaciones Exteriores como una de
las autoridades competenten para la aprobacidén de la
emisién de loszs certificados, autoriza la adquisicidn del
fideicomiso del inmueble, objeto de la operacidn.

El PRanco Macional de QObras y Servicios Piublicos se
encargard de evaluar los bienes fideicomitidos, con el
reconocimiento de la Secretaria de Hacienda vy Crédito
Pdblico de gque los certificados son instrumentos a ser
colocados entre el gran pdblico inversionista, v
autorizando la ejecucidn del avaldo del inmueble, para
luego proceder a determinar la base del monto que
constituird el patrimonio del fideicomiso.

La Comision MNacional PBanceria y de Seguros autoriza
al banco fiduciario la constitucidn del fideicomiso y la
emisibn de los Certificados de Participacidn
Inmobiliarios Amortizables.

Una vez aprobada la constitucian del fideicomiso, y
formalizando  las condiciones exigidas, se procederk a
emitir .los ecertificados; para lo cual es necesario el
saeguiniente que se presenta en el diagrama 2).



Gestiona

y aprobacidn
de oferta
pablica

s
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DIAGRAMA 22

% Praoductp de la j
FIDEICOMISO emnisidn CoOMPAMIA X

Contrata &
agente

% Producto de la emisibdn

o

5 : .
% Producto de la
CASA DE BOLSA | emisibn : INVERSIONISTAS
BMV

registro de 4 Colocacidn de
certificados los certificados

COMISION NACICHAL Z Aprobacidn

DE VALORES

Una ves aprobada la constitucidn del fideicomiso, se
procede a la contratacidn de un agente ceolocador, gue

serd una casa de bolsa, quien promueve la colocacidn de
los instrumentos.

La casa de bolsa debe gestionar el registro de los
certificados, que serd aprobado por la Comisibdn Nacional
de Valores (y con la aprobacidn del Banco de México de
los tarminos y condiciones que leas instrumentos
requieren), 1la cual a su vez autoriza la inscripcidn de
los instrumentos en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios, asi comc la oferta pablica de los
mismos.



£l conformarse la aprobacidén de los cerltificados, se
colocarén ante el gran piblico inversionista, a través
de la Bolsa HMexlcana de Valoresz, S./. de C.V., guién
estd encargada del registre & instrumentacidn de 1a
colocacidn de log certificados. £l total de los
tenedores de certificados estard represzentadc por  un
representante comlin, de acuerdo con las especifiecaciones
legales de los titules. La inseripcidn del acta de
enmisidn de los cartificados se hard por un registro en
la Camara de Comercio.

Cuando se adquieran los certificados,; se derivard un
producto de la emisin, del cual podrin participar la
casa de bolsa, @l fiduciario encargado de la
administracidn del fideicomigso v la empresa X.

DIABRAMA )

compaiiIa X

€ Faga renta
presstablecida

FIDEICOMISO
$ Faga rendimiento
minino
darantizado
INVERSIONISTA
BV

El pago del rendimiento minimo garantizado, es una

garantlia que ofrecen los Certificados de Participacion
Inmobiliarios Amortizables.

lLa garantlia se estructura en base a una cobertura
para el monte de la emisidn entre un 50% y 80% del valor
del avaldo del inmueble aportado por la compafila ¥,
ob jeto de la operacion.
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En base a estas conviciones  se ofrece &l
inversionista un instrumenic con amplias perspectivas

para la adguisicién de los @itulos, que por Bk
bursatilidad ¥ aperatividad, proyectan una active

participacidn en =@ Mercado de VYalores.

Para las compafiias interesadas en la obtencidn de
financiamiente, se presenta una opcidn que redundard en
la mejoria de su estructura financiera.

DIAGRAMA 43

AMORTIZACION AL VENCIMIENTO

comPallIa X

i 4
$ Entrega recursaoas Devuelve bhienes
para el fideicomiso inmuehles aportadas
FIDEICOMISO

] i
CASA DE EOLSA

2 3

5 Cruce en bolsa Entrega certificadns

INVERSIONSITAR
BMV
Al habernos retferidoc a los Certificados de
Participacidn Inmobiliarios Amortizables, mencionamos
que ademds de otorgar ei derecho a una parte
proporcional de los frutos =) rendimientos

correspondientes, dan a sus tenedores el del reembolso
del wvalor nominal de los titulos.

La amortizacidon al vencimiento de los certificadas,



v de acusrdo con el diagrama 47, se realiza de la
siguiente format

Comc va se menciond, lag compafla X, entregard en un
fideicomiso los bienes inmuebles materia de la
operaci bn. Para que &sta se realice, los recursos
aportados son mangjados por el fiduciario y la casa de
bolsa participantes, Par modio de una operacidn de
cruce en la Bolsa, szon adguiridos los certificados por
los inversiontistas, vy &l llegsr el plazo que establece
el wvencimiento, recuperardn su valor nominal y los
berneficios gensrados por Iz instrumentos por las
garantias estipuladas,

Al finalizar estas operaciones y después de cumplier
con las obligaciones implicadas, los hienes inmuebles
aportados por la compafiia X, le serdn devueltos por el
fiduciario recponsable,

El importe que pague el fideicomitente (empresa X)),
para readquirir del fiduciarioc &l inmueble, aunque desde
el punto de vista ecivil o mercantil constituye el precio
por una operacibdn de compra~venta, para efectos fiscales
tiene un cardcter distinto, yva que de conformidad con el
nltime parrafo del articulo 14 del Codigo Fiscal de 1la
Federacion, el fideicomitente rnunca habria dejado de ser
el propietario del inmueble para efectos fiscales.

En consecuencia, para tales efectos, dicho importe
seria considerado como lo que en &l fondo est el

pago
de un financiamiento con sus correspondientes
rendimientos. Natuwralmente, losz “rendimientos" pagados

reprasentardn un gasto financiero deducible fiscalmente.

Después de haber wubservado léﬁ ventajas que presenta
la- utilizacidn de este instrumento bursadtil, pasemos a

analizar algunos ejemplos que aclaran su funcionamiento,
utilizando las siguientes foraulas,
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5.2 FORMULAS APLIGABLES

VALOR

Donde,

TEORICG ~
]
: INT. (&) |
UTe = WTe—s | L ¢ s&ggg&gg&gé = Rags
| 356G %
L _,ﬁ
VT, = Valor tejricoe del certificado al final del
periodo i.
INT, = Tasa de inter&s anual aplicable al pericdo i,

revisable cada periode y calculado sobre una
BASE m3s una sobretasa.

£ = Mamero de dias en cada pericdo.

RENDIMIENTO GARANTIZADC

- Donde,

Reyg = P » Valor tedrico de los certificados al
inicie de cada afto de la emisidn a pagar al
final del periodo i, durante =1 afic j.

P = Constante cuyo wvalor se predeterminargd vy
donde Q0.015S < p < 0.25
CONCEPTUALIZACTION
VN = Valor naminal del certificade = VT,
i = pNuamero del periodo donde 0 < i < n
n = Namero total de pericdos
BASE = La mayor entre CETES y Certificados de Depdsito
Rey = Rendimiento‘garantizado a pagar al final del periode
i durante el affo j
3 = Namero de afio donde 0 < j < m
m = Numero de afios de la emisibdn
NOTR:R

En cuanto a la RBase para la determinacidn del monto
de la emisiling s2 establescerk una cobertura sobre
dicho monte entre un S0% v BCYL del valeor del avallo
del inmueble objete del financiamiento.

-
’
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5. 2.4 EJEMPLOS DE APLICACION

i1} Bajo los siguientes supuestos?
Avalle del inmusble = $ 3 333.32
Monte a financiar = 73 %
Monto de la emisibn = 2 S00.00
Rendimiento garantizado = 30 %
Flaza = 5 alios
Perlados (Trimestrales) = 20
Tasa de interés anual = 85 %

Determinamos al valor tedrico del certificada, el

rendimiento garantizado, vy la proyeccidn de revaloracion del
inmueble. .

Rendimientes. garantizado

(.N)

Pdo. Tasa Valor Trimest. Acumul ado %
Trim. Int. Tedrico Anual
O 2 S00,00
1 85.0 2 843.75 187.5
2 85.0 3 260.55 187.5
3 85.0 3 765,91 187.5
4 23.¢ 4 387.67 187.5 780.0 30.0
S 83.0 4 980.74 328.4
& 83.0 S 710,74 x28.4
7 85.0 & 595.87 328.4
8 85.0 7 669.10 328.4 1 313,86 0.0
? 85.0 8 723.58 575.2
10 85.0 10 002.14 875.2
11 85.0 11 552.40 575.2
12 853.90 13 432.08 5735.2 2 300.7 30.0
13 85.0 13 279.00 i Q07.4
14 85,0 17 518.38 t 007.4
15 85.0 20 233.64 i Q07.4
16 85.0 23 525.89 1 007.8 & 029.6 30.0
17 85.0 26 760.74 1 764.4
421 85.0 30 683.00 i1 764.48
19 85.0 35 438.74 L 764.4
2 85.0 - 41 205,07 {1 764.4 7 057.7 20.0
41 205.07 i% 451.6 iS 451.6

VALOR DE LA AMORTIZACION % 41 205.07
RENDIMIENTO TOTAL % 135 451.8



La proyeccidn de revaloracidn del inmueble serd:

PERIODO TASA INT FACTOR DE REV.  ESTIMACION REV.
o 3 3IZ,I
1 85.0 1.33 4 444,.4
2 5.0 1,33 5 925.9
3 85.0 1.33 7 901.2
4 85.0 1.33 10 534.9
5 5.0 1.33 14 046.5
& 85.0 1.33 18 728.7
7 85.0 1.33 24 971.6
8 a2s.0 1.33 I 295.4
9 85.0 1.33 44 393.8

VALOR. CERT VALOR INM. CORERTURA
2 500.0 3 333.3 1.33

41 205,07 43 393.8 1.1



2) Bajo los siguientes supuestos:?

—
[yl

%

30.0

Avallo del inmueble = ¢ | 8735.0
Monte a financiar = 80 %
Monto de la emisidn = ¢ 1 500.0
Rendimiento garantizade = 30 %
Plazo = 4 allos
Periodos (Trimastrales) = 16
Taza de interés = CETES + 5%
Obtenemos:?
Rendimiento Garantizado
Perlcdo Tasa Valor
Trimest. Int. Tedrico Trimest. Acumulado
Q i 500.0
1 £88.9 1 720.87 112.5
2 83. i 968.%0 112.5
3 83.8 2 268.87 112.5
4 283.8 2 631.70 112.5 450.0
=3 83.8 2 983.74 197.3
& 85.2 3 424.3%0 197.3
7 85.2 3 954.50 197.3
=} 35,2 4 603.93 197.3 789.5
L 85.2 S 237.00 J45.14
10 82.5 3 972.0Q 345.14
11 82.5 & B858.57 345.14
i2 82.5 7 928.01 F45.14 1 380.6
13 82.8 8 968,56 894.6
14 ' 82.5 10 221,72 594. 4
15 77.7 11 615.07 §94.6
16 77.7 13 276.70 G594.6 2 378.4
13 276.70 4 998.5 4 938,58

VALOR DE LA AMORTIZACION
RENDIMIENTO TOTAL

% 13 276.70
€ 14 998.5



Proveccién de la revaloaracidn del inmueble:

PERIODO FOETOR REV. EST. val.. INM.
G i 875.0
1 1.25 2 343.7
2 1.28 2 929.5%
3 1.25 3 6&62.1
4 1.25 4 577.6
S $1.25 5 722.0
& 1.25 7 152.5
7 1.28 8 ®40.6
=4 1.25 it 175.8
? 1.25 13 96%.8
VALOR CERT. VALOR INM. COBERTURA
1 5QC.0 1 875.0 1.25

- 13 267.7 13 96%9.8 1.05

bt

[en]
o



3) Bajo los siguientes supuestos:
Avallio del inmueble = € 1 300,00
-pMonto a financiar =
Montc de la emisidn
Rendimiento garantizado = S-50%
Plazo = S alNos
Periodoz (Trimestralez) = 20
Tasa de interés = CETES + 5%

Tenemos:
Pdo. Tasa
Trim. Iint.
o}

1 88.9

2 83.8

3 83.8

4 83.8

] 33.8

& 85.2

7 85.2

=] 85.2

? 85.2
iQ 82.5
it 82.5
12 22.5
i3 82.9
14 82.5
is 77.7
i& 77.7
17 . 77.7
i8 77.7
19 74.2
20 7%.2

%

$ 1 040.00

—
R,

Rendimiento Garantizado

~3

Valor
Tedrico Trim. Acumulado
i 040,0
i 258.14 13.0
1 508,72 1%.0
i 811.79 13.0°
2 178.34 13.0 52.0
2 547.59 87.13
3 003.10 87.13
3 555,63 87.13
4 225.85 87.13 348.3
4 840.71 283.24
5 553.87 285.24%
6 414,12 285.24
7 451.79 285.24 i 141.0
8 280.82 707.9
q 280.84 707.9
10 375.74 707.9
11 6B3.33 707.9 2 831.7
12 492.41 i 460.4
2 458.67 1 460.4
14 494,85 1 460.4 :
18 723.24 1 460.4 5 841.6
18 723.2¢ 10 214.8 16 2i4.8

YALOR DE LA AMORTIZACIONM
RENDIMIENTO TOTAL

% 15 723.24
¢ 1Q 214.8

%

16.0

&0. 0



¥ &% provaecic dz revaloracién del inmueble ess

FERIDDE FARIZT. REV. EB8T. VALoR WM.

G L 3C0.D
i 1.28 1 &25.¢

2 1,22 2 031.25

3 1.25 2 335.04

4 .25 3 173.8BZ

3 1.25 3 967.28

=] 1,25 4 95%%.10

7 1.25 & 198.8%

= 1.23 7 Fi8.560

< 1.2% T HBS.70

£Q 1.25 12 167.1%
1 91 1.23 1S 134.0

YSLOR CERT. VALOR IhM. CORERTURA

t 050.0 I 300.0 1.25
1S 723.24 15 134.9 1.00

En cada uno de los ejemploz de aplicacién, podemos
chservar yue sa parke de un valor tadrica, ei cual es
eguivalente al wmonto de la enisién de lo= certificadas) vy a
través de las consideraciones realivtadas, este monte -o

valor tedrico, permite realizar el financiamiento que se
persigus.

fisi, con la cnlecacidén de las certificados en la Rolsa,
2]l valor teérico resultard er, beneficios futuros, que al
final del pericdo considéradeo, permitird resarcir los
productos generadas entre las participantes, reflejando o1
6ptimo funcionamiento de los titvios.

El valor tedérico alcanzarid un valer tal; que amcrbtizard
la cantidad necesaria para readaguirie 21 inmueble objeto
del fideicomiso realizado.

fsimismo; el rendimiento que garantizan estos  titulos
para los inversionistas por 13 coberiura realizada; permite
que quienes decidan invertir an Certificadas de
FParticipacidn Inmcbiliarios Amortizables (CEPIS), adquieran

la confianza en =llos por las sdélidas garantias a través de
las cuales funcionan.

Con la posibilidad de utilizar estos instrumentos
bursatiles, la empresa que observe una necesidad de
financiamiznto y decida participar en el mercado de valores
por la coleccacién de estos titulos en =21 mercado bursatil,
obtendrd la doble wventaja de lograr la obtencian del
financiamiento que requiere, vy participar en el Mercado de

Malores -

- . con la confianza de que éate, es un mercado que
continta en e pansisn, :



ANEXOS



ANEXQ ESTADISTICO 1. ¢o2>
RENDIMIENTO DE DISTINTAS ALTERNATIVAS DE INVERSION

REMDIMIENTO

169

CONCEPTO AMUALTZADO ENE-DIC 86
MERCADO ACCIONARIO (1) 320.65 320. 65
Sector Ind. Extractiva (1) 681,58 320.56
Sector Ind. Transformacibn (1) 287.83 287.8%
Sector Ind. Construccién (1) 401,34 101.34
Sector Comercio (1) 164.97 164,99
Sector Comunic. y Transp. (1) 221.70 221.70
Bactor Servicios (1) 172.84 1772.94
Bector Varios (1) 354,56 384.56
OBLIGACIONES HIPOTECARIAS (2) 125,90 125.90
OBLIGACIOHNES QUIROGRAFARIAS (2) 139,92 139.92
BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA- (3) 102.16 102,16
PETROBONOS (3)
- 24 130.2% 130.24
- 85 127.59 127.59
- 85-1 121.75 121.75
- 86 &b, 21 47.08
- CERTIFICADOS DE LA TESORERIA (4)
a 28 dlas 128,54 128.54
a 91 dias 120,80 120.80
PAPEL. COMERCIAL (4) .
a 2B dias 128.24 138.24
ACEPTACIONES BANCARIAS (4)
a 28 dias 133%,468 123,68
CERTIFICADOS DE DEPOSITD A PLAZO (3)
a 3 mes 105.71 105,71
a 3 meses 119.3%0 112.30
a & meses 110,95 110,95
a 1 affo . 48. 346 48,36
PAGARE CON REND. LIQUIDABLE AL VENC. (4)
a i mes - 111,15 111,15
a 3 meses 110.20 110.20
a & meses 95.23 9F.23
a 1 affo §0. 00 80,00
ONZA TROY. ORO 152,68 152,68
ONZA TRO PLATA 95, 44 95.44
DOLAR AMERICANG CONTROLADO 187,46 147.66
DOLAR AMERICAND LIBRE 104,22 104,22
INFLACION 108,70

{4) Medido a través del Indice de Precioaly Cotizaciones
(2) Se considera el promedic de las tasas de interés

(3) Se considera ganancia de capital mas interés neto

(4) Capitalizando intereses

(41) Bolsa Mexicana de Valores, RESUMEN 1986
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ANEXDG EBTADIBTICO 2. 2=y

VALOR DE MERCADS DE LGB IMSTRUNMINTOS DRURSATILES

COMCEPTE pic. 1926 DIC. 1985 VAR %
ACCIOHES S 496 862 1 847 348 + 2E5.22
OBLIGACIONES 202 579 &8 4L + 1935.8%9
PETRCRCONGS 45C 000 276 000 + 556,67
BONOS DE IMDEMNIZACION BANCARIAG 143 500 143 200 + C. 2%
BONOS EAMCARIOS DE DESARROLLD 1& 477 13 879 + 22.24
CERTIFICADOS DE LA TESCORERIA 7 05 045G 2 IH4 348 + 234.34
PAPEL COMERCIAL 57 S99 17 goi + Z21.74
BONOS DE RENOVACION URBANA 25 000 —— -
PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL 10 o772 ———— —_——
PAGARE DE LA TESORERIA DE LA FED. 1&5 157 e ———
VALOR TOTAL DEL MERCADD i6 042 330 & 799 2856 + 234,24

Motas: 1. Importes a precios de colocacidn
2. Cifras en millones de pesoc

El crecimiento mostrrado por el Mercado de Valorss se refleja
en el valor de mercado de los instrumentos bursitiles, o1 cual
crecif durante 1984 en 274.25 por ciento. Observando las cifras
vemus el dinamismo mostrado por les valores oemitidos por
enpresas, situacidn que contrastza con los valores del sector
piblico con excepcidn de los CETES, que mostraron unr  aumento
similar al del mercado en general.

{(42) Bolsa Mexicana de Valores, REBUMET 19854



lLa realizacién de esta tesis se
pnaralela a los objetivaos predeterminadoe

Fara las espectativas ¢enerales del panoramaz econdmico
actual, hemos situado la elaboracidn del! presente; denitro de
un marco de referencia claro y preciso, gue nos ubica en el

México de L1967. Nos encontramos ante una panoriamica
incierta, liena de contrastes, donde =n occaesiones los
esfuerzos m2ior dirigigos ne fructifican laa ias

irregul aridades econdmicas que sufrimos.

Mas sin embargo, estamos conscientes de la necesidad de
sumar nuestras fuerzas con el propdsito de alcanzar niveles
de superacidn, que se adecden a las inguietudes apremiantes
de desenvolvimiento y progresc nacional constante.

Estas ideas nacen con grandes propasitos, por lo que

debemos buscar la forma de ejecutar pasc a pasa b
ardenadamente cada etapa de desarrollo, a fin de convertir
estas ideas en una realidad, Nuestra realidad en este

momento indica las rescluciones y caminos de accidon tomados
en el pasado, y nos obliga a penczar que le realizado hey, no

es sino la proyeccidn de los resul tados que en =21 futuro
logremos acumular.

Qué tanto beneficio o perjuicio obtendremos? EBs dificil
pronosticarlo, pero nuestros propasitos diarios de
superacidn, y la lucha constante,; se presentan coma {factores

inherentes al proceso de reconversidn, para que éste alcance
la trascendencia que persigue. :

Si hablo de Reconversion Industrial, considero necesario
que las medidas que se tomen para participar activamente en
ella, deban ir enfocadas a propiciar un cambio radical en la
mentalidad de los niveles generales de opeEracion
corporativa. Este proceso exige 1la modificacibn de
estrategias, una planeacidn congruente con las espectativas
de transicidén, asl como una participacion unificada de los
elementos constitutivos de toda organizacién.

Y- es precisamente en las organizaciones empresariales,
donde se {finca un importante factor de reconversidn. a
través de ellas se cuantifican 1los resultades que se
conforman para dar respuestas claras del entorno econdmice a
nivel nacional. Si las empresas realizan sus actividades



acordes con sus objetivosy &% wuna Dbuena prugba del
aprovechamniento ordenado de suz recursos, v  de ia
posibilidad real del dessrrelle nazional que fomentan.

For ello ia importancia de la preparacibn v ejecucidn de

sishenas arganizacionaies quea B OMmUe Y an &l bptimo
desarrello, crecimiento constante y positiva funcionalidad

Qo

® los entes comerciales, que sio importar su girc o
actividad, se ven en la imperiosa necesidad de maximizar su
capacidad operativae, vy cumplir con los requerisientos que
por concepto de reconversién son oxigidos,

Para activar @ buen funcionamiento de los planes vy
objptivos de reconversibn, 2z muy importante la atencion gue
sz preste al positive manejo de la Ffuncion financiera
enpresarial. Para lograrle, es preciso mantener frescos los
medios de informacidn que hablan directanente del
comportamiento econdmico-financierc que ha guardado una
empresa desde el inicio de sus operaciones.

Asimismno, es imprescindible wtilizar e interpretar
correctamente las herramientas finmancieras, que son la clave
para la mejor toma de decisiones. La planeacidn estratégica
es muy necesaria para predeterminar las espectativas de
operatividad empresarial. Deben ser considerados para ello,
todo tipo de factores interactuantes a nivel corporativo vy

macroecondmico, de tal forma gue se labore sobre bases mas
reales.

No oabstante, en situaciones de crisis donde impera la
recesibn econdmica, la inestabilidad cambiaria, el impacto
inflacionario, vy por ende mercados deprimidos, es poco mas

que dificil planear o crear espectativas a largo plazo, por
al mismo comportamiento econtmico digsforme. Para
contrarrestar esta situacidn, sugiera la conveniencia de
efectuar planes de operacidbn a corto o mediano plazo,

asegurande asl, el funcicnamiento organizacional con menor
riesgo financierc.

Una s&lida alternativa se presenta en el Mercado de
Valores, que se muestra con un dinamismo sin precedentes,
alcanzando. clfras que corroboran resultados convincentés
durante loz dltimos affos, y con s6lidas proyecciones.
Participar en &l, es intervenir en una compleja red de
actividades desarrociladas por la Bolsa, donde se conjugan
conocimientes vy experiencia profesional de asesoramiento
financiero, avanzada tecnolegia en el manejo y obtencidn de
datos, acciones de apoyo para el optiso desarrollo
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corporativo, funcionalidad vy operatividad en beneflicio del
entornc emprasarial gue activa 2l aismo mercado.

Para las necesidades de planeacién a corto/medianc
slazo, obssrvamoes una serie de instrumentos gque por su
bursatilidad v operatividad pusden adecuarse a las
posibilidades = de inversibdn [+] requerimientos de
financiamiento para la empresa nacional.

Al invertir en valores; es recomsndable utilizar una
cartera de inversilin que permita combinar varios aspectos a
considerar, comoc clase de rendimientos (fijos o variables),
liquidez o proteceidns para cada necesidad determinada. Los
recursos  utilizables en inversiones bursatiles se presentan
ante la mecdrics del riesgo v rendimiento, aungue tales
factaores de inversidén pusden equilibrarse entre varios
instrumentos, y rendir resultados favorables. '

El buen manejo gqua de ellos se haga, se verd reflejado
en la consecucidn de beneficios capitalizables, propiciando
asl una mayor capacidad financiera a las empresas, mejores
espectativas de inversién y una positiva contribucion al
proceso de desenvolvimiento de nuestro entorno econémico.

Pero es preciso que este mercado financiero propicie las
‘éptimas funciones de los intermediariaos que lo agilizan,
motivando al inversionista hacia inversiones en beneficio de
la plataforma productiva, creando azl una riqueza real y ne
de eimientos endebles.

La Reconversidn Industrial es necesaria, oportuna vy
congruente. El camino por el gue logremos adecuar el ritmo
empresarial al que exige nuestra nacibdn, serd el inicio de
un ardue trayecto. Una vez en &1, es requisiteo permanente
continuar vy trascender en la pauta histérica gque hoy, vy dia
con dia iniciamos por @) progreso de Mauice.

"Par mi raza hablarg el espiritu®.

dJosd Hanuel Ruiz Slervra
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