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Deabido a |8 inestabilided que vive ol pais desde hace MAs de dos . en matena
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ules para

La mayoria de é¢stas decisiones han tendo g ser de indole hinanciaro, y como se han realizado
bajo Mucha Presion, 8 MenNudo OCUTTe QUE SEan Mal WAMadss y reaizadas De ésta forma se dejan emvolver
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y on |a que

analze ia deuda externa, la crisis interna y los planes gque se han formaao para el desarrollo
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las Or
' Quse s& da a nrvel mundial |
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e pr 1a de Ia Ing, a hnanciera a0 Pistona y evolucion asi
como sus prncipsles aphicaciones

Conocer los aspectos iMparnantes del Balance genaral. el #5tado do resultados. el estaco da origen
y aphicacion de recursos y del NUjo de etect:vo permite conocer la radiografia numeérica de la stuACION

a Dichos ectos se on el ituio NI, el cual son presentados ios drversos metodas de
0S8 Que son para
financieros basicos

mejof interpretacion de 108 rosUados que exduben los estados

Es claro que para planear una accion de indole BCONGMICO QUEe so te JeL0a fealiZar, o8 NeCesanc
conocer las diversas opciones Que NOs brnds e o O. Las Que nos ofrece cada una

de las NSUtUCIones de crédno, ¥ las restricciones de lgs MisMas, todas eliss son sxpusstas en o capitulo IV
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nstrtuciones.

En ol capitulo V, se preseman 10s presupuestos. (03 Cuailes son como pars

pianear 0% recursos econdMucos ¥y INancieros que puedan sef NeCasanos an un PeNOJo ProxmMo A su vez,

 reaiza s enia y en una eMpresa real PasO 8 PASO. Darm 3U MeJor
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No basta que
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. bajo un entoq 9 J

Todo presanc desea uar con su P . sObfe todo si dispone de Opciones que le
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CAPITULO

“ CONTEXTOS INTERNACIONALES ¥ LA CRISIS DE LA DEUDA =~




OBJETIVO : El alumno 4 las princip. S. por las que surgid ta crisis

ir en la de los 70°s, asi como las razones que provocaron ias crisis recurrentes
en a de los 80°s, en virtud de que la ingenieria financiera nacié como
consecuencia de dicha crisis .

CONTENIDO TEMATICO :

1.1 MODELO SUSTITUTIVO DE IMPORTACIONES ADOPTADO EN LA POSGUERRA Y
CAUSAS DEL AGOTAMIENTO DEL MODELG

1.2 NIC'S DE DESARROLLO

1.3 LA CRISIS DE LA DEUDA EN LATINOAMERICA
1.3.1 LA CRISIS INTERNA
1.3.2 LA DEUDA EXTERNA Y LA NEGOCIACION INTERNACIONAL

1.4 PRINCIPALES MEGATENDENCIAS ECONOMICAS




1.4 MODELO SUSTITUTIVO DE IMPORTACIONES
Y CAUSAS DEL AGOTAMIENTO DEL MODELO

El problema principal después de |a segunda guerra mundial fue el de conseguir la
recuperacion econémica esuropea. Durantie la 2* guerra mundial casi todos los paises europeos
eran escenanos de 10s combates; los bombardecs continuos de las grandes capitales destruian
tanto zonas militares, COMO civilies e industriales ;| es decir, gran parte de la produccién de bienes y
Servicios se interrumpié, debido a que los obreros s€ enhstaron y fonmaban parte de los ejércitos
aliados. teniendo las industrias Que cerrar, muchas quedaron destrudas y otras se conskieraron

estratégicas y continuaron laborando prncipalmente para jla produccion de basicos y matenal y
equipo bélico .

Pero ia produccion de basicos y de matenal bélico no era suficiente y los paises de la
Europa occiderntal abreron sus puertas a las ymportaciones Que provenian da los E UA. |

propiciando una gran depsndencia hacia éste Attimo, ¥y que continud hasta aproximadamente la
mitad de la décads de jos 80's .

La situacion econdmica de 10s paises europeos era pavorosa. A las destrucciones

causadas por la guefra Se sumaban un gran aumento de 1as deudas publicas y un gescenso de la
produccion industrial

Esta situacion compoitaba grandes probiemas, como la imposibibdad de jos paises
afectados a hacer frente a sus deudas O a las reparaciones de |la guerma, |1a contraccion det!
comercio internacional y ia amenaza de una cNsis economica, todo ello hacia prever una
inestabitidad politica e incluso 1a extension del comunismo a la Europa Occxdental

Los E.U.. al sahr de la guerra, se encontraba con una iNdustna que estaba en plena
produccion. La falta de recurses financieros e industnales de los otros paises occidentales

ar ia cor ad del comercio intemacional. con lo que tos E.U. habian de entrentarse
a una posibie cnsis de superproduccion.

Todo ello llevo a George C. Marshall. secretano de Estado de Truman, a proponer, en
junio de 1847, |a elaboraciton de un ptan de ayuda a Europa. Tras vanos meses de estudios, en

abril de 1948 fue aprobado el European Recovery Program ( programa de Recuperacion Europea )
o Plan Marshall (P.M.).

Segun su autor, este pian “no estaba dingido contra un pais, Ni una doctnna, sino contra el
hambre, |la pobreza, |a desesperanza y el caos”.

Sin embargo, aGn conservando parte de sus intenciones humanitarias el P.M. queda
incliuido en la politica norteamencana de contencion del CoOMuUNISMO, B8N especial a partir del
momaento en que la U R.S.S. rechazo |a ayuda noneamencana para eita y los paises ocupados por
los ejércitos sovisticos. La U.R.S.S. veia en ef P.M. un intemo de socavar su zona de influencia.

Excluidos la U.R.S.S. y sus satélies, el P.M. se centrd en la Europa Occidental
ia, Austria, i Dwnamarca, Francia, Gran Bretafla, Grecia, Holanda, Ifanda,
Islandia, Nalia. Luxemburgo, Noruega, Portugal, Suecia, Suiza y Turquia ). Enel rodo
1848-1952, estos paises recibieron en conpunto 12 mit 800 millones de dolares, el 85 % en forma
de donativo y el resto en préstamo.




Aunque la ayuda Norteamencana sOI0 represento un 4 % de la renta nacional de los
paises auxiliados, fue decisiva para su recuperacion el contar, ademas s, con la CEE, por medio
de la cum omre otras actividades. absorth6 el paro obrero, {a industna pudo Modermizar sus

on 10S Medios de transporte y Comuncacion y se invirtieron grandes sumas
enta mconstrucccbn de las zonas desbastadas.

Los paises de Europa no fueron los unicos beneficiados por el Plan Marshall, 1os mismaos
E£.U. a pesar de haber entregado unos 12 mil millones de délares a fondo perdido. obtuvieron
grandes ventajas, como 10 son el tener libre acceso a Matenas pnmas raras y ostratégicas, y ia
penetracidn de los capitales norteamencanos tanto en {as colonias como en sus metrdpolis,
ademas de controtar los planes industnales, IMpidiendo |a realtzacion de iniciativas que pudieran
perjudicar los iNtereses de eMpresas norteamencanas, e intervenir en la politica generat de los
paises que se beneficiaban dei PlanWarshall .

Para la mitad de |a década de los 80°s , 103 paises de Europa Occidental, ya hnb{nn
reconstruido sus industrias. modeMmizado sus ransportes y sus de comur oS
decir, se encontraban en franca recupefacion, pues con las donaciones y el 'mancmm»cmo de los
E£.U.A_, habjan llegado ata autosuficiencia en la produccion de basicos y habian desanmoliado
tecnologia propia que hacia innecesana !a importacion de bienes de capital

Lo anterior hizo necesano establecer un nuevo plan de desarrolic que permMitié cancelar
ylo tas import tan répido como fue posibie, al MISMOo tIeMPO Que Promoviera y
mdlnam las exponaciones de a otros i de Europa Occidental y de! restio del
mundo, protegiéndose con algunas leyes Que restnngian la entroada de dichos produclos
excedentes o de bhenes de capital .

Pero el pian se agotd raprdamente porque la mayorta de los paises de ta Europa
Occidental tomaron las mismas estratégicas y practicamente se enceraron y no hubo un
intercambio comercial libre y de sano desarrolio

Ante tal situacion, las naciones europeas se iNtEgraron en un Mercado comMmun, para
eliminar las barreras arancelanas intenores y estabiecer aranceles extenores comunes Con niveles
. bajo los au de la GATT (Acuerdo General Sobre Aranceles AQuaneros y

ccmerclo )

La Comunidad de Estados Europeos (CEE) realizé también importantes progresos en la
liberacion del movimiento interregional de! capital y el trabajo, y ha tenido importantes, éxitos
econdmicos, reflejados en el raprdo crecimiento cel PIB de estos paises.

Para tener un Mmayor y rapido crecimiento econémico de los paises que participaron en ia
guerra, se cred el lamado Sistema Monetario Intemacional (SMI), que sirve para : a) concader
préstamos, en moneda extranjera a corno plazo. con ef fin de ayudar a ias naciones que tenian un
aeéficit de pagos temporal , ¥ b) proportionar un medio de ajuste ordenado de los tipos de cambio
qQue ayude a cofregir 10s déficit de pagos fundamentales.



Sin embargo. en 1970, dos probiemas amenazaban al SMI , eran :
1.- Elcrecimiento insuficiente de las reservas monetarias intemacionales, y
2- Lair de las para lograr los ios de ia a de pagos.

Pa &S0s Pr e pr
del precio del oro, en dolares; y 2y

1 dOs Lpos de sistemas, que son : 1) Aumento
un de tipo de

1.8 Notacion del dolar en om setermta fue uN Medio para comegir o déficit de ia balanza de
pagos de £E.U., esta devaluacion hino el SMI con |a consecuencia de que cred un problema para
10das las naciones de! Mundo litwe y es el de crear un Nuevo sistema Monetano intemacional

Asi, en 1974 y 1975, la sconomia iMtemacional expenmentd su primera recesion
generalizeda desde ia segunda gaamTa mundial. La principsl técnica utilizada por los

gotiemos
industriaiizados, pars (rmtar de Cortrolarn is baja del PIB, consimio en la expeansion det arédito, y a
ia. Sin

9o,

técnicas s6lo provocaron acelecar la inflacion.
1.2 NUEVOS MODELOS DE DESARROLLO ( NIC's )

Desde el punto de vista ae desarrollio de 18 cuenca,
A) Paises

1 tres les de

por Japény E.U.;

B) Los NIC s (INEW INDUSTRIAL COUNTRIES) asisticos , ios NIC's tienen grandes
SSPBRranzas con ia cooporldon del pacifico, en 1a medida que pusads representar pars ellos un
ent

es e i comercial. Palses como corea que espera liegar a ser la XV
economia mis grsnde detl mundo vy

C) Los otros, donde esta incluido México, y segun los expertos, el capital mexcano no
tiene tuerza para desarmollar su vocacidn universal en una perspectiva mundial y por ello se

plantean proyecios mas limitados. es asi que aparece la Cuenca del pacifico como el proyecto
incluso aitemativo a 1as relaciones de México con £.U. en aigunas de Sus versiones,

Por otro Iado, 12 ALADL, el Pacto Andino y el Mercosur, son intentos para sumar esfuerzos
en América del Sur.




1.3 LA CRISIS DE LA DEUDA EN LATINOAMERICA

Hasta principios do 105 setenta, ias relaciones intra y extraregionales de los paises
iatinoamencanos estaban centradas en E U. . S embargo en los ochenta, existieron Gambios en
las politicas de los paises Launoamencanos.

€l fin de ta pmlenslén hegemOmm de E.U. sobre Aménca L.atina ha sito cada vez mas
evidente, en vanas es de p 4N, derechos pesqueros, reasiNcconas a
tas exportaciones de (a regndn dasarrollo nuclear, etc

La reiativa reduccion de la influencia de E.U. en |la reQién ha coincsdido con 1
parnticipacion de Otros paises en el area, formando nuUevos elemMenios para la formulacion y
cor On de Ias 1 ] extermas de Aménca Latina ( A.LL).

La diverss jion de las r jones internacionales de A L., es acompafada por 1a
importancia de esta region en el escenano intemacional. Esto es resultado de das cnsis por las
Que atraviesa el #rea. Una de ellas son los problemas intemos, manifestados por guerrillas, que
tienen Ia mayoria de los paises Centroamencanos y Que afectan a la regidn. La otra cns.s es su
nivel de endeudamiento extemo y las repercusiones que esta deuda hiene en el sistema financiero
y econtmico intemacional .

La pnmera alza de los precios del petréleo en 1873 provoco un aumento en las
Importaciones de las naciones en desarrolio NO productoras de petrdleo Al mismo ttempo que
abastecit a los bancos privados de enormes cantidades de fondos deposdados por ios paises
exportadores. Los bancos, dispuestos a reciclar estos fondos, encontraron avidos clientes en los
paises en desanollo, muchos de elios en A.L..

De esta forma los paises de A.L. encontraban condiciones cada vez mas adversas, como
io era ef crecimiento lento de sus mercados de exporitacidn, empecramiento en |os térmMminos de
intercambio y cuentas petroleras mas ailtas. Como solucion transitona para estos problemas
solicitaron préstamos, a la banca comercial. Sin embargo. los paises de A.L.. no hicieron jos
ajustes de largo plazo que les hubiera permitido adaptarse a las variaciones de ia economia
mundial.

La mayor parte de los gobiermnos de A.L. mantuvieron tasas de cambio sobrevaluadas que
fomentaron el crecimiento de las imponaciones y la fuga de capsial y continuar con el déficit de
presupuesto y de cuenta comente, que fueron financiados por Ios préstamos, extemos.

El segundo shock petrolero de 1978-80 agravd la situacidn. Los precios det petroieo
subieron nuevamente, los términos de intercambio se detenoraron aun Mas y las tasas de interés,
S8 elevaron. Aun en esas circynstancias los paises de A.L. continuaron con politicas
expansionistas.

La situacién se volvid lible, en de 1882, México declard una moratona
unilateral de facto al pago de su deuda. Pronto se escucharon declaraciones similares por parte
de Brasil, Argentina, Venezuela, Chile, Pen), Ecuador, Bolivia, entre los mas notables.

Desde 1982, la mayoria de los paises de A.L. ha tenido que renegociar su deuda, y
tuvieron Que acudir al FMi a pedir crédito, y negociar paquetes de austendad para obtener el sallo
que les permitiera renegociar I10s préastamos, de los bancos comerciales, asi como los créditos de
los gobiemos extran)eros y sus agencias.



1.3.7 LA CRISIS INTERNA

La cnsis economica en México desde los afios setenta se hizo evidente a partir del
proceso inflacionarto desatado en 1873 y que culminé en 1976. Esto mostré que una de los
puntos mas vuinerabies del aparato productivo mexicano era su ineficiencia para competir en el
mercado mundial, asi como su cia extema, pr i nente de E.U..

E! geficit del comercio Mexicano en 1970 fue de 1,000 miliones de délares y en 1975 llegd
a los 3,700 millones de adlares y la deuda extema del sector oficial ascend:d a mas de 15,000
millones de ddlares. Por todo esto, en 1976 no hubo otra salida que una devaluacion del peso
freme al ddlsr.

Ls recuperacion exigio que a la di 'a dei FMI para intemar obtener
apoyo imemacional. Es asi que el gobiemno de Luis Echeverria insistiera desde 1972 en ol
carmno de Lopez Mateos, pero con mayor énfasis. Esta vez se pario del supuesto de que
pane del oe del tercer mundo, De esta manera, Echeverria
plamed en la ONU la necnsidad de reformar la estructura economica mundial,

La decisién inicial dei gobiemo presidido por José Lopez Portilio de hacer de México un
pais exportador de petréieo para aprovechar |0s altos precios intermacionales, 1ndwo un Nuevo
elemento en la relacion con E.U.. La economia Mexicana seguia siendo en 1877, e incluso en
1978 igual 0 mas vuinerable que antes de la cnsis, pero la posibilrdad de una futura NQuUeza
petrolera. dio al gobiemo una carta de negociacion. Casi todos los bancos importantes se
interesaron en ofrecer crédito a México, y México aceptd muchas de estas ofertas

Para 1980, la deuda publica mexicana era de casi 34,000 millones de dolares. mas del
dobie del que tenia al finalizar el gotwemno de Echeverria. Al finalizar el sexenio, en 1882 el
goeemno de Lopez Portilo aumentd en mas de 50 000 miliones de dblares la deuda heredada.

Hasta 1981, |a nqueza petrolera parecia gar 8 MéxiCo |03 recursos para CommeQir sus
errores y llevar a cabo una mejor politica econémica. Fue por ello que el gobiemo rechazd
aghenrse al GATT. Pero el gobiermo no contaba con una baja conssderable del petroteo,
sumiendo al pais en una crisis peor que la de 1978, y que fue en realxdad una continuacion de
aquella. En 1883, México tenia una deuda extema de 85 000 millones de délares y un PIB de
4.7% . Fue necesario votver a recumir al FMI, asi como pedir la aywda det gotvermno de E.U. .

. e AN St e




1.3.2 LA DEUDA EXTERNA Y LA NEGOCIACION INTERNACIONAL

E!l proceso de negociacion cee (a deuda pasd por vanas fases, en donde of primer paso tue
conseguir el aval del FMi, con el fan de asegurar a los banqueros intemacionales que el proceso sea
realizaria en 10s téminos demandmios por ellos, en el sentido de gque el uso que se daria a las
divisas sena para realizar pagos dm la deuda, para lo cual se requeria reducir 1a cisponibilidad de
éstas a otros fines. Esto unicamente se podria realizar aplicando una politica en la cual se redujera
la demanda. Esta operacion de rescate, como la llamaron (0s banqueros, impediria Que se
rompiera el 1 financiero Y0, QUE era estratégico, 6N este Pproceso.

El gobiemo Mexicano aceygt firmar con el FMi una cana de lmanaon que afeciaba su
desarrolio futuro. El Vo [ ] de una Que permitié que
10s recursos provenientes de las exportaciones fusran usadas pars ¢l pago de la deuda.

Ante esta stuacidn las autaridades financieras, buscaron una solucion, asi se constituyd
un sistema de fideicomiso con el i de hquictar 1as deudas cuando so disponga e divisas. Bajo
esta kioa se cred el 11 de marzo de 1983, el Fideicomiso para la Cobertura de Resgos
Cambiarios (FICORCAXVER CAP.IV). De esta forma, en 1983 se lograron negociar 11,808
millones de dolares de la deuda prvwada bajo 10s lineamientos de este fidexcomiso.

€1 siguiente paso que deckerun las autondades financieras fue el de reducir el gasto
axtermnmo a su minima expresién, con &l fin de generar excedentes financieros para el pago de ios
intereses y amortizaciones convensos para 1983, de esta forma ta filosofia de las avtondades
financieras Mexicanas se converlian en los mejores alados de 1a banca internacsonal

Asl es como ia mitad de las divisas disponibies por el pais en 1983 se destinaron al pago
del servicio de la deuda.

El intento de solucidn al proddema de 1a crisis financiera se realizé por medio de una
contraccion de la demanda giobal e la economia, bajo (a idea de consohdar ta deuda, ¥ después

reiniciar el crecimiento. Sin embargo esta politica ha tenido graves consecuencaas en el Amdxito
uctivo.

E! gobiemo heredado por el Miguel de la Madrid en el B2, afrontaba una muy sena
crisis econémica. El aho del 82 habtsa expenmentado la expiosion de 13 criss; préstamos
practicamente desde febrero, pero an el curso de este mismo afto la inflacién subid en forma

inusitada. Al principio del 82 el pais tenia una inflacién del 30% en 1érminos anuales y se termino
con mas del 100% .

Y vinieron los problemas. tasmbién, del sector extermo: debkio al desequilibrio de las
cuentas con este sector y la fuga de capitales que hizo crisis en el mes de Agosto, cuando No
habia divisas ni para pagar el servicio de la deuda, ni para importar.

En e} afo del 83, el godbiermwo comenzd a actuar, anunciando un plan, al que le liamaron,
PROGRAMA INMEDIATO DE RECUPERACION ECONOMICA, y con su lema. La Austendad
Somos Todos, el pais observd una mejoria notable, ya que en materia de inflacton se (ogré Que en
1983 se reduzca su tendencia y esta tendencia continué en 1984.

Es asf, que en este afio, 1984, México era uno de los paises mas cerrados y
el

. nuestra mdustria se encemaba en una triple barrera de defensas
comeruales permnsos de importacekon, altos aranceles y precios oficiales.




En relacién a l0s penmisos do imponacion. , No se concedian cuando el aniculo que se
trataba de imponar se fabncaba en México y cuando existia en el pais algun sustituto mas o
menos similar.

De este modo, s costos se incrementaban por arriba de 1a productividad, pues sa
con un ¥y cerfado a la co Cia ntern £l p
practicado en Maxaco Urnicamente oNgiNno que las empresas nacionales No buscaran ser
compelitivas en sS4 profeo mercadio, y mucho menos a nivel intermacional

Pero no tado ers negativo, ya Que al cefrar nuestras tronteras hacia las importaciones, se
10016 reconstruir muastra reserva monetana en el Banco de México, que préstamos practicamente
sa habia agotado en 1982,

Una ressrva monetarna es imporante porque ds alementos para manejar ia politica
cambiaria, para ahetir especulaciones temporales y paras dar confianza tanto a la poblacion del
pais como a la gende det axterior.

Una vez, que se bogro 1a reconstruccion de |a reserva monoiana nacional, para 1985,
México ya se encontrabe en condiciones de dar 10s pnmeros Ppa8sos para la aperura comercial

Para 1988, Salinas de Gortan tomo las nendas del pais, al ser electo, y de igual manera
qQue su antecesor, decland su plan de trabajo, llamado PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA,
Atravéz del pacto s pusseron en Praciica una sene de politicas ajustes de precios, Salanos y UPOS
de cCambios. reduccedn ol défict paudlico, venta de empresas, Mmayor apertura comercial, todos
es10s CAIMDIoS eshuvieron acompafiados de refonmas fiscales y finanGeras

1.4 PRINCIPALES MEGATENDENCIAS ECONOMICAS

Los GRiMmos acomtecimientos intemacionales, como ia firma del tratado de libre comercio

(TLC) signado entre Méxsco, E.U., Y Canada, esian influyendo para mejorar ias expectativas del
mercado nacional para s proximos Mmeses.

£n ese comlexto, SON tres 10S retos mas imporiantes para lograr un tratado de libre
. v ,'

ae erdos ios con hempos determinados, para todas las ramas de 1a
industria y d& Servicio que se yan enla 1 final dal
——Reducit y definir los de p h

—~—Establecimiento de regias de juego clarus para la soludbn da d\so\.nas comerciales antre 10sS
paises comratantes. a través de un Organismo neutro y justo.

De esia torma. una gran cantidad de inversidon extranjemm entrar al pals. npmvechaodo ios
costos de Mano de ObIa ¥y respetando las regias de ongen; los

qu:
seran Unicos, Asi mismo, «1 reto y futuro de 1a planta productiva nacional res«:e en la inversion
para el desarroilo de tecnologia propia, y lograr asi mayor eficiencia y calidad.




Para comprender la naturaieza del TLC, el de "TLC™
Tratado de Libre Comercio (TLC) es un acuerdo entre dos o mas palses para eliminar barmras
comerciales entre elios.

€1 acuerdo y establecimiento de un TLC permite : Aumentar las exportaciones, Aumentar
las inversiones, Aumentar los empleos, Aumentar los salanos,

Por qué, un TLC emre México y Estados Unidos 7.

Estados Unidos es el pnncipal socio comercial de Sin
productos mexicancs enfrentan obsta culos para ingresar s ose pais. Ei eocnen:to con este pais ha
ocupado un papel prepor deade i del sigho En 1980, ol 69 % de Nuestras
exportaciones ys se nal alr y de éi pr {8 poco Mas de la mitad
(56 %) de nuest compras . Gracias a la aperntura comaercial reslizada » finales de ia

de los se canTvirtio en un exportador UCIOS NO PEtroleros. Las
exponaciones totales de m ascendieron a 41 122 millones de ooum en
1990. De este total, el 73 % se dingid a Esndos Unidas, io que hace de Méxco su tercer socio
comercial después de Canads y Japon.

En 1990, las principales exportaciones de México a Estados Unidos, por su valor, fueron
combustibles y aceites mineraies, vehiculos, automodviles, turbinas y anefactos MecaniCos,
maternal elécanco, legumbwes y honrtalizas.

México es pnmer proveedor a Estados Unidos en televisores de color, radio-grabadoras,
circuitos impresos. anturones de segundad. conductores eléctncos aisiados, aparatos eléctnico,
ganado bovino, cobre, tequila, zinc, entre olros Productos.

Sin embargo, las barreras que enfrentan muchos productos para ingresar a E.U. se
eliminarian gradualmente con un TLC :

1.- Las barreras arancelarias son los impuestos qQue encarecen l0s productos Mexicanos
en et mercago norteamencanc.

2.- Las barreras llamadas no ar ias son las y las restr 3 ias. La
produccién de muchos bienes, como los textiles, no pueden exportarse en su totalidad ya que
existen cuotas nofleamencanas que No pueden rebasa'se E) mejor e)ernplo de las restricciones
sanitarias, apti en forma inj éxico lo exporta 8 Europa
pero no a Estados Unidos porquc hace mucho hubo una plaqa (el gusano barrenador) y aunque se
erradicd, subiste la restriccion sanitarnia.

3.-La i [ al de i con fines pe como puede ser el
de ar . 1 el de los pr L34 .




Pomqué, un TLC entre México y Canada ?.

1.- Canads constituye un mercado de gran potencial para México, tanto en materia
comercial como de inversiones.

.- México es el principal proveedor de Canada entre los paises en desamolio y el noveno
a nivel giobal.

3.- Las exportaciones de México a Canada han pasado de 1,163 millones de dolares

canadienses 8 1 730 en el periodo 1986-1990, o que representd una tasa de crecimiento promedio
anual de 10.4 % .

4.- México vende a Canadé uns gama cada vaz mas ampha de productos, Con Mayor
valor sgregado. En 1981, el petrdieo represemaba et 89 % de las exportaciones maxicanas a
Canads, mientras que en 1990 solamente aicanzo et 3 % .

5.- Por su valor, los principales produclos que México expona a Canada son: motores,
partes de camoceria, procesadores digitales, eidctnco, . P . grabadoras,
tolevisores y eQuipo para computadoras.

6.- México es el pnmer provesdor de Canada en vanos productos, entre 1os que destacan
os recepores de T.V., algunos productos quimicos, productos honifruticolas y tequila.

Un TLC entre México, Canadas y Estados Unidos crear |a zona de libre cCoOmernco mas
grande de! munao con 358 millones de habitantes y un producto intemo bruto (P1B) de seis
millones de millones de dolares. Superaria a la Comundad Europea y a |a Cuenca detl Pacifico.

La imer se agudiza, 105 paises Se agrupan para sumar esfuerzos y
10s que no lo hagan se atrasaran,

A.- La revolucidn cientifica y tecnologica permne producir mayores cantidades de bienes,
mejor hechos y mas baratos que compstan en todos los mercados. Para logrario los paises
necesitan :

g claras y p 1tes que aseguren un clima de confianza.

Acceso a tecnclogias variadas.
Sumar y aprovechar las ventajas de cada pais.
Especializacion en la produccion de ciertos productos.

** Mercados amplios que permitan bajar el costo por unidad producida.




8.- Los paises se unen para sumar estuerzos

A esias tendencias de la economia mundial se afiade en Europa Occidentat, La
Comunidad Europea que cuenta con 323 millones de habitantes y 4.3 millones de millones de
dolares de progducto intemo bruto (P1B). Los 12 paises participanies se unen para la creacidn de un
mercado GnIco y sobre la creacién de una moneda unica en Europa. Osde el acta unica Europea,
adoplada por los jetes de estado desde Diciembre de 1885, hasta el Tratado de MAASTRICHT
raificado en Enero de 1997 por 10s paramentos nacionailes, tundamentan la creacion de un
verdadero mercado Unico ntenor de las dimensiones de fa Unibén Europea.

un l0s expertos economisias europecs ( Cecchini y otros 1897) , el tratado de
MAASTRICHT | engendrard cuatro consecuencias imponantes

— Una reduccién de 10S costos debwdo a la supresion de las barmeras arancelarnas.
— Un aumento en ia economia de 1as empresas
~— Los ajustes entre industrias

-~ Un lujo Mayor de iNNovaaones, de Nuevos PIocesos y productos generados por la
dwnamica del mercado imterior .

Hay que sefialar Que existen diversas causa por las Que no se han podido concretar las
acaones Que propone este tratado, detdo a que cada pais debe desarrollar Su propia tecnologia
pemnitiendole ser mas competit'vo en este rudo Mercado que es et Mercado Umco Europeo .

Por otra parnte, La Cuenca del Pacifico es una zona economuca en la Que se relacionan
paises pobres y NCos, socialistas y capialistas, democraticos y autoritanos, grandes y pequefios.
En ef contexto econdmico rmundial hay indicios de que la cuenca del pacifico se ha convert:do en

un NUevo eje dindMico Que concentra altos porcentajes de la PObIacION, & Producto bruto y el
comercio mundial.

En ella se encuentran asentados las principales industnas de aha tecnologia, los mas aftos
itmos de crecimiento, los bancos mas grandes del mundo, el poder miltar mas contundente.
Estos paises encabezados por Japdn, han utilizado exitosamente 1os llamadas “procesos de

produccion companida® Que quiere decir Gue un producto combina paries tabncadas en Corea,
Tamvan, Hong Kong y Singapur.

Ademas de que existe una adecuada estrategia de crecaimiento basada en el incrementio
de ahorros nacionales, AUacciones de nuevas inversiones extranjeras, onentar sus economias

hacia e! exterior, ol apoyo de (0 gobiemos para la industrializaciédn, el abatimiento de 1a inflacién y
ia estrategia de nO recumir a los créditos extranjeros.

Los paises que nNa se incorporen a esta Nueva dinAmica de camino comren el nesgo de
quedarse so0los, Sin nuevas tecnologias, fuera de las comentes de iNversién y sin acceso a los
grandes mercados. Ello se traduciria en falla de empleos, bajos salanos y productos caros o de
mala calidad.

Ademas ., la crecieme necesidad de cambios econdmicos y politicos, provocd la
desaparicion de la URSS, que en 1a década de I0s 70°'s mostré una economia tecnolégicamente
strasada, en un Marco intemacional caractenzado por profundos cambios tecnocientificos. Ante
ésta situacidn de grave crisis, Mijail Gorbachov. entonces secretano del PCUS ( jefe de estado en
1988 ), inicio, en 1985, un programa de reestructuracion ( PERESTROIKA ), que proponia nuevas

omicas .




Esie tue el contexto en el Que acaeciO. en aQosto de 1991 el falhdo qQoipe de estado. que
Pr acion de 1a URSS. En el afo de 1991, el probiema de las nacionalidades sahd
aluz pubhca. ¥ 10 hizo provocando enfrentamientos ¢1Mcos de enraizada tradicion, que
desencadend un iMmparable proceso de desintegracon ntema que acabd con la existencia del
al que y6 la Comunidad de Estados Independisnies. creada el 8 de
dicdembre de 1991, encabezada y representada on los {Oros intemacionates por Mosca . Aparte de
105 paises balticos formados por Estonia, Letonia, ¥y Lituania; y de Georgia

Esta desintegracion, cred una grave Crss oeCoONOMICH iNtema y una desestabilizacion en
los mercados financieros intemacionales, Mar en es y roliro de acciones en

1as bolsas de valores en todo el mundo. Una vez que lograron su independencia, éstos paises
acusdieron al FMIL , pars solicitar préstamos que s panmmita su estabilizacion econdmica y

comaneasr el dasamolio de sus INAUSINas Para COMenZar UNA fMeesinuCiuracion comaercial | aunque
los =on

eanre 21los se da UN AIMercam»o comercial basado en 10s bajos
v - pr para la 2ON 6 diversos productos.

€) principal iMmerés de la Comunidad de E . UNa vez cor .
s ol de Comenzar su crecimento comarcial, y para esto ha desnrrollaco un programa cuyo
objmtivo es el de lograr el intercambio comercial en torma global con otras naciones fuera de 1a
comunidad, como son : Japon, China, Tarwan, la Comunidad Econtmica Europea, América Latina
y hasta los propios E.U.A. . Pero ésto no sucedera si no hasta Que, verdaderamente alcancen ta

estanilizecion intema pars Que sean Mirados con buenNos OJjO0S Por 10S demas paises y asi
consoldar poco 8 poco sus finanzas .

Por otra pane, en cuanto al TLC. Quisiera comentar, que la reakdad actual s muy
diferente a las e

ativas que tuvieron los funcionanos mexcanos que fumaron el TLC con
EUA. Yy CANAD . y& Que 38 ha tratado de comMPetir sin barmeras arancelanas ni leyes

de desarmolio tecnoldgico, de costos de capital y de
cf' 1eMe por la tana de honeslidad y del entregismo de las
suondades mexicanas con el pals vecino del norte.

o

pr as el tiempo y 10s recursos para tratar de igualar condiciones de
competencia, dicha apertura a sido indiscnminada

. invadiendo al mercado nacional de productos
de calidad, pero también de chatarras, provocando el cierre masivo de empresas y de fuentes de

¥ nente, el aumento de desempleo, el encarecimeno de l0s productos,
Ir 'yd 1 on. pé del poder adquisitivo, pobreza, y el aumenio de la delincuencia .

Ademas, a pesar de que el acuerdo establece que la apertura hiba a ser gradual para que
tas er




CAPITULO Ul

~ INTRODUCCION A LA INGENIERIA FINANCIERA =



OBJETIVO : El alumno explicara la importancia y onentacién de )a ingenieria Financiera, asi
como su evolucién histérica

CONTENIDO TEMATICO :

1.1 LA FUNCION FINANCIERA

1.2 OBJETIVOS DE LA EMPRESA

1.3 ESENCIA Y ORIENTACION DE LA INGENIERIA FINANCIERA
1.4 APLICACION DE LA INGENIERIA FINANCIERA




1.1 LA FUNCION DE LA INGENIERIA FINANCIERA

Antes de referirse a las funciones de la ingenieria financiera. es conveniente definie
aste concepto. Entendiendo por ingenieria financtera la aplicacion de técmcas, por medio de
ias cuaies se establecen la planeacion, estrategia y lacticas. asi como el disefio de
mecanismos e instrumentos financieros que permitan reducir el nesgo y aprovechar las
oportunidades Que el entoMo CONGMICO presenta a la empresa, ayudando de esta manera a
optiMmIZar 10s recursos financierons.

La funcién de Ia Ingenieria Financiera puege definirse en términos de las

1es y respor i el ingeniero en Finanzas

El Ingentero en Finanzas es protagonista en tres ambios diferentes, aunque
relacionados entre si, en donde desempefia un papel de “puente de vinculacion®, entendiendo
por esto, una actividad que proporciona la comumcacion y alienta 1a armonia entre dos o mas
partes. Los tres puentes de vinculacién son -

1.- ENTRE LA MACRO Y LA MICROECONOMIA - Ante el grupo de alta direccion. el
Ingentero en Finanzas desempefa un papei de vital imponancia, ya que tiene que aportar
puntos de vista que peqmitan tomar decisiones especificas para el curso de la empresa.

Por lo tanto, debe tener la capacidad para interpretar los dindAmicos acontecimientos
econdémicos y financieros qQue ocurren a nivel: Mundial, Regional, Nacional y jocal.

Para lograr que sus puntos de vista y aporntaciones tengan un efecto practico, el
Ingeniero debe llevarios al terreno de la microeconomia , es decir, a la propia empresa.

Por esta razén, debe conocer con la mayor profundidad posible, Jos productos y
servicios que ésta ofrece a la sociedad, sus mercados, la cobertura y peso especifico por
producto y/o servicio, asi como el peso ifico de la cia. Debe estar aterta y
enterarse de jos cambios que en matena tecnologica se producen y lo Que éstos significan
para la empresa.

Para llevar a cabo esta labor de vinculacion, el Ingemero hene el reto de allegarse,
analizar y seleccionar ta mejor y mas oportuna informaciéon, misma que le servird para aponar
sus puntos de vista a la alta direccién. Aportaciones de calidad por su oportunidad, objetividad
y ctaridad, le permitiran una presencia de peso y le otorgaran hderazgo



2.- ENTRE LAS OPERACIONES Y GESTION DE LA EMPRESA Y EL GRUPO DE
ALTA DIRECCION.- Una de las pnr responsa deil o en Finanzas es
maostrar el resultado de ias operaciones y ta gestién de la empresa en 1énminos de la
tnformacion financiera. Su reto es presentario. cubriendo tres requisitos basicos: Cahdad.

Oportunidad y Clardad

Si, la informacién financiera es una parte vital de [a informacién que sirve para Ia toma
de 1es estr; ta y operativas; por io tanto, el ingeniero en Finanzas hene

qQue aporar informaciéon financiera que apoye I3 1oma de decisiones pars cada uno de los

responsables de éstas.

Por ello debe elaborar informacion que penmita medir ta rentabilidad de cada umdad de

Negocio, producio o servicio.

Esta informacion debe de cumplir con 10S requIsItos antes mencaonados. ademas del
de transparencia para los involucrados, en lo referente a la asignacion de ingresos. costos,
gastos, capdal de trabajo y patnmonio, para los recursos que estan bajo el control y, por 1o
tanto, ta responsabiiktad de un tntular.

Estos cntenos claros y aceptados por toda la orgamizacion, permitiran medir el
‘o de cada r y. Sobre todo. conocer con clandad ¢l margen y la
rentabilidad de cada unidad de negocio, produclo 0 Servicio

3.- ENTRE LA EMPRESA Y LLOS ACCIONISTAS E INVERSIONISTAS - El Ingeniero en
Finanzas es responsabte de la salud financiera de |a empresa y. junto con el grupo de aha
direccion, de lograr la vida permanenie de ésta al servicio de la sociedad.

La empresa es una emtidad viva, generadora de nNqueza. Su misidn es la de satisfacer
las necesidades auténticas, de ta sociedad , COMo7? mediante |a oferta de produclos y Servicios
que cubran las solicitudes dinamicas de la sociedad.

El Ingeniero en Finanzas es quien debe determmnar el capital de NnesgQo y su
compiemento de financiamiento, tanto a corno como a largo plazo, dotandola de recursos
financieros suficientes que le permitan lograr su desarrolio

Para Jograr |a optirmizaciéon de fos recursos financieros, deben conocerse las
operaciones de financiamiento qQue ios mercados de capitales y dinero ofrecen, tanto a nivel

nacional como internacional. asi como su accesibiigad



En las posibilidades de obtencion de recursos financieros. el Ingeniero de Finanzas
debe considerar el efecto de posibles agquisiciones, fusiones, desSINVers:onNes, Asociciones
estratégicas, svaluando su impacto financiero. Para ello. debe incorporar ios diferentes
esquemas legales Que ostas decisiones requieran. Es aqui donde sus conocitTientos
generales se ponen en practica. también, se pone a prueba su sentido empresanal, sus

capacidades estratégica, y su habilidad de negociacson.

El grupo de alta direccidn, integradgo por el director general y los ejecutivos de nivet
inmediato. es el responsable del manejo de los recursos humanos, tecnoldQicos, matenales y
financierns que ies han siao confiados. Es el grupo que desempeda un papel vital en 1a toma
de decisiones estratégicas, y tiene 1a responsabilidad total sobre las decisiones tacticas y
operativas. Pertenecer a él es un paviiegio y una enorme responsabilidad

Generalmente al refenrse a la Ingenieria. se asoca con nyenio. imaginacion,
creatividad, renovacion, etc., de esta forma se podra concicir en Que la ingeneria Financiera
tiene un campo muy amplio, ya Que Se trata de una area de gran cinamismo, por 1o que no es
posible timitar su funcidn, sin eMbargo, a continuacidn se bstan aigunas de la mas usuales:

Identificacioén ge nuevos Negocios
- Desarrollo de escenanos y diagnosticos

- i6n de pr
- Formmuiacién de proyecciones financieras
- D ion de gias fir i

Evaluacion de proyectos

- Reaestructuraciones financiera
- Programas de desinversion

- Portafolios de inversién

- Ofertas publicas

~ Coberturas cambiarias

- Fusiones y Encisiones
Liquidaciones

Conversiodn de deuda por acciones
Vaiuacion de empresas

Venta de paraestatales



IL2 OBJETIVOS DE LA EMPRESA

La meta pnmordial de la ingenieria inanciera es maximuzar las utihdades do Jos
accionistas. Al formular ios objetivos de la empresa a parur de 10s intereses de los accionistas,
ta disciplina de los mercados financteros quedan necesanamente implantagos

De aqui se deduce que si los administradores financaeros Jogran 1o antenor, alcanzaran

asimismo sus propios objetivos financieros y profesionales

Muchos creen que el objetivo de los propietanos, es siempre el de maximizar las
utilidades; otros, que se trata mas bien de mMaximtzar la nqueza Aunque el objetivo de la
qQue operan en su favor, el factor clave qQue lo vincula a la

maxirr ion tiene
maxir i delat es el nesgo

La posibilidad de que (0s resultados reales difieran de {os esperados vienen siendo 10s
determminantes clave del precio de |as acciones, Que, a su vez, representan la nqueza del

propietano de !a empresa

Las utilidades y el nesgo afectan, cada uno a su manera, el precio de las acciones
utilidades mas altas tienden a resullar en un precio Mas alto. en 1anto que et nesgQo Mas aito da
por resultado un precio Mas bajo, debigdo a que el accionistas debe ser cCompensado por el

niesgo mas alto.

En general jos accionistas procuran evitar el nesgo mas atto. no obstante, donde .éste

existe, son de esperarse rendimientos mejores.

Para aicanzar 1a meta de 1a maximizacion de utiidages. el aamuistrador financiero
habrd de tomar aquellas inicativas de las Que se espera una mayor contnbucion a tas
utilidades globales de la empresa. De tal suerte, el administrador financiero habra de elegir
una entre vanas aftemativas la que conduzca al rendimiento monetano mas aito postble. En
las corporaciones, las utilidades sueien medirse en térrminos de utilidades por accion (UPA),
las cuales representan el total de las utilidades disponibles para los accionistas comunes de la
empresa - que son los propietarios - divid:do entre el numero de acciones comunes vigentes

Hay que aclarar que el pnncipal objetivo de cualquier empresa. es el de obtener
g@anancias o utilidades, y que para obtener dichas utilidades, se debe de contar con estrategias

bien definidas por los diversos depaftamentos que integran a la empresa



1.3 ESENCIA Y ORIENTACION DE LA INGENIERIA FINANCIERA

Las pnmeras operaciones de Ingeneria Financrera realizadas por ia banca datan de
1975 cuando un grupo de bancos ubicados en Londres decidid, por motivos ostratégicos, dejar
de ofrecer a sus clientes {0s tipicos productos inancieros destinados a la cobertura de nesgos.
a cambio de proveeries scluciones reales <<a medida>> de ias propias e individuales

de sus

Los pnmeros antecedentes de lo Que hoy consideramos como ingemieria Financiera los
podemos encontrar en la simple gestton de tesoreria, en operaciones como la de ajustar 1a
fecha de emisidn de efecios Comerciales de manera qQue se puedan adaptar los periodos de
descuentos a 10s Lpos de iMerds Mas bajos, 0 el siMpie camdbio de una péhiza de crédito, por
otra en condiciones diterentes de interés o piazo

Operaciones Que habitualmente ha reahizado ta banca y que pueden ser consideradas
dentro de 1o que hoy Se llama Ingenteria financiera son las de el aseguramiento y colocacion
de una emision de titulos

El auge de la Ingenieria Financiera se produce cuando el conjunto de instrumentos se
hace mas numeroso y 10s bancos e inlermedianos financieros sg hacen mas activos tomando,
en muchos casos, 13 iniciativa de ofrecer a los clientes nuevas posibiikdades. Todo ello se ha
generado en un clima de competencia entre los distintos operadores : bancos, agentes de
cambio, intermediarios financieros, etc.

Al existir dicha competencia. el objetivo de los operadores consiste en encontrar
de financiacidn, arrastrar una masa de capital en constante

nuevas soll 1es a los pr
crecimiento, ofrecer a los emisores ventajosos montajes y atraer a 10s nversores mediante una

creciente gama de posibilidades,

Si hubiera que fijar una soia razén por la que surge la Ingenieria Financiera, ,ésa seria
en el sistema de cambios, en 1os pas de interés,

ia faita de Faha de
en los mercadios, en Ia solvencia de 10s paises, y en resufnen. un Mayor nesgo en el conjunto

de operaciones senciflas y comerciales.

Muchas empresas se han dado cuenta que esta inestabilidad puede causares
dificy enla ICion de flujos de caja previstos y llevaries a la quiebra o a tomas de
contro! hostiles. Todo ello ha creado la demanda de instrumenios financieros Que gestionen

este tipo de riesgos.



Entre ios nesQos a 1os que esta expuesta una cMpresa podemos destacar |

— Movimientos en 10s precios de las matenas pnmas,
— Vanaciones en los tipos gde cambio de las divisas;

— Oscilaciones en el precio de la energia Que Se necesila para procesar dichas matenas
primas.

— Vanaciones en ¢l 1o de cambio de su propia moneda (S aumenta reducird su
competitividag en el exterior)

— Cambios en |as tasas de Interés de su pais, que afectaran el costo de su endeudarmienio y,
posiblemente, a sus iINGresos por ventas .

- Alteraciones en |os t1pos de iNterés de oiros paises, Que afectaran a sus competidores y, por
lo tanto, al comportamiento de las ventas de la empresa

Ante estos nuevces y mayores Nesgos. 1as eMpresas iratan en pnmer lugar de examinar
su propia estructura y 1as caracteristicas de sus competidores intentando dentficar aquellos
nesgos que Mas puedan aectartes Ante dichos nesQos cabe una dobie actitug  a) tratar de
preverios e intentar evitarios, o b) ante ta mneficiencia contrastada de las previsiones. tratar de
protegerse, es decir, cambiar y reforzar el perfil de nesgo  Con esto ya no se lrata de evitar e}

nesgo, lo que es impasible, siNo gestionano

Las empresas identifican sus nesgos, luego dibujan los perfiles de 105 MIsMoSs con
relacién a cada factor que les puede afectar en su comportamiento y, por ulimo. se centran en

aquellos Que mas ies afectan.

Esta actrntud, que es la que conduce directamente a ia Ingenieria Financiera, se puede
materializar de dos formas : 1) Cambiando el hipo de ocperaciones gue reahza ia empresa, por
ejemplo, fusionandose Con otra Que tenga un perfil de nesgo distinto, 0 2) Afladiendo a su

cartera alguna operacion financiera que cubra 10s posibies Nesgos.

Lo que la empresa desea, en la mayofia de las veces. es gestionar sy Nesgo, y
continuar con el Nnegocio que mejor conoce : el suyo propio. Precisamente. |a posibilidad de
separar el nesgo de 18s fluctuaciones en I0S precios de 1as operaciones fisicas de una empresa
¥ gestionarios separadamente, a través del uso de productos financieros civersos, s Ja mayor
de las innovaciones financieras de la década de los ochenta. Pero es que a medida que se
van creando productos financieros con esta finalidad se aprec:a su aphicaciéon, no sdlo en la
cobertura de nesQos, SiN0 también para cubnr otras necesidades de la empresa.

Por otro tado, 105 bances se han ido haciendo mas acuvos y han pasade de ser pasivos
solucionadores de probiemas de sus chentes a tcmar la niciativa ofreciendo nuevos productos

y aplicaciones.



1.4 APLICACION DE LA INGENIERIA FINANCIERA

4 de fa Ingeneria Financiera son

Las isticas

a) La existencia de un objetivo - Se irata de etaborar una operacién con vistas @
consegquir algo, como puede ser la dismunucion det nesgo o la consecucion de un crédito.

b) La combinacidn de instrumentos - Precisamente Ja Ingenieria Financiera surge
cuando aparecen instrumentos que pueden ser combinados entre si con etectos incluso

diferentes ade aquellos para los que fueron onginalmente creados

c) La conjuncién de operaciones, que aisladamente pueden ser consideradas de
inversion y financiacion, generaimente con ia intencidn de que las posiciones queden

compensadas.

d) Operaciones siempre a medida y, por lo tanto, en numero practicamente infinito, ya
que cada operacion puede ser chferente en funcion de las condiciones del problema, de ios

instrumentos que se empieen y del objetivo a alcanzar .

e) Internacionalizacion de las operaciones La mayor parte de las operaciones
requieren la utihzacién de iNnstrumentos especificos de mercados intermacionales o que s3I0 se

negocian en dichos mescados .

La mayoria de Ias operaciones de la Ingenieria Financiera se basan en cuatro
instrumentos financieros basicos que se utihzan para gestionar el nesgo estratégico, de la
empresa; éstos son
—- Contratos a piazo
—- Futuros
- Permutas financieras (swaps)

—- Opciones

Estos cuatro instrumentos son Ja base de Ia ingenieria Financiera, puesto que la
combinacién de ios mismos lleva a construir productos financieros sofisticados que se adecuan
a la solucién de problemas concretos. Los pnncipios y métodos de trabajo empleados por la
Ingenieria financiera Son aplicables a nivel empresa, a través de las dos vertientes principales
que conduce su actividad: el mejor aprovechamiento de |0s recursos y oportunidades de
negocio y la disminucidn de los riesgos operativos y financieros.

Dichos instrumentos de financiacidn se analizaran en el capitulo IV.



CAPITULO Il

ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS BASICOS

e v o o o . T A A, M.



OBJETIVO : El slumno evaluara los fi i i de una empresa dada,
usando diversos métodos de analisis, y analizara casos de optimizac:én de caja .

TEMARIO :

111.1 ANALISIS DEL BALANCE GENERAL

N.2 ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS

.3 ANALISIS DEL FLUJO DE EFECTIVO

HI.4 ANALISIS DEL ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS
.8 CLASIFICACION DE LOS DIVERSOS METODOS DE ANALISIS



COMENTARIO ACLARATORIO .- En la estructura onginal del tema |1, se propone que
pnmero sea analizado el apartado comaspondiente al “Estado de resullados” y en seguiia se

analice el apartado correspondiente al “Balance general® . S\n embargo, 10s procedimieMos
contables y l0S principios o fundamentos de la administracion financiera, proponen slernpt'

Que pnmero se analice el Balance general por cuaiquiera de los 1 qQue el

considere conveniente, ya que éste 8stado CON UNa corTecta iINterpretacion de toda su

estructura, Mostrard al especialisia en finanzas la posicion financiera de la empresa en s Que
resliza, es decir, pondra en evidencia si Ia admimstracién financiera ha 510 eficiente y of

negocio tiene liquidez para cumplir con sus obligaciones a corto plazo. mientras que el Estado

de resultados sun MOostrando utikdades netas, no significarian necesanamente que la

administracion financiera haya sido eficenta. Naturaiments No se s0siaya 1a importancia de
que la empresa logre utilidades netas, pero, se prefiere que haya 5100 admnistrada

eficientemente para Que tenga liquidez, rentabihidad y solvencia y esto lo Muestra solamente el
Balance general . Por ésta razén se cambit el orden onginal de 105 1INCISOS O apartados det

tema i, cambiando a II).1 el analisis del Balance Qeneral y a li1.2 el analisis del Estado de
resuftados.

1il.1 ANALISIS DE EL BALANCE GENERAL

E! Balance Genersal es el documento o estado gue presenta 1a situacidn financieras de

una Empresa en detemminada fecha. Tiene el propdsito de Mostrar [0S recursos econdémicos
de |la empresa.

El Balance es un estado de situacion financiera y comprende informacion clasificada y

agrupsda en tres categorias 0 grupos pnncipales .| activos, pasivos y capial. En cuanto a su
es un

financiero tundamental.

pr ipal y se : a el
iL.as formas de presentacion del Balance General son :
a) En forma de cuenta .-

presenta el activo al lado i
obedece a la férmula:

Esta torma, también llamado de forma amencana, se
qQ y el p yel allado o

0. Esta preser

ACTIVO = PASIVO + CAPITAL

como se observa en el modelo 1



b) En forma de reporte .- £s una presentacion vestical. y se forma empieando tres columnas

1) Para anotar el importe correspondiente a cada renglon, cortando los sumandos Qque
torman el grupo con una raya

2) Para anotar la suma de los renglones correspondientes 8 cada grupo, o sea el
importe total del grupo de clasificacion

3) Para anotar la suma total de los grupos. o sea, el impone del activo y del pasivo.

Esta presentacion obedece a la regla :

ACTIVO - PASIVO = CAPITAL

como se observa en el modelo 2

En cuanto a tla informacion general gue debe de ltevar el Balance, éste debe mostrar :
a) Nombre de la empresa

b) THulo del estado financiero

c) Fecha a la Que Se presenta la informacion

o) Marpenes que deben conservar cada grupo y clasificacién

®) Cones de subtotal y totales claramente indicados

) Moneda en Que se expresa el estado

DEFINICIONES:
ACTIVO - El activo, para una empresa, significa cualquier pertenencia matenal o
inmatenal, se divide en :

Cicwiante .- Que a SuU vez esla representado por

* caja .- son los bienes y derechos, que estan en movimiento y de facil conversién
en dinero. Como son: cheques, giros, dinero en efectivo, etc

inventanos .- son las rmatenas pnmas producidas , en proceso o elaborada

* bancos .- son los bienes que se tienen en depdsitos, y que estan en movimiento
continuo.

= mercancia .- son los productos que se entregaron a clientes o deudores.

© pagares .- SOn l0s anticipos a proveedores y las estimaciones por cobrar.

Fijo .- Son los bienes y derechos gue tienen cierta permanencia. agquindos con el

pProposita de usarios y Nno vendertos. COmMo por ejempio | lefrenos. maquinNana. eaificios, awtss.

etc.



Ditendo .- Son por ar . por 105 que se recibira un servico o
provecho postenor. Como por ejemplo papeleria, propaganga, prmas do seguros, rentas
pagadas pof anticipado, uties, etc.

PASIVO.- Para la empresa significa cualquier upo de obhgacidn o geuda que se
tengan con terceros. El pasivo se divide en :
Circulante o Flotante .- Que son deudas u OobigAaciones Cuyo venciMIents es menor a
un afio. y esta representado por
* proveedores .- Que son las empresas Que suministiran de Jo necesano a la
empresa en cuestion
~ documentos por pagar - son los documentos que se tienen que pagar a los
diferentes acreedores
* acreegores diversos .- son aquetlos acreedores a i0s Que generaimente se les
han pedido préstamos. Como son los bancos, prestadores
particulares, etc.

Fijo .- Que son deudas u obligaciones con vencimiento mayor de un afo como los son:
Hipotecas por pagar, documentos por pagar, etc. 0 préstamos a largo plazo .

Difericdo .- Que son cantidades cobradas por anticipado, por 1o que se tiene la
obligacion de proporcionar un bien o SErvicto postenor y que son convertibles
en utilidad conforme transcurre el tiempo.

Por Gittmo stempre debemos recordar que el déficit existe cuando el activo es menor
qQue el pasivo. En cuyo caso se debera de prestar atencidn cuando suceda tal situacién, pues
es un indicalivo de que |la empresa esta perdiendo dinero.



EJEMPLO :

1) Forme el Balance General en forma de reporfte y en forma de cuenta del sefor
JUAN PEREZ al 31 de diciembre de 1996, el cual tiene la siguiente stuacién
financiera:

1.- tiene un pagaré por ta cantidad de $ 20 000

2.- dichos pagares generan un interés de 3 1 800

3.- ha tenido gastos anticipados por $ 1 880

4 .- cuentas por cobrar a diferentes deudores dc $ 2 874
5 .- ha hipotecado el edificio y tiene que pagar $ 40 000
8.- tiene en efectivo $ 14 380

7.- en muebles y enseres tiene $ 14 322

8.- en el banco cuenta con $ 29 542

9.~ a los proveedores les debe $ 12 575

10.- ennventanos liene la cantidad de $ 108 526

11.- le debe a acreedores diversos $ 4 620

12.- tiene un edificio que vale $ 80 000

13.- tiene un documento por cobrar de $ B 000

14.- los clientes le deben $ 94 531




SOLUCION :
€N FORMA DE REPORTE ( MODELO 1)

SR. JUAN PEREZ
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 1996

{ EN MILES DE PESOS )

ACTIVO
CIRCULANTE :
CAJA 14 380
BANCOS 29 542
CLIENTES 54 531
DEUDORES 2874
DOCUMENTOS POR COBRAR 8 000
INVENTARIOS 108 000
$ 257 853
F130:
EDIFICIO 80 000
MUEBLES 14 222
$ B84 322
DIFERIDO:
GASTOS ANTICIPADOS s 1860
3 354 035
PASIVO
CIRCULANTE:
PROVEEDORES DIVERSOS 4 820
PROVEEDORES 12575
DOCUMENTOS POR PAGAR 20 000
INTERESES POR PAGAR 1600
$ 38795
F1Jo:
HIPOTECA POR PAGAR S 40 000
$ 78795

CAPITAL CONTABLE $ 275240




SOLUCION : EN FORMA DE CUENTA (MODELO 2)
SR. JUAN PEREZ
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 1996
( EN MILES DE PESOS)

ACTIVO PASIVO

CIRCULANTE CIRCULANTE
CAJA 14 380 ACREEODORES 4 6820
BANCO 20 542 PROVEEDORES 12575
CLIENTES B4 531 DOC POR PAG 20 000
DEUDORES 2874 INTERESES 1 600
DoOC.X CcOB 8 000
INVEN. 108 526

257 853 38795
FIJO FlJO
EDIFICIO 80 000 HIP. POR PAG. 40 000
MUEBLES 14 322

94 322
DIFERIDO SUMA EL PASIVO 78 795
GASTOS ANTIC. 1 880

CAPITAL 275 240
$ 354 035

SUMA EL ACTIVO $ 354 035

El analisis del batance general, requiere que se destaquen algunos aspectos. Es una
practica comuan jerarquizar los activos de acuerdo con la liquidez que representan. Asi, tos
activos fijos van siempre precedidos por los activos circulantes. Los valores negociables, que
son instrumentos de inversion a coro plazo con un alto grado de hquidez, las cuentas por
cobrar representan las cantidades que se adeudan a la empresa por concepto de ventas a
crédito. Los inventarios comprenden las matenas pnmas, los articutos en proceso y los
terminados. El activo fijo consiste en todos los activos fijos de largo plazo, con los que la

empresa cuenta.

Al igual que los activos, Ias cuentas de pasivo y caprtal contable se clasifican en el

balance general empezando por las de cono plazo

£l pasivo a corto plazo consta de : Cuentas por Pagar, Cantidades que se deben por
Crédito obtenidos, Documentos por Pagar que son préstamos. vigentes, y Pasivos Acumulados



que son cantdades adeudadas por 1as que se pueden no tener facturas El Pasivo a Largo
Plazo representa las dgeudas que No han cubieno durante e aho fiscal Et Capial Contable se
compone de las aportaciones de 10s acciomstas

111.2 ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS

A este estado financiero

én se le conoce como estado de INgresos y Qastos, y
junto con el Balance General y el estado de Ongen y Aplicacion de recursos forman los tres
estados financieros basicos de una empresa. Desde un punto de vista objetivo el estado de
resultados muestra un resumen de los hechos significativos que onginaron un aumento o
disminucion en el patnmonio de 1a entidad duranie un periodo deterrminado. Para evatuar et
futuro, con frecuencia se emplea el Estado de Resuttados, ya que los resultados obtenidos son
una muy buena base como indicadores

La presentacion del estado debe hacerse de tal forma que el usuano obtenga mayor
facitidad y provecho de €l para ia prediccion dei futuro

Si es comparativo, el Estado de Resultados muestra las tendencias de las operaciones
de un penodo a otro y para el usuano puede ser de ayuda maxima como elemento de juicio.
Si se presenta comparandolo con cifras antenores y/o con aifras presupuestadas, puede ser

de mayor utilidad, pues al determunar ias vanaciones se logra conocer las deficiencias o
mejorias realizadas.

En cuanto a su presentacion, el Estado de Resultados es ainamico y es necesano

indicar claramente el penodo que cubre, esto es, s: las cifras que se muestran comresponden a
un afio. se1s Meses, elc.

L.as formas de presentacion del Estado de Resultados, pueden dividirse en :
1.- En cuanto a informacién:

a) De etapas muitiples (modelo 1). Separacion de conceptos de iNGresos, costos,
gastos.

b) De una etapa (modeio 2). Agrupamiento de conceptos de ingresos y gastos
separadamente.
2.- En cuanto al método de valoracién de inventanos:

a) Tradicional--costos histéricos. Costos totales de produccion inciuidos en el costo
de ventas

b) Marginal-costo directo. Costos directos vanables de produccion inctuides en el
costo de ventas.



3.- En cuanto al anahisis de costo de ventas y coslo ge produccion
a) Presentacion no analizada del costo de ventas--en un solo rengidén-- (modelo 1)
b) Presentacion analizada del Costo ge ventas--compras @ iInventanos tniciales y
finales.

4.- En cuanto a 18 informacion de utihdades en diferentes niveles
a) De stapas multipies (modelo 1) Deterrminacion de uhikdades en diferentes niveles.
b) De una etapa (modelo 2). un solo resuttado

PRESENTACION DE ETAPAS MULTIPLES MODELO 1

Este modelo es el que Se usSa para 1a admnistracion por ser ia presentacion mas
detaliada; se divide en 1as siQuientes secciones

B Ventas totales, devoluciones y ventas netas

Conviene presentar ta informaci:on de las ventas totales y de sus deducciones por
devoluciones, rebajas y descuentos cuando , €stos constituyan una cifra relatvamenite
importanie, con objeto de detertrunar la hathhdad de la empresa para evilar tales deducciones,
Si dichas deducciones son de un monto reducido, puede presentarse Uricamente la cifra de
ventas netas.

It. Costode ventas y utilidad bruta

El costo de ventas puede presentarse en un solo rengldn, pero se acostumbra también,
informar acerca de la fonma en que se determmind esta cifra. asi como tas compras para llegar
al costo de ventas. La determinacion de la utihdad bruta tene 1mponancia para determinar los
resultados obtenidos hasta los margenes de util\dad bruta reahizados y, por consigurente la
eficiencia obtenida en costos de produccidon o la habilidad para comprar a precios mas bajos.

. Gastos de operacidn y utilidad de operacion

Se acostumbra diferenciar los gastos que se efectuan en la realizacién del objeto
propio del negocio, de aquelios que se hacen por conceptos ajenos a dicho objeto. Los
pnmeros se denominan gastos de operacion y detenminan la utihdad de operacidén cuya ventaja
al mostrana es determinar los resultados que se ian s1 no
gastos o ingresos ajenos ail objeto del negocio.

an cor de

. Otros ingresos y gastos

Se muestran separadamente en el estado por razones expresadas en el parrafo
antenor.




V. Partici de alos en
La par ion de ias uti a tos empl puede considerarse como un gasto

de operacidn O bien COmMOo un reparo de So 8 y recomienda mostrarto en
el antependltimo renglén det estada de resultados. cuando es considerado comao una utikdad
sujeta al reparto de los empleados, que es la filosofia de la ley.

Vi, impuesto sobre [a renta.

Aun cuando este impuesto puede Considerarse Como un gasto de operacion, se
acostumbra mostrario como el penuttimo rengidn del estado de resultados, principatmente por
ta magnitud que pueds liegar a tener asi como por las venta)as de determmar la utilxtad antes
del impuesto y para fines de administracion y estudio de las fluctuaciones que podria tener

dicho impuesto.

Vit Utilidad o pérdida neta

La utilidad o pérdida neta es obtenida al restar de los ingresos, 10s costos, los gastos y
las impuestos. Es la cifra mas importante det estado de resultados y su aphicacion esta
dispuesta a la decision de la Asamblea de Accionistas. La utilidad es el rendimiento del capnal
obtenido por 10s administradores del negocio

. . e e



EJEMPLO DEL ESTADO DE RESULTADOS EN FORMA DE ETAPAS MULTIPLES

MODELO 1

COMPARIA INDUSTRIAL S. A.
ESTADO DE RESULTADOS
Afo terminado el 31 de dictembre de 1996

Ventas totales
(-} Devoluciones
Rebajas y bonificaciones

(=) Ventas netas
{-) Costo de ventas

(=) Unildad bruta
(-) Gastos de operacién :
De administracion
De venta

(=) Wilidad de operacién
(+) Otros ingresos:
Intereses

=)
(-) Otros gastos:
Intereses
P.pérdida en venta de equipo

(=) Lititi antes de parti iéon
de alos
(-) Participacion de

(=) Utilidad antes del impuesto
sobre la renta
{-) Impuesto sobre la renta (45%)

(=) Utilidaa neta

{Moneda nacional en rmmiies de pesos)

3 17 514
3213
118 329

17 185
12134

5 051

1 548
2124 38670

1 381

21

1472

400
20 480

882
70

912
412




PRESENTACION DE UNA ETAPA MODELO 2

Este modelo se emplea con fines de publicacion dingida a 10s accionistas y al pablico,
porque se interesan MAas en el resultado final de las operaciones y No en ia determinacion
escalonada de los resultados.

L a informacion es agrupada en dos SeCCiONEs: una, compuesta por 1os ngresos y otra,
formada paor 10s costos y gastos, obteniéndose por diterencia ta utilidad neta

EJEMPLO DE ESTADO DE RESULTADOS EN FORMA DE UNA ETAPA MODELO 2
COMPANIA INDUSTRIAL, S. A.

ESTADO DE RESULTADOS
Ahfo terrminado el 31 de diciembre de 1892
(moneda nacional en
miles de pesos)

Ingresos:
Ventas neias $17185
Intereses 81

317278

Costos y gastos:

Costo de articulos vendidos 12 134

Gastos de admunistracidn y venta 3870

Intereses y p.pérdida en venta de equtpo 490

impuesto sobre la renta 412

Par ién de b alos

esmpleados 70 18778
Utilidad Neta $ 500

Después de haber calculado la utilidad neta después de impuestos, deben ahora
sustraerse cualesquiera dividendos de acciones perfectas de las utilidades netas después de
impuestos, para obtener las utilidades a disposicion de |05 acciomstas comunes. Este monto
representa 1os ingresos que 1a empresa percit® durante el penodo para los propietanos de
acciones comunes. Si a continuacion se dividen las utiidades de los acciomstas comunes en
cir ) se an las por accien (UPA) UPA representa la canudad percibwda

durante el penodo sobre cada una de las acciones comunes.



ALISIS DE FLUJO DE EFECTIVO

HL3 Al

£l estado de flu)o de fondos mejora la informacion hinanciera Que parcilaimente se
presentia en el estado de resyltados. dando atencién muy imponante a la generacion de
recursos provenientes de las operaciones, antes y después de impuestos, dividendos y de su
financiamiento, el objetivo pnmordial del estado es conocer la generacidn de fondos intemos

de |a empresa. considerando por separado :

* La accidn de |a tesoreria: por 10 cual Segrega el efectivo, inversiones de inmediata

reahzacién y financiamenio provenientas de prestamos

= ta carga impositiva : por 10 cual se muestran por separado el #mpuesto sobre la renta
y la paricipacién de las utihdades a los trabajadores

* La carga financiera : por 10 cual Se separan los intereses

* Los accionistas: por ello se preseman por separado 10s dividendos decretados a l10s

s0cios O accionstas

De esta formma se obtendrd la generacion de fondos intemos de ta empresa en forma
pura, sin mezxclar otros factores, que distorsionen la informacién de 10 que presenta el negocio.

A mayor abundamiento, la informacién que los estados financieros presentan debe
satisfacer a 10s usuanos para forTnarse un juic:0 sobre el nivel de rentabilidad de la empresa, la
posicidn financiera - Que incluye solvencia y liQuidez -, sy capacidad financiera de crecimiento

y el flujo de fondos.

La empresa carece de informacion financiera sobre la generacidn de recursos ames de
efectivo. financiamiento, intereses, iMpuestos y dividendos, con el fin de conocer la capacidad

generadora intema de recursos.

El estado de origen y aplicacion de recursos, del que se hablo con antenordad,
presenta el flujo de fondos de la empresa durante un penocdo especifico. Como puede
utilizarsele también para obtener los flujos histdricos de efectivo.

Los fondos pueden definirse ya sea como efectivo o capital neto de trabajo. El capital
netlo de trabajo es la diferencia numénca entre el total de activos circulantes y el total de

pasivos a corto plazo.



Se utiliza el etectivo para pagar las cuentas comentes, en tanto que el capial neto de
trabajo, se uliiza como tondo de reserva pasa el Ppago de las deudas a coro plazo

Los flujos de efectivo sueten dividirse en 1) flujos resultanies de operaciones y 2) flujos
financieros y legales. Los flujos de operaciones son 10s influ)os y desempboisos que forman
parte del ciclo de produccion de la empresa Para mantener tal caclo, deben utilizarse, maternas
pamas, mano do obra y aclivos fijos, asi como gastos de comercializaciéon y sueldos y salanos
tanto administralivos como de operacion. La empresa, 8 sU vaz, produce y vende sus
pProductos ya tenninedos.

No todos 10s gasios que se realizan 30N en efeclivo. Muchos de elios se hacen 8
crédito, y se 103 representa on {OrMa de cuentas por pagar 0 pasivos acumulados. Del mismo

moxio, no todas tas ventas se hacen en efectvo; ruchas son a crédito, y Se cargan a cuentas
por cobrar.

Los flujos financieros y legales que se ilustran en la figura, comprenden, el pago y
percepcién de intereses, pagos y reembolsos de impuestos, ias deudas contraidas y sus pagos,
el efecto de las distnbuciones de capital coniallle o aportaciones mediante el pago de

dividendos y compra de acciones; por ultimo, 10s ingresos de efeclivo resullantes de 1a vema
de acciones
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1.4 ANALISIS DEL ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS

Este estado se formula para informar sobre los cambios ocurndos en la sityacién

financiera de ja entidad entre dos fechas

Como se ha visto antenormente, el Balance General es un estado de sityacion
financiera a una fecha determinada: el Estado de Resultados muestra el resuttado de las
operaciones durante un penodo determinado. El esiado que nos ocupa complementa la
inforracion para el usuano de 10S estados financieros sobre las tuentes y origenes de ta
entidad, asi como su aplicacidon o empleo durante el mismo penodo. esto es, 105 Cambitos

sSufndos por la entidad en su estructura financiera entre dos fechas

A este estado Se le ha cONOCIJO CON AiIversos NoMbres. ComMo estado de fondos, estado
de cambio en 1a posicion financiera, analisis de cambio en el capital de trabajo.
denominaciones que pancipatimente dependen del enfoque que Se le de en cuanto a su

preparacidn y formas de presentacién
Este estados financiero persigue dos objetivos principales

a) Informar sobre 10s Cambios Ocurndos en 1a estructura financiera de la entidad,
mostrando la generacién de recursas provenientes de las operaciones del penodo.

b) Revelar informacién financiera compieta sobre los cambios en la estructura
financiera de la entidad Que no Mmuestran el balance general y el estado de resultados.

La informmacion debe seleccionar, clasificar y resumir, de rmanera Que el estado
muestra en fonma ciara el resultado de las operaciones y [os cambios en la estructura
financiera durante ei periodo a que se refiera.

Este estado es de gran utilidad, pues muestra la iInformacion necesana para proyectar

sSu expansion, programas de financtamiento, etc. En otras palabras, le revela entre otras
cosas, la capacidad de generar recursos que tiene la entidad.

La base para preparar el estado de ongen y aplicacién de recursos es un balance
comparativo que proporciona las vanaciones entre una fecha y otra, asi como la relaciéon
existente con el estado de ingresos y gastos

Las vanaciones obtenidas deben comegifse, ya que pueden COMPensar Movimentos
de origen y aplicacién de recursos que tienen gque ser mostrados en el estado en forma

separada.



L.os origenes de recursos s¢ generan por disminuciones de activos, aumentos de
pasivos y aumentos de capital contable. Las aplicaciones de recursos se producen por
aumentos de activos, disminuciones de pasivos y disfminuciones de capital contable

Ampliando lo antenor, a continuacién se rmuestran en forma dustrativa 10s origenes y

aplicaciones de l0S recursos.

Los recursos provienen por:

Decremento de cualquier efectivo
incremento en cualquier pasivo

Utilioades netas después de Impuestos

Depreciacién y otros cargos que no implican desembolsos de efectivo

Venta ge acciones

Las aplicacionss del| recurso proceden de:

Incremento en cualquier activo
Decremento en cualquier pasivo

Pérdigas netas

Distnbucitn de dividendos

AdqQursicion o retiro de acciones

Del getalle antenor se aprecia que |a estructura financiera de ja empresa se ve

afectada por l0s grandes grupos que sufren cambios:

a) Capital de trabajo .- Es la diferencia entre los activos y 105 pasivos circulantes, y muestra
la posible disponibilidad de! activo circudante, representando la capacidad que hene la entidad
para cubrir obligaciones dentro de un afio o det cicto financiero a coro plazo, s: &5te es mayor
de un afio.

b) Actives no circulantes. Los activos no circulantes representan inversiones de carscter
permanente y se efectUan con €l proposito de que ta entidad tenga Ios recursos econdémicos
8¢ 1 para la con de su objetivo social.

c) Pasivos a largo plazo. Los pasivos a largo plazo representan obligaciones que serian
liquicdadas en un plazo Mmayor de un afo o de! ciclo normal de operaciones si #ste es Mayor.

d) Capital contable. En el capitat contable deben presentarse y analizarse claramente
cambios y movirruentos habidos en los grupos de capital social, como pnmas en venta de

accjones, otras aportaciones, utiidades acumuladas, etc




Para poder elaborar el estado do campios ¢n 1 situacidn financiera es necesano
disponer de un balance comparativo Yy de intarmacion complemenmana que fevele cienos
hechos y cifras necesanas para poder deterrminar 1os origenes y aphcaciones correctos

Generalmente la informacion adicional necesana puede resumirse en

1.- L.a utitidad del afio o penodo

2.- Los movimiantos efectuados en el superavit

3.- Las inversiones y cancelaciones en 10% activos no arculantes

4 - La depreciacién, amortizacion, y agotamienio generado en ¢l afo o penodo

5 - Los mavimientos generados o transacciones realizadas en 10 pasIivos nNo
circulanes.

El estado de cambios en la situacion financiera gerera presentar todos los aspectos
impornantes de financiarmiento e INVErsion Que hayan atectado la estructura financiera de ia
empresa Debera mostrar y determinar claramenie cual es el importe total del capiat de
trabajo que generaron o uliizaron Ios fesultados del penodo Este incluye 10s cargos o
resultados que No requInNeron de efectivo. COMOo SON 1a deprectacion, amorizacion y
agotamienio Se elrTunara de este resuitado tas parmiaas extraordinanas para que nNo se

distorsione 1a Informacidn y as: estar en capacidad de detenminar las posibihdades ae inversion
y financiarmiento.

1.5 CLASIFICACION DE LOS DIVERSOS METODOS DE A

NALISIS

Los estados financieros proporcionan informacion que debe ser analizada e

interpretada con el fin de conocer Mejor 1a empresa y poder manejara mas eficientemente.

La planeacién financiera es una de 1as ciaves para el éx0 de una empresa, y un buen
andlisis financiero detecta 1a fuerza y los purmtos débiles de un negocio. Es claro que hay que

esforzarse por mantener oS puntos fuenes y coffegir los puntos débiles antes de que causen
problemas.

Dentro de 10s anailisis financieros. existen dos grandes grupos, gue son  Los que
toman el valor del dinero a través del tiempo - estos son mas utihzados para obtener !a
rentabihdad de un proyecto, para !a venta de matenal y/o equipos. etc en {in son ulilizados
para hacer evaluaciones econdmicas y . €l otro grupo esta representado por los métodos que
no toman el valor del dinero a traves del hempo  Dichos melodos son Ics que se estudhiaran a
continuacién, mientras Que 10S pnmeros se veran en el capituio VI



ANALISIS HISTORICO ¥ DE INDICES

Ademas del analisiS de 1as razones financieras a traveés gel Liempo , Con frecuencia es gt
expresar los resuitados del Balance General y el Estado de Resuitados en forma de
porcentajes. Los porcentajes se pueden relacionar con totales o con algun afo base. Llamadas
andlisis histonco y de indices, respectivamente, estas evaluaciones de las tondencias en los
porcentajes de los estados financieros a traveés del iempo dan al anatista conocimentos sobre
los movimentos fundarmentales de |0s fondos Aungue los estados de Ongen y Aplicacion de
recursos brindan una buena pane de estos conocimientos, resuita posible una compresién mas
profunda y amplia de 10s flujos de ios fondos de uha empresa cuando el anahsis se amplia

para incluir las antenores consideraciones.
PARTIDAS DE LOS ESTADOS COMO PORCENTAJES DE LOS TOTALES

En el anahsis histonco se presentan los diversos componentes de un balance goneral como
porcentajes de l0s activos totales de una compadia Ademas, esto se puede hacer con el
estado de resultaddos . pero aqui las partigas se relacionan con las ventas. Los margenes de
utilidad bruta y neta. son ejempio de este tipo de expresidn Que se puede ampliar a todas Jas

parntidas del estado ¢ e resuthtados.

Como ejempilo en las tablas 1 y 2 se presentan balances generales y estados de resuftago
histoncos para compafiia X para los afos fiscales 1993 hasta 1996 en la tabla 1 se observa
qQue durante ese penodo de 4 afos el porcentaje de los activos crculantes aumentéd y que esto
fue cierto en particular en el caso del efectivo. ademas se observa que ias cuentas por cobrar
aumentaron retattvamente desde el 95 al 96. En el lado del pasivo y caprnal contable del
balance general, la deuda de la compafiia declino sobre una base relativa desde 1993 asta
1996. sin embargo, con et gran aumento absoluto en activos Que ocurnd en 1996 la razén de
deuda aumentod desde 1995 a 1996. Esto es pafticularmente evidenie en tas cuentas por
pagar. que aumentaron en forma iMpoftante en téMTUNAOS tanto absolutos como relativos.

El estado de resultados histérico que Se presenta en la tabla 2 muestra coOmo el margen de
utifidad bnnta fluctud de un afo a otro. Cuando esto Se combina con gastos de ventas,
generales y de administracion, que también fluctuaron con el transcurso del hempo, el
resuftado final es una imagen relativa de utilidades Que varia de un afio 8 otro Mientras que
1996 muestra una marcada mejoria sobre 1995 y 1994, aun no es tan bueno como 1993 sobre

una base relativa antes de impuestos.



rABLA 1

Batance General Histonco de Compadia X

e,
1995

[FcTwvo 1993 1954 1996]
Efectivo 1.00% 1.80% 3.80% 5.10%
Cuentas Por Cobrar 29.3 27.4 289 30.9|
Inventarios 322 323 n 30.9
Otros activos circulantes 2.60% 2.10% 2.10% 1.50%
total activo circulante 65.10% 63 80% 85 90% 68.50%
Activo fijo, neto 329 345 321 30.1
Otros activos a largo piazo 2 1.9 2 1.4
total de activo 100.00% 100 00% 100 00% 100.00%

[PASive Y CaPITAL 1993 1994 1995 19656]
Cuentas por pagar 14 80% 12.00% 12.70% 16 40%
Documentos por pagar 8.5 26 5 4.5
otros pasivos circulantes 48 28 28 4.1
total pasivo circutante 28.00% 24 .30% 20.50% 25%
Deuda a largo plazo o4 04 o4 a5
Total pasivo 28.30% 24 70% 20.90% 25.50%
Acciones preferentes [s) o o 0.5
Acciones comunes 53 9.8 88 8.9
Capital pagado 15 125 158 16 4
Utilidedes acumuladas 51.4 53.2 54.7 50.6
Capitat contable 71.70% 75.30% 79.10% 74%.
total pasivo y capital 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
TABLA 2 ESTADO DE RESULTADOS HISTORICO DE COMPARNIA X

L 1983 1994 1995 199¢]
Venass 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Costo de la mercancia vendida 457 46.5 492 46.7
Uilidad bnuta 54.30% 53.50% 50 80% 53.30%
Gastos de Ventas 245 28 4 27.7 26.2
Gastos Generales y de admon. 13.5 13.1 121 12.9]
Total de gastos 38.00% 41.50% 39.80% 39.10%
Utilidad antes de intereses e
impuestos 18.3 12 11 14.2]
Oftros ingresos 05 1.2 0.8 0.6
Utilidad antes de impuestos 168.80% 13.20% 11.80% 14.80%
impuestos 8.9 6.5 54 6.8
Utilidad después de impuestos 7.90% 6.70% 6.40% 8.00%
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PARTIDAS DE LOS ESTADOS COMO INDICES CON RELACION A UN ANO BASE

El balance general y estado de resultados histéoncos se pueden complementar mediante la
representacion de las pamxdas como tendencias desde un afo base. En el caso de la compafia
X, el afo base es 1993 y todas |las partidas de 10s estados hinancieros son 100 para ese afio.
Las partidas para los tres afios posienores se expresan como un indice con relacidon a ese afio.
Si una pantida del estado fue $22.500 en comparaci6n con $15.000 en el afo base el indice
seria 150. Las tablas 3 y 4 presentan balances generales y estados de resultados ndexados.
En ia tabla 3 es paricularmente evidente el aumenio en efectivo desde al afo base y esto
concuerda con nuestra evaluacion previa. Obsérvese también el gran aumento en las cuentas
por cobrar y en 103 iInventanos desde 1995 hasta 1896. Lo ultmo no resulto evidente en sl
analisis istonco . Hasta un grado infenor exisud un aumento imponante en los activos fijos.
En el lado del pas:v2 del balance general se observa ¢l gran aumento en las cuentas por
pagar, as{ como en Otros pasivos circutanies que ocumeron de 1995 a 1996, Esto unido a las
utilidades acumuladas y las ventas de acciones comunes financ:é el gran aumento en activos
Que ocumad entre estos dos punios en el iempo

£ estado de resultados mostrado en la tabla 4 presenta una unmagen muy parecida a la del

estado de resultados histonco es decir, un comporiamiento fluctuante. La marcada mejoria en
la rentabilidad de 1996 se e con mas |

En resumen la estandanzacén de las paricdas del) batance generai y del estado de resultados
como porcentajes de totales y como indices de un aflo base con frecuencia bnnda
conocimientos que se encuentran rnas alla de 10s obtemidos de los analisis de las razones
financieras. Esta informacién adicional puede ser vahosa para bnndar una mejor compres«dn

de los usos fungamentales ge los fondos de ta compafnia y como se financian esos usos con el
transcurso det tiempo.
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TABLA 3 BALANCE GENERAL INDEXADO DE COMPARNIA X

AcTivo 093 Tove 19095 1996}
'El.dﬂvo 100 189.40 451.10 783.70
Cuentas Por Cobrar 100 103.70 121.00 168.30|
Invenianos 100 111.30 118.10 153.20
Otros activos circulantes 100 89.20 98.30 93.20
total activo circulante 100 108.20 123.90 167.70
Activo fijo, neto 100 116.00 119.50 145 .80
Otros activos a largo plazo 100 108.90 125.60 117.00]
total de sctivo 100 110.80 122.50 159.50]
. —— e
PASIVG ¥ CAPITAL 1993 1994 1995 = |
Cuenias por pagar 100 89.30 108.00 175.90
Documenos por pagar 100 125.00 71.60 B4 40
Otfos pasivos circulantes 100 68.30 73.60 142 40/
total pasivo circulante 100 98.40 89.70 142.50!
Deuda » \argo plazo 100 110.20 143,70 215.90
Total pasivo 100 968.60 90.40 143 40|
Acciones prefersntes 100 0.00 0.00 0.00
{Accionas comunes 100 202.80 205 .80 209.10
Capital pagado 100 92.10 127.00 174.50,
Wilidades acumuladas 100 114 60 130.30 157.20
Capital comabie 100 116.30 135.20 185.80
total pasivo y capital 100 110.80 122.50 159.50)

TABLA 4 ESTADO DE RESULTADOS INDEXADO DE COMPARNIA X

r “i093 1094 995 1998)
100 107.30 115.80 148.00]
mercancia vendida 100 109.00 124.60 151.00
Utikdad tints 100 105.80 108.50 145.40
Gastos de Ventas 100 124.20 131.00 158.20|
Gastos Generales y 3¢ admon. 100 104.80 103.90 141.80
Total de gastos 100 117.30 121.40 152.40
L ames de L]
i 100 78.90 78.50 129.10
Otros ingresos 100 239.30 188.60 171.70]
Utilidad antes de impuestos 100 84.00 81.40 130.50
impuestos 100 78.50 70.70 112.90
Utilidad después de impuestos 100 $0.30 93.30 150.30]

ANALISIS DE LAS RAZONES FINANCIERAS

€1 analisis de |as tasas o razones financieras es el método que no toma en cuenta el
valor del dinero a traveés del iempo. Esto es valido. ya que los datos que toma para su analisis
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provienen del Balance General Este gdocumento contiene informacién de la empiesa tomada
en un punto en el hempo. usuatmente el fin de afio o fin de un penodo contable, a aiferencia
de los métodos VPN Y TIR (valor presente neto y tasa interna de rendimsento). cuyos datos
base estan tomados del Estado de Resultados que contiene informacion sobre flujos ge

efectivo concentrados al finalizar el pericdo.

Existen cuatro Lpos basicos de Razones Financieras. La informacion que suna de
éstas puede tener interéds para personas o entidades externas o intemas a la empresa. Por
ejemplo, a la institucion bancaria Que va a prestar dinero a ia empresa, le interesaria si ésta
tiene suficiente liquikiez comao para su restrtucion monetana No peligre. La empresa puede
darse cuenta de que una porcién sustancial de sus ventas a crédito, se otorga a chentes con
baja capacidad ge pago $i la reserva para cuentas incotraties es mas de 5 % de las cuentas

por cobrar.

Si la depreciacion acumulada del equipo representa una ala porcian del valor onginal,
ese oS un siPno Jde Que la eMpresa esta usando equipo obsoleto. Una aisminucion afo con
afho del capital de trabajo indica que la empresa puede estar en problemas financieros, y un

aumento constante acompafiado del crecirmientio de la empresa es un buen signo

En fin, la informacion que se puede obtener e iNterpwetar es Muy Gtil aunque no se

tome en cuenta el valor del dinero a través del tiempo.

Los custro tipos bésicos de Razrones son :

1.- RAZONES DE LIQUIDEZ, que miden la capacidad de la empresa para cumplir con

sSus obligaciones (Dagos) a corto plazo. Entre ellas figuran :

a) Tasa circulante. Se obtiene dividiendo i0s activos circulantes sobre 10S pasivos

circulantes. Los activos circulantes incluyen efectivo, acciones vendibles, cuentas por cobrar e
por pagar, notas por pagar a corto plazo,

inventarios; los pasivos incluyen
vencimientos a corto piazo de deudas a largo piazo, asi Como iMpuestos y salanos retenidos.
para medir ia solvencia a corto plazo. ya que indica a

La tasas circul s la mas er
qQue, grado es posible cubrir las deudas de corto plazo séio con [0S activos Que Se convierten

en efectivo a corto plazo. Su férmula es :

activo circulante

razon circulante =
pasivo circulante
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b) Prueba del Acido. Se calcula restando 10s inventanos a los activos circulantes y
dividiendo el resto por l1os pasivos circulantes, Es10 se hace asi pomque [0S inventanos son |os
activos menos liquidos. Asi, esta razén mide 18 capacidad de 1a empresa para pagar las
obligaciones a corto plazo sin recurmr a la venia ge INventanos. Se consikiera que uno es un
buen valor para la prueba del acido. Su f6érmmulia es

actvos crculantes - inventano

Tasa de la prueba del acio =
pasivo arculante

2.- Tasas de apalancamiento. Miden el grado en que la empresa se ha financtado

por medio de la deuda. Estan incluigas

a) Razén de deuda total a activo total. También llamada tasa de deuda. Mde el
porcentaje total de fondos provenientes de instituciones de crédito.. La deuda incluye los
pasivos circulantes. Un valor acepable de esta tasa es 33 %, ya Que 10S acreedores
dificilmente prestan a una empresa muy endeudada pPor el NesgQo qQue cofren de NOo recuperar
su dinero. En México, la tasa de deuda puede ser alta s: el gobiemo, a traveés de una
institucién de crédito, hace el préstamo, y se asocia con acciones preferentes a la empresa.

Su formula es
deuda totai

tasa de deuda =
activo total

b) Nomero de veces Que se gana el interés. Se obtiene dividiendo las ganancias
antes del pago de interés e impuestos. Mide el grado en que pueden diSminuir 1as ganancias
sin pr un pf iero a la empH por no poder aicanzar 0 cubnr Ios gastos
anuaies de interés. Un valor aceptado de esta tasa es 8.0 veces y su férmula es

ingreso bruto

NUmero de veces que se gana el interés =  —.
cargos de interés
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3.-tasas de sctividad Estastasas miden la electividad de ta actividad empresanat
La pnmera tasa es rotacion de inventanos, y se obtiene dividiendo las ventas sobre los
Inventanos, ambas expresadas en pesos. Ei valor comunmente aceptado de esta tasa es 9
Su férmuta es -
ventas

Rotacion de inventanos = -
inventanos

&) Periodo p! dio de 1] ion. Es la longitud promedio de tiempo Que la
empresa debe esperar después de hacer una venia antes de recibir el pago en efectivo. Un

valor aceptado para esta tasa es 45 dias. Su férmula es

cuentas por cobrar cuentas por cobrar
PPR= =
ventas por dia ventas anuales / 365

b) Rotacion de activo total. Es la tasa que mide la actividad final de la rotacion de
todos los activos de la empresa. Un valor aceptado para esta tasa es de 2 0 . Su témula es
ventas anuales

Rotacion de activos totates =
activos totajes

4.-Tasasdar lidad. La rentabilidad es el resultado neto de un gran numero de
pollticas y decisiones. €n realidad, las tasas de este hpo revelan que. tan efectivamente se
esta administrando la empresa.

a) Tasa de margen de beneficio sobre ventas Se calcula dividiendo el ingreso neto
después de impuestos sobre las ventas. £n realidad, tanto el ingreso neto como las ventas son
una corriente de flujos de efectivo a o largo de un penocdo de un aflo y aqui esta implicita 1a
suposicion de que ambas se dan en uN MSMOo Momento. Como la divisién se efectaa en ese
instante y no hay traslacion de flujos a otros periodos de tiempo, No es Necesanoc considerar
tasas de interés. Un valor aceptado dentro de la industna es de entre S y 10 % su férmula es :

utitidad neta después de pagar impuestos

Tasa de margen de beneficio =

ventas totales anuales

b) Margen neto de operacidn. Se obtiene dividiendo 13 utihdad neta de operacion
entre las ventas netas. y su férmula es :
Utihdad neta de operacion
Margen neto de operacion =

ventas netas
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por cada peso vendido se obtuvo un % de rendimiento neto

c) margen de venias Se obtiene dividiendo 1a utidad neta despues de iImpuesios
entre 1as ventas. Esta tasa nos representa Que por Cada Peso vendido Se Odtuvo un % de
utilidad. su f6rmula es

utihdad neta después de iImpuestos
Margen de ventas =

ventas

Como conclusion del uso de las razones financieras, se puede gecir que mentras no deba
tomarse en cuenta una tasa de interés es ulil y valido usar las razanes financieras, como
anadlisis de los estados financieros. Para medir el rendimiento sobre la INversion se sugierns No
utilizar este tipo de meétodos y. en cambio, recurnr a 10s que toman en cuenta el valor del

dinero a través del hempo

BOLETIN B-10

Con el fin de actualizar la inforrmacion financiera histGNca con 105 efectos de (a
inflacién fue creado por el instrtuto Mexicanos de contadores publicos emiido en 1993 el
baoletin B-10 ° reconocimiento de los efectos de ta Inflacion en la informacion financiera *

Que se puede aplicar dependiendo tas necesidades y caracleristicas de la empresa
cada empresa podré elegir el método que permita presentar una informacién mas apegada a la
realidad. estos métodos son

1.- Ajuste por cambios en el nivel general de precios
2.- Actualizacion de costos especificos.

LoOs inventarios y los activos fijos tangibles se pueden actuahzar por cualquier método.
Sin embargo, para que [a inforrmacién tenga significado, no pueden mezclarse en un MisMmo
concepto, pudiéndose evaluar los inventanos por un meétodo y los activos por otro. El resto de

los cor de los i nory anos deben valuarse a través del método de ajustes del
nivel general de precios.

Para actualizar la informacion financiera. se deben reexpresar fundamentalmente los
siguientes conceptos

1.- inventanos y costos de ventas

2.- terrenos. edificios. Maquinarna y equipe, su depreciacion acumulada y del periodo

3.- Capital contable

Las paricas gue deben actualizarse en 10s estados f,nancieros son, en el Balance
Genaeral. lodas las partidas no monetanas. y en el Estado de Resultados, ios costos o gastos
asociados con 10s aclivos No Monetanos y, en su caso, 10s INgresos asociados, con pasivos No
monetanos de conforrmudad al parrato 1.1 de la circular de aZecuaciones al boletin B-10



CAPITULO IV

ESTRUCTURA FINANCIERA Y FUENTES DE FINANCIAMIENTO



OBJETIVO : El alumno describird fas fuentes de financiamiento de acuerdo a la aplicacion de

vt

V.2

recursos y al plazo de pago analizando casos de reestructuracion financiera .

EL FINANCIAMIENTO CON CAPITAL PROPIO O CON RECURSOS PRESTADOS

EL CREDITO A CORTO Y MEDIANO PLAZO ¥ EL FINANCIAMIENTO A LARGO
PLAZO

ANALIZANDO DIVERSAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO Y DE
REESTRUCTURACION FINANCIERA

OTRAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO



IV.1 EL FINANCIAMIENTO CON CAPITAL PROPIO O CON RECURSOS
PRESTADOS

Para tener una estructura financiera sana, de acuerdo a los autores consullados, es
necesano observar las siguientes reglas :

a) Ef capital de trabajo inicial de 1a empresa debe ser aporado pof 105 Propietanos.

b) Al ocurrir 1a expansién 0 desarrollo de ia empresa, el capstal de trabajo adicional,
debe también ser aportado por 10s propietarios (generaimente reinvirhiendo sus uthgades). ©
bien ser financiacdos Por Medio de présiamos, a largo plazo El capital de trabajo permanente ©
regular es aquel que Se requiere para la operacion de la empresa dentro del caclo financiero a
corto plazo, sin tomar en cuenta necesidades temporales de trabajo

<) Eil capital de trabajo temporal puede financiarse a través de préstamos, a corno plazo
y ©s aquel que |a mayoria de las empresas requieren a intervalos fijos para cubnr necesidades
de trabajo y de fecha de pago. Ejemplos son 1as empresas con ventas estacionales, que
requieren fondos adicionales en ciertas épocas del afio o bien pagos tnmestrales O semestraies
de impuestos, regalias, dividendos, etc. Este financamiento no inCrementa et capital de
trabajo.

d) Las inversiones permanentes iniciales de la empresa (1errenos, edificios,
maquinana y eQuipo) deben ser apontadas por los propietarios.

Obsérvese que Ninguna de estas reglas frena el capaal de trabajo; al contrano, 1o apoya en
casos de requermientos en efectivo temporal y o Incrementa en el caso de expansién o
desarrolio de la empresa.

Las fuentes de ierto mas enlosr

G son las Que provienen de
proveedores, banca, emisién de acciones y obligaciones, arrendamiento y la retencion de

utilidades para reinversion, que seran examinadas a continuacén.

Aigunos especialistas en finanzas consideran que los fondos obtenidos via emision de

acciones comunes de acciones Comunes sean consideradas COMO fecursas propios de ta
empresa .

A
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IV.2 EL CREDITO A CORTO Y MEDIANO PLAZO

L- PROVEEDORES

Por el penodo que abarcan los crédilos, éstos pucden Ser a corto . mediano y largo
plazo. En éste apartado. se anahzaran unicamente 10s crédinos @ corto y mediano plazo, y en et
siguiente apartado, se anatizaran |0s créditos a largo plazo

El crédito a coro y mediano plazo. es !a fuente de financiamienio Mas comun y la que
mas frecuentemente se utiliza. Se genera mediante [a adqQuisicdnN de enes y servicios que la
empresa utihza en su operacion a8 coro y mediano plazo. La magnitud de este financiameanto
generaimente crece 0 disminuye €n la medida que crece o disminuye la oferta debyda a

excesos de produccidén 0 mercados competitivas

En épocas de una inflacion alta. una de las medidas mas efectivas para neutralizar el
efecto de la inftacion en la empresa es et incrementar el financamiento de 105 proveedores
Esta operacién puede tener tres altemativas que modifican favorablemente 1a posicién

monetana

a) Compra de mayores inventanos activos Nno monetanos, o Que sncrementa los pasivos

monetanos. cuentas por pagar a proveedores.

b) Neg Qe an 1 de jos términos de page a3 proveedores, obtemenao un

financiamiento monetano de un activo no monetano.

€) Una combinacién de ambos

2.- BANCA
La empresa depende de la banca como fuente de financiamiento para Jos negocios, para
disfrutar de una amplia gama de servicios, que representa la fuente de crédito, dominante a
corto plazo. Para las empresas pequeflas y medianas, 10s préstamos, bancanos representan la
fuente mas importante de crédo. a corto y mediano plazo. no asi para las empresas mayores

que con frecuencia obtienen financiamientos mediante ta Y de es. colo ion

de acciones en bolsa, aceptaciones bancanas, etc

El sistema financiero es coorginado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a través
de tres organismos que controlan y regulan las actividades de las instituciones ©



A.- Banco de México (Banco Central), que iene como actividad principal 1a regulacidn y el
control de 1a politica monetana crediticia y cambiana del pais. Asimismo, es el representante
del pais en las negociaciones de |a deuda extermna y frente al Fondo Monetano internacional.

B.-C i i t 8 ia y de Seguros, que es la encargada de coordinar y regular

1a operacion de las institluciones de crédito, y las compafiias de seguros. Tiene a su cargo ta
vigilancia y auditoria de las operaciones bancanas, y esta autonzada a sanconar, en el caso
que aiguna institucién vicle ta Ley General de Titulos y Operaciones de Crédrto, © la Ley

General de Sociedades Mercanties .

C.- Comision Nacional de Vaiores, que tiene a su cargo pnncipalmente regular y vigilar el
mercado de valores, las operaciones bursdtiies y las actividades de ios agentes ge bolsa, asi
como el estudio de las empresas que Quieren participar en la bolsa

El sistema financiero mex:cano esta integrado también por tres grupos que son

a) Las instituciones ge crédito, formadas por dos grandes divisiones- la Banca de
Desarroito , que la integran todas las instrtuciones encargadas de realizar ia intermediacion
financiera con fines de fomento, en esta participan instituciones como Nafinsa. Banrural,
Banobras. Bancomenxt, eic. ; ¥ la Banca Comercial o Maltipte, Que |a integran todas las
insttuciones encargadas de realizar la intermedracion financiera con fines de rentabilidad,

formadas por dos grupos :

) Las Sociedades Nacionales de Crédito, y que estan formadas por {a banca multiple
como Bancomer, Banamex, Comermex, Serfin, Somex y oiros .

i7) Las oficinas de representacion extranjera

b) Las organizaciones auxiliares de crédio, encargada de auxtiar a la intermediacion
financiera en aclividades y areas especificas, integradas en cuatro grupos:

i) Almacenes Generales de Depdsio

i) Uniones de Crédito

i) Arrendadoras Financieras

iv) Aseguradoras



<) La Bolsa de Valores, que es el mercado financiero en donde se realizan 1odo tipo de
operaci bursautes apr por la C s, Nacional de Valores. Las principales
instituciones que particapan en el mercado de valores son

i) Boisa Mexicana de Valores

i) Casas y Agentes de Boisa

ii)) Sociedades de Inversion

iv) Instituto para el deposito de valores INDEVAL

3.- BANCA COMERCIAL Y DE DESARROLLO
El sistema bancano ofrece los siguenties financiamentos

1.- CREDITO SIMPLE O EN CUENTA CORRIENTE .- Las insttuciones de crédito,
otorpan préstamos, para ser operados en cuenta comente, mediante diISpOSICIioNes para cubdfr
SObregiros en cuenta de cheques O aiguna necesidad temporat de tesoreria. Es un crédito
revolvente, y una denvacion de éste es 13 1aneta de crédito, por medio de (a cual 1a institucién
de créddo se obliga a pagar por cuenta del acreditado Ios bienes y 10s servicios que este
adquiera. Este crédito se documenta con pagarés Que tienen un piazo de pago No mMayor de
180 dias y se amortiza al liquidaros en uno o vanos pagos.

2.- DESCUENTOS DE DOCUMENTOS .- Este financiamiento consiste en transtenr
an proptedad titulos de crédito, a una institucidén de crédito, quien pagara en forma anticipada
el valor nominal del tituto menos el Mporte de los iNntereses correspondientes entre 1a fecha
del descuento y la fecha de su vencimMienio y una Comision por la operacion. Su proposito
principal es darie a la empresa una recuperacién inmediata de los documenios por cobrar a
clientes.

Estas operaciones se realizan pnncipatmente a corto ptazo, generalmernte con un
vencimiento de 90 dias, pudiendo ser hasta de 180 dias. El descuento de documentos opera
en forma revolvente, esto es, 5@ cobran documentos y se descuentan otros. La tasa de interés
esta basada en el costo porcentual promedio del dinero, et cual es vadabile, mas una sobretasa
fijada por el banco acredntante. Los intereses se cobran anticipadamente, descontandose de
los documentos.




3.- PRESTAMOS QUIROGRAFARIOS O PRESTAMOS DIRECTOS SIN GARANTIAS

La institucion ge crédito, 108 otorga con base en la solvencia y moralidad del
solicitante. Se puede disponer del crédito, en forma revolvente pero deben liquidarse a su
vencimiento. Puede requenrse de aval y ios crédito, son a 90 dias pero pueden tener hasta un
afo de plazo. La tasa de interés basada en el costo porcentual promecho del dinero, el cuat es
variable, mas una sobretasa fijada por el banco acreditante. Los intereses se cobran
anticipedamente, de modo que el cliente rocibird Gnicarmnente el monto liguido. esto es, el

monto autonzado del crédito, mMenos los intereses

4.- PRESTAMOS PRENDARIOS - Son créditos con garantia prendaria que se otorga
generaimente con certificados de depdsito o bonos de prenda  Los creditos pueden tener
vencimiento hasta de 10 afios, es comun efectuar operaciones a 90 dias con amorntizacion at

vencimiento de documentos

§.- PRESTAMO DE HABILITACION O AVIO - Este credito. con garantia se otarga a
corto y mediano plazo, siendo el Mmaximo autonzado de canco afos y generaimente de dos a
tres afios. y Se utidiza para financiar la produccidn de ia actividad industnal, agricola y

Qanadera como sigue :

Los créditos para la industna se destnan para adquinr matenas pnmas, matenailes,
mano de obra y 10S costes relacionados con 1a proguccidon en proceso.

Los créditos para la agncuitura se destinan a la compra de semultas, tertitizantes.
insecticidas, asi como para {a compra de refacciones y reparacién de maqunana agricola, y
costes en general para la preparacion de la tierra.

Los créditos para la ganaderia Se destinan a la compra de panado de engorda que
requiere un tiempo reducido para su venta, asi corno para ios alimentos, compra de forrajes,
cultivo de pastos, extraccion de agua, vacunas, mano ge obra, y eh generat, para financiar
costes relacionados con la ganaderia

£l maximo del crédito , no debe exceder el 75 % de |las compras O costes que se
adquieran, pudiendo financiar el 100 % si se otorgan garantias adicionales para que el crédito,
represente como maximo el 68 % det valor total de las garantias



La tasa de interés esta basada en el costo porcentual promedio det dinero, el cual es
vanable y es publicado mensualmente por el Banco de México, mas una sobretasa fijada por
el banco acreditante. Ademas COmMoO apertura de credito, podran cobrar el 1 % sobre el importe
total de financiamiento a la firma del contrato

Los intereses son cobrados sabre saldos iNsolutos vencidos, pudiéndose, amonizar el
préstamos, en forma mensual, InMmestral o semestral, dependiendo da las necesidades
especificas del cliente.

6.- PRESTAMOS REFACCIONARIOS - Este crédito, con garantia se otorpa a
medianc plazo y se emplea para financiar pnncipatmente activos fijos. inversiones de mediano
© largo plazo y también para la liQquidacion de pasivos 0 adeudos fiscales relacionados con la
operacion de |a industria, la agncultura y la ganageria como sigue

Los créditos para 1a industria se destinan para adquinr maguinana, eqQuipo,
instalaciones, construcciones, en general, para bienes Muebles e INMuebles, asi como para
hquidar adeudos fiscales 0 pasivos relacionados con |3 operacion

Los crédrios para la agncultura se destinan para la compra de maqQuinana y eqQuipo.
instalaciones, construcciones como bodegas, silos forrajeros, apertura de tierras para et
cultivo, asi como para Gtiles de labranza, aperos y abonos. También se pueden aplicar a
adeudos O pa: r con la operacién.

Los créditos para 1a ganaderia se destinan para la compra en general de equipos,
construcciones de establos, bahos para garr . adqu 1 de bienes muebles e

inmuebdles, compra de ganado destinado para la reproduccién y también para el pago de
adeudos fiscales o de pasivos relacionados con su operacion.

Este crédito tiene un plazo legal de 15 afos en la industna y de 5 ahos en la agncultura
¥ ganaderia, pero generalmente Se otorgan a 10 y 3 afos, respectivamente.

El importe de crédito no deber superar el 75 % del valor de la inversion que se ha de
realizar, pudiéndose, financiar el 100 % si se olorgan garantias adicionales para que el crédito,
representa Como maximo el 66 % del valor total de 1as garantias, comprobando su valor
mediante un avalgo.

Opinién del tesista .- Aparentemenie. estd politica et Godrerno estaba encaminada
a formentar el desarrollo del campo, sin embargo poco © nacda de 10s recursos de Banrural o
Procampo. han llegado a manos de los campes:nos { ejidatanos o pequefos propietanas ),




porque las directnces de éstas instituciones los utilizaron para su benehicio personal, o pomue

tos i no son de crédito, ya que no posecn bienes para garantizar los
y:
préstamos .

IV.3 EL FINANANCIAMIENTO A LARGO PLAZO

1.- CREDITOS HIPOTECARIOS - Son financiamientos a iargo plazo con
gran ibil para la ad . construccidon o mejoras de iInmuebles destinados al objeto

social de 1a empresa; también para el pago de pasivos 0nginados en la operacién nommal,
excluyendo pasivos por financiamiento otorgados por otras instituciones bancanas; puede
destinarse también a apoyar el capital de trabajo.

La garantia estarad constituda por activas N1)0s. en algunas ocasiones se requieren
garantias adicionales y la demostracion de que el acreditado tenga capacidad de pago. El
valor del crédito, Nno podra exceder del S0 % del valor de las garantias otorgadas,
comprobando mediante avaluo.

El plazo maximo para un crédito, hipotecano destinado para ta agncultura o ganaderia
es de 5 afos, teniendo un aflo de penodo de gracia. En los créditos hipotecanos destinados
para ta industria el plazo maximo es de 15 ahos, pudiendo tener hasta dos afios de gracia.

2.- LINEAS GLOBALES .- Nacional Financiera tiene establecidas lineas de crédita, en
condiciones preferenciales con orgamismos y agencias gubemamentales de los pnncipales
paises del mundo, con el objetivo de financiar las imponaciones de maquinana, equipo,
refacciones, servicios conexos y, en algunos casos, iNsumos, proverientes det extranjero,
necesarios para la operacion de !a planta productiva nacional. Las lineas globales de crédito,

que el pr extranjero reciba su pago de contado lo que permite negociar
mejores condiciones de precio, calidad y tiempo de entrega

Para ser sujeto de crédito, se requiere ser una empresa dedicada a la actividad
industrial, y que el préstamo se destine a la adquisicién de bienes nuevos con un contenido de
integraciéon acorde a las politicas del pais de ongen.

Es requisito indispensable que el importador utilice 10s bienes en sus procesos de
produccion y tenga derecho a divisas det mercado controlado.

El monto del crédito, que puede financiarse es nasta €l 100 % en insumos y
refacciones, y hasta el 85 % en el caso de mMaquinana, equIpo y Servicios Conexos



El ptazo de tinanciarmenlos varian de 180 dias a 2 ad0s para matenas pnmas yde 2 a
10 afios para bienes de capinal, dependiendo del monto y hipo de producto. Las tasas de
interés son generalmente fijas, Menores a las prevalecientes en el mercado mtemacional.

Opinion del tesista : El gesarrolio de éste financiamiento parecia muy favorabte para la
INQUsStNa, sin embargo. on la practica no sucedié como se habia evaluado, pues ta cnsis
econormica y financiera de diciembre del 94, repercutid a tal grado que los niveles de
proguccidn se redu)eron considerabliemente guedando osciosa gran parne de la capacidad
instatada de las ptantas. o Que hacia mcongruente modemuzar la maquinana para teneria
osciosa. Por otro lado, en el caso de las empresas Que expornan na lograron odtener los
incentivos fiscales prometidos y lenian grandes dificultades para consegu:r ya ni1 siquiera el
dolar controtago. sino tamtsén et délar hbre . para pagar sus Importaciones

3.- EMISION ¥ SUSCRIPCION DE OBLIGACIONES - Esta fuente de inanciamiento
puede usarse para incrementar el capital de trabajo Con caracter permanente o regular, asi
como para financiar :Nversiones permanentes adicionailes requendas para 'a expansion o
desarrolio de las empresas. La colocacion puede ser publica 0 privada, y €sta aiima se realiza
con los accionistas de la empresa

Las empresas desean tener un vencimiento tan 1arge como sea posible, tomando en
cuenta las condiciones del mercado crediticio cuando se ofrece la emision. Elinterés puede
sefr vanable y revisable penddicamente, esio es necesano por la atta 1nflacién que vive el pais
Este recurso es pagadero en pesos y Sit COSto Para ia empresa es mas bajo que el costo reat
de un crédito bancano

Las sociedades andémimas estan autonzadas a emitir obhgaciones, estas operaciones
son bienes muebles aungue no estan garantizadas con hipotecas. Cuando ias obiigaciones no
lienen garantia se les llama quirografanas, con lo Que 1ndica Que estan respaidadas por la
firma de la empresa Que las emnte. Las obhgaciones pueden Ser nominativas al portador y
nominativas con cupones al portador y han de ser por valor de $ 100 o de sus mMuitipios.

Las obhgaciones deben contener la denominacion, el objetivo y domiciho de la
sociedad, su capital y el acivo y pasivo que se determine segun el balance practicado para
efectuar 1a emisién, asi como el importe de ella, sefalando el numero de 1itulos y su valor
nominal, el interés. el término de pago de interés y del capital. los plazos, condiciones y forma
en que van a ser amorizadas ias obhgaciones y el Lugar de pago En caso de obligaciones
con garantias especiales, éstas se deben manifestar en el ttulo



Las obligaciones se pueden cConverlir en acciones, y para ello sehalar en la emision la
fecha de conversion. Las obligaciones pueden tener garantia con titulos o ienes, la prenda o
1a hipoteca en garantia de la emision sOlo podra ser cancela en COmMun acuerdo.

Las acciones sobre 10s cupones de intereses veancidos de las obligaciones prescniur a
jos tres afios contados a panir de su vencimiento. La accion sobre el cobro de las obligaciones
wencidas prescribir @ 108 cinco aftos contados a partir de |a fecha de su amortizacién. Todo lo
anterior constituye las principales caracteristicas de esta fuente de financiarmento del que la
empresa grande hace uso frecuentemente. Lo minimo de informacién que se requiere para
que una oblhigacion pueda ser emitida es la siguiente:

&) motivos de la emisién

b) plan de inversion del producto de la ermusion

<) efectos financieros de la emision sobre la economia de la empresa
d) estudio del mercado de 10s progductos de la emisora

«@) capackiad de pago

) caracteristicas de emisidn: monto, valor nominail, interés, etc.

Q@) acta de asamblea de accicnistas donde hayan autonzado la emision

4.- ARRENDAMIENTO .- Es el financiamiento de inversiones en bienes de cardcter
permMmanente que pueden contratarse a coro, mediano, y largo plazo, evitando la necesidad de
comprometer 10s recursos de la empresa en el momento de adquinr el uso del then. Para
empresas con problemas financieros es una buena forma de hacer uso de eqQuiIpo NUeVO.

Existen dos Upos de arendamiento, el primero es el arrendamiento puro y no es permisible
que se vaya adquinendo derecho de propiedad sobre el bien, y el segundo es arrendamiento

financiero en donde & arrendatano va adquinendo en propiedad el bien a medida que paga las
remas.

8.- EMISION Y SUSCRIPCION DE ACCIONES .- Financiamiento permanente, puede
ser suscrita en forma privada o colocadas en el publicd. Las suscnpciones prnvadas traen
rendimientos excesivamente altos, que ejercen presiones para el empresario. Por el contrario
el capital anénimo y recibido en suscripcion publica no liga al accionista con el administrador.

Por medio de Ia emisidn de acciones se pueden oblener recursos extemos para

incrementar los activos de la empresa. o para cambiar la estructura financiera actual
convirtiendo, pasivos a capinat.

Gl



La emsion ge acciones se debe manejar conservando un balance entre ias fuentes de
recursos, liquidez, rentabilicdad, productividad, etc. pard mantener una estructura financiera
sana tomando en cuenta las necesidades de |la empresa a corto, Mechano, y largo plazo. Para
decidir ta clase de acciones se debe examinar los requenmientos juridicos, CaMo por ejemplio
los derechos de los accionistas, las avtonzaciones gubemamentales, |a seleccion del
colocador, Su precio, su Promocion, etc.

Existen dos :pOos de acciones, las ordinanas y las preferentes

Las acciones preferentes es una manera facil para que el publico suscnba accones, el
acciaonista tiene derechos privilegiados, pnncpaimente en jo relativo a !1a obtencién de un
rendimiento constante y garantizado. y desventajas como et no tener voz ni voto en las
decisiones de la empresa. Las acciones ordinanas ( comunes ) se colocan con una pnma,
s16ndo Necesano Que S€ estud:e el precio, toMando en cuenta el mercado y las perspectivas de
1a empresa. Otra consideracion es el de seteccionar el colocador de la emision, es muy
recomendable que la empresa emisora acuda a una casa de bolsa, o un agente de bolsa. El
colocador recibe una comusiOn por [0S senvIcios, 1oMa en cuenta el mercado. las condiciones
de la empresa, etc. Las acciones ordinanas © comunes tienen un rendimiento ( UPA ), que
wvaria segun el monto ge ias utiidades netas de ta empresa en un penodo deterrminado, de tal
suera que a8 mayor utiidades Netas, Mayor serd el valor de tas acciones

La colocacién de la emision puede hacerse de tres formas. La pnmera se llama “en
firme*® y es en donde el colocador compra al emusor el totat de la oferta, sin haber efectuado ta
venta publica.

La segunda forma es la de “resguardo” se efectua cuando alguno de los acciomistas de
ia empresa no ejercen total o parcialmente el derecho del tanto que tiene sobre la emision,
estableciéndose, un contrato con el colocador para Que adquiera, en su caso. el total o el
remate de la emisién para Que sea distnbuida pubhicamente.

La tercera forma es la Hlamada de "mayor esfuerzo®. en la Que !a empresa contrata al
colocador para que distnbuya y coloque la emisién con el pablico inversionista sin et
compromiso de comprar o distrbuir la totaiidad de la emesién.

Se puede decir que en México unicamente la empresa grande hace uso de este
niento. El ioNista y el empresano mMediano deben acudir a esta fuente de

financiamiento, para expansiones futuras y deben reconocer que el ceder en propiedad una
parte de su capital sociat no implica ta pércida del control y que ia transformacion de su
empresas de cerradas a publicas le traerd beneficios eccromicos adicionales

.
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IV.4 ANALIZANDO DIVERSAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO Y DE
REESTRUCTURACION FINANCIERA

Comentario del tesista : En México, existen diversas fuentes de financiamiento,
cuyo objetivo primordial es el de proveer a las empfesas de recursos econdmicos para
continuar con el ntrmo de trabajo normal, buscando no $élo su permanencia en el mercado,
sino que también su crecumiento .

En el momento en que S€a NECeSaNo recurnr a alguna institucion de crédito, para
obtener algun tipo de financiamiento, es aconsejable contar con informacién que permita
conocer las diversas opciones. En éste sentido, el siguiente aparado se presentan las fuentes
de financiamiento Mas comunes proporcionadas por la banca ; asl como 1a transcnpcion de los

fondos creados por el gobiemo federal

Se considera que dicha transcnNpcion sitve para conocer 10s financiamientos, en la

misma forma como son presentados por las autondades financieras, a quienes lo soliciten y no
b evitando que la recopiiacion de ta

aherar o malinterpretar 1es ya

informacién realizada sea emonea .

El gobiemo federal ha creado fondos para el desarroilo de Ciertas actividades que por
el tamafio de la empress o por el Nesgo Que conlieva la misma actividad, no han sido
atendigos por la Banca Comercial y de Desarrollo

Los fondos han sido administrados por el Banco de México. por Nacional Financieray
por el Banco Nacional de Comercio Exterior,

Las fondos federales estan manejados a través de fideicormsos, apoyando a las

bancas comerciales y de desarrollo en el financiamiento de aclividades pnontanas de
desarrolio y en la promocién de inversiones temporales en capital de riesgo.

a y han sufndo modificaciones en cuanto a sus

Los i [ son
modalidades operativas y limites de crédito, por asi requerir las necesidades de la época y el

entorno econdmico en que opera la empresa en México, con el fin de poder alcanzar los

objetivos para 10S cuales fueron creados.



1.as tasas de interés SO preferencias; ademas, no se pagan cComisiones Por apertura
de crédino, ni se requieren porcentajes de reciprocidad. obteniéndose. asistencia técnica y
asesoria administrativa en forma adicional.

Los principales fideicomisos de desarrollo son 1os siguientes
1.- FONDO NACIONAL DE FOMENTO INDUSTRIAL (FOMIN)

Administrado por Nacional Financiera, fue constituido el 12 de abril de 1872 con el fin de
promover la creacidn de una nueva capacidad productiva industnal y la amplhiacion y
mejoramiento de la existente. La panicipacidn de este fondo es a través de aportaciones
temporales de capital social. en acciones ordinanas o preferentes y con crédito, subordinados

convertibles en acciones en una proporcidn no Mayor del 49 % detl capital social de la
empresa.

FOMIN corre el mMisma nesgo del empresanc COMO un SOCIO TMINONtano. ¥ su pernrmanencia
en la empresa es temporal en tanto opere normalmente o cuando los accionsstas sohiciten al
fondo !a venta de sus acciones. FOMIN participa en el conse|o de administracidén con un
representanie sin pavilegio aliguno, ni en ta agmiMmistracion My en (os resulados de |la empresa.
El fondo apoya pnncipaimente a empresas pequefias y medianas.

FOMIN puede dar asistencia técnica administrativa, legal y financiera, FOMIN reqQuiere para
sSu partici i de un de

técnica, econémica y financiera del proyecto en

que se demuesire Que la empresa tiene una administracién adecuada, una tecnologia

apropiada. una existencia en el mercado con una cemanda real comprobada. con falta de
del pr

por fabnicar y un abastecimiento regular de matenas prnmas.

2.- FONDO DE GARANTIA ¥ FOMENTO A LA INDUS TRIA MEDIANA Y PEQUENRA
(FOGAIN).

Administrado por Nacional Financiera, fue constituido en 1954 para apoyar
financieramente a las pequefias y medianas industnas y ofrecer asistencia técnica. Las reglas

de operaciéon del fondo indican. basado en el monto de capital de ta empresa, cuales pueden
considerarse pequeflas 0 medianas.

Esta regla se modifica con frecuencia en épocas con una inftaciéon alta, pues los limites
que se Y pi suca

d de operacion. Las empresas sujetas al apoyo de
FOGAIN deben tener cuando menos el 60 % de sus Ingresos derivados de la achividad
industrial y su capital debe ser 100 % mexicano
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Los créditos que ofrece FOGAIN son -
a) Créaito de habiitacion o avio
b) Crédito refaccionarios
¢) Crédito hipotecanos industriales

Los plazos son los normales del mercado, con un tope MAximo para el monto det
créano el cual cambra con frecuencia por efecto de la inflacién  Los intereses son
preferenciales. menores a los que nNgen el mercado, y 50n vanables de acuerdo con el tamafio
de la empresa, con la actividad industnal y con la zona de ubicacidn.

3.- FONDO DE EQUIPAMIENTO INDUSTRIAL (FONE!) - Administrado por e! Banco
de México, fue constituido en 1971 con el obyeto de fomentar la produccidn eficiente de bienes
inqustriales y de servicio. e incfementar ta proctuctividad de ias plantas industnailes

Para recibir apoyo de este fondo se requiere gue {a empresa produzca bienes de
capital o bienes intermedios, Que ahorren divisas por sustitucion de /mportaciones 0 bien Que
generen divisas por exportaciones propiciando nuevas fuentes de empleo y desarrolio regional.

El nnanciamiento del fondo debe desttnarse a la ampltacidon. modemizacion ,

r i6n para la B8cion industrial, desarrolio regional y tecnolégico y control de

la ion, bajo los siguientes programas

a) Programa de estudios de pretnversion .

b) Programa de desarrollo tecnolégico. con el proposito de apoyar el disefo.aesamollo,
investigacion y adaptacion de medios y procedumientos para la fabricacién eficiente .
110, onentado a ta ampliacidon, modermizacidn, relocalizacion

€) Prog age
e instalacion de nuevas plantas productivas de bienes o servicios que ahorren o
generen divisas mediante el otorgamiento de crédito, refaccionanos o apertura de
crédito .

d) Programa para la
empresa en el mantenimiento, adaptacion y ajuste de procesos. eliminacion de cuellos

cion de la i I cnentado a apoyara la

de botella de la produccion y, en general, a elevar el nivel de eficiencia de 1os sistemas
productivos en operacion.

®) Programa para apoyo al capital de trabajo en la fabricacion de bienes de capital
destinado a la articulacién de los procesos productivos en ia compra de matenas
primas, partes y sus componentes, asi Como para apoyar en forma general al capital
de trabajo permanente. E) crédito, se otorga a traveés de un crédito, simpie o en

cuenta cormente con tasa preferencial



1) Programa para al control de la contarminacion con el objeto de ayudar a resolver este
qQue ) los estudios,

probiema mediante sl apoyo de crédito, prefer
asesorim técnica, adquisicion o Instalacion de la MaquINana y equipo NBcesanos para

el control de la contarminacion .

4.- FONDO PARA EL. FOMENTO DE LAS EXPORTACIONES DE PRODUCTOS
MANUFACTURADOS (FOMEX)

Administrado por et Banco Nacional de Comercio Extenor, fue constituido en 1982 con
el objeto de apoyar las exportaciones de productos manufacturagos y servicios, y ia sustituciéon
de importaciones de tienes de CONsSUMO y Sefvicio, foraleciendo ta balanza de pagos

Los financiamientos Que otorga FOMEX pueden resurmirse como para
* Ventas de exportacion a corno y mecio plazo
* Sustitucién de IMportaciones con una cobertura amplia
* Prestacion de sefvicios al extenor
* Financiamientos puente que se otorgan mientras se reciben los crédito, defintivos que
requieren de Cieros tramites COMO reQistros, contratos notanados, etc., Que llavan tiempo.
* Pr 1 n, pri 1ente orientados a la adquisicidn de iNSUMOS COMO Maleras

primas, componentes, etc. Generalmente estos préstamos, se otorgan contra pedidos de los

clientes extranjeros.
* Financiamiento para equipos de transporte
* Financamiento para la investigacion y desarrolio de 1os productos de exportacion

* Financiamiento para la instalacion de bodegas en el extranjero
* Financiamiento de la produccion de empresas maquiladoras.

S.- FIDEICOMISOS INSTITUIDOS EN RELACION A LA AGRICULTURA (FIRA)

Agministrado por el banco de Méxica y constituido en diferentes aflas fueron creados
fos pr 10S y agr iales o

para apoyo de los ejidatanos, campesinos, colonos,
trabajen directamente sus tiefras con financiamientos y asistencia técnica al campo con et fin

i de irr las activi agr ias.
Los pnncipales fideicomusos que integran el FIRA son los siguientes

a).- FONDO - Fondo de garantia y fomento para ta Agricuttura, Ganaderia y Avicultura
constituido en dictembre de 1954, otorga financiamiento a traveés de prestamos. de habilitacion



o0 avio a cano plazo, destinados a la compra de semillas, INsecLicidas. ferilizantes ahmentos,
medicinas, pago de salanos y gastos direclos

b}).- FEFA .- Fondo para Fir

o AQr ano cor do en agosto de 19685,
financia a través de crédito, refaccionanos a largo plazo, para la adquisicidén de maquinana y

SqQuUIpo, CONSrUCCION, perforacion de pozos, apertura de Lerras al cultivo y ganaderia,
adquisicion de ganado para la cria o de trabajo.
c).- FEGA .- Fondo Especial para la Asisiencia técnica y Garantia constituido en diciembre de

1972, que no otorga financ:amientos SN0 Que apoya a 1a banca, garsntizando 'a recuperacion
parcial de 10s préstamos, otorgados a productores.

6.- FONDO DE GARANTIA Y FOMENTO A LA PRODUCCION, DISTRIBUCION ¥
CONSUMO DE PRODUCTOS BASICOS ( FOPROBA)

Administrado por el banco de México, fue CONsStituido en septiembre de 1980 con el

objelo de definir y coordinar las politicas del programa nacional de productos basicos. Las
actividades principaies de FOPROBA son 1as siguientes :

1* Satisfacer la demanda de leche en condiciones sanmtanas

2* Ordenar mejores indices de produciividad y renlabilidad en 1a actividad lechera
3* Reducir las importaciones

Los sujetlos de crédito. son los productores, distribuidores y comerciantes de productos
Asi pudi recibir fir

o por medio de crédito, simples, préstamos, de
habittacion o avio, préstamos, refaccionanos, prendanos. hipotecanos indusinales a conto,

mediano y largo piazo, dependiendo del tipo de crédito, y de las necesidades especificas. con

tasas de interés preferencial vanables en funcidn de ia actividad pnontana, ubicacioén y
proporcién comprometida del producto basico.

7.- FONDO PARA EL DESARROLLO COMERCIAL (FIDEC)

Adgministrado por el banco de México, constituido en marzo de 1980 con el propésito
de tomentar 12 modemizacién y competitividad del comercio. Los sujetos de crédita, son los
comerciantes detallistas, productores de bienes que se comercialicen, empresas promotoras y
constructoras que promuevan el desarrollo integral, los aim de P u r de
compra, centros comerciales, etc.

El financiamiento del fondo puede ser a traveés de
a.- Crédito, simple para financiar estudios de preinversion
b.- Crédito, de habiltacidn o avio para apoyar el capital de trabajo

<.~ Crédito, retaccionanco para la adquisicion de centros cormerciales. construccidn,
el 1, rem.

. de locales, etc



FIDEC podra garantizar 1a recuperacion parcial de 10s créditos, a la Banca tomando en

cuenta los Maontos, plazos, 1asas de interéds, asi como su iMportancia priontana del proyecto y
estimacion de nesgo.

8.- FONDO DE MINERALES NO METALICOS MEXICANOS ( MNMM )

Administrado por Nacional financiera, constituido con el fin de mejorar, ampliar y
desarrollar las técrucas de explotacion, industnalizaciéon y comercializacion de minerales no
meltslicos como alunita, arcilias refractanas, grafito, magnesita, marmol, mica, perita, potasio,
talco, yeso, etc. L.Os créditos Qque otorga son de habilitacion o avio para apoyar el capital de
trabajo, crédios refaccionanos para el desarrollo de nuevas MINas y acqQuisicion de equipo, y
créditos directos o simples en cuenta comente para necesidades temporates de liquidez.

9.- PROGRAMA DE FINANCIAMIENTO INTEGRAL PARA LA RECONVERSION
INDUSTRIAL { PROFIRI ).

Administrado por Nacional Finanaiera, constituido en 1986 con el objeto de
reonentacion productiva. la rehabihtacién financiera y la modemizacién de las empresas para
lograr una mayor eficiencia y productividad en términos de calidad. precio y servicio, asi como
para fortalecer las medianas y pequefias empresas como medio para aumentar el empieo y el
mercado intemo. PROFIR! utiliza recursos del Banco Intemacional de Reconstruccion y

Fomento, BIRF, y se destinan a las empresas cuando realicen alguna de las siguientes
acciones :

—~- Modernicen su aparato productiva

— Incrementen la calidad de sus productos

—- Desarrollen programas de mantenimiento

-— Eliminen cuellos de botella

— Rehabillen © supnman lineas, Areas o procesos productivos

— Desarrollen programas de reentrenamiento de personal

— Y en general cualquiter medida para mejorar su competitividad a nivel intemacional.

también apoya a empresas de servicio industnal que colaboran en forma indirecta, como por
ejemplo :

— Firmas de ingenieria industrial

-— Consorcios de exportaciones de transportes y empresas comercializadoras
—- Firmas de consuhtorias, etc.

LOs recursos se deben destinar para
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a - Apoyar el capital de traba)o incrementando el aprovechammiento de la capacidad instalada
b .- Apoyar ia adquisiciOn de maquinana. equipo, nstataciones a feacondicionamento de los
activos.

c.- Apoyar la capitalizacion de las empresas que permitan Mejarar sy estructura financiera
d.- Apoyar la reaitzacion de estucios e Investigaciones para el desarrollo tecnolégico

@ - Apoyar la capacitacion administrativa, técnica y operativa de 10dos los trabajadores

f.- Apoyar a empresas de servicio industnal como firmas de ingenieria industnal, consultoria,

comercializadoras, etc.

Los créditos que otorga el fondo pueden ser en meneda nacional o en ddlares
estadounidenses segun las necesidades de |1a empresa. LOs montos Son vanables de acuerdo
con el ipo de financiamiento. hasta 11 millones de ddlares por empresa, pudiendo excederse
el limite en casos especiales

10.- FIDEICOMISO PARA LA COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS ( FICORCA )

Admintstrado por el Banco de México, fue constituido en marzo de 1983 Tiene como
finalidad efectuar operac:ones que iberen de nesges cambianos a la empresa establecida en

el pais por pasivos en moneda extranjera

Para participar en el programa de cobenura de Riesgos Cambianos Denvados de
Endeudamientos Extermos, era necesana ia renegociacion de la deuda a largo ptazo, minimo
8 afos, con el banco 0 acreedor extranjero, obligAndose (a empresa mexicana pagar a
FICORCA., en moneda nacional a tipo ge cambio controtado, el adeudo en dotares y FICORCA
se obliga a pagar en Nueva York, EE UU ., al acreedor, ltos dolares en las fechas de
vencimiento. Este programa acepta las deudas contraidas con antenondad al 20 de diciembre
de 1982 y fue un alivio para la crisis financiera de 1882-1983. £n febrero de 1984 entrd en
vigor el programa para |a coberntura de nesgos cambianos para Nuevos endeudamientos
extemos, que sustituyen al anterior.

Este programa apoya también a la empresa establecida en el pais que lenga pasivos o
contrate nuevos adeudos en mMoneda extran)era con fecha postenor al 20 de diciembre de
1985, pagaderos fuera de ia Repiblica Mexicana. Para que |a empresa pueda recibir el apoyo
de FICORCA se requiere :

* Que el plazo de vencirmento del adeudo sea cuando menos 8 afios
* Que su mMonto sea de $100 000 ddlares o Mas, o su eguivaiente en otra Moneda extranjera.

El apoyo que recibe la empresa de FICORCA es obtener financiamiento a través de un
crédito en moneda nacional gue le permita adquinr los dolares necesanos. al tipo de cambio



controlado para liquidar en el Tuturo la deuda contraida. L.Os dolares comprados generaran
intereses con base en las lasas para depdsnos en surogolares FICORCA entregara
directamenie @n el extran)ero, 10s doélares comprados al acreedor correspondiente. De esta
manera la empresa mexicana sustituye adeudos en moneda extranjera con adeudos en

moneda nacional.

Comantario del tesista : Puede decirse que todos éstos fideicomisos No han
apoyando en el fomento y desarrolio de la planta industnal, particularmente de la pequefa y
mediana industna, ya que por las devajuaciones de 18768 y las recurrentes de 1982 y 1994,
practicamente el gobomo federal no ha tendo recursos financieros que asignares, quedando
ados No pudiendo cuMmplir con su objetivo onginal o
proporcionando financtamiento con tasas de interes sumamente elevados que Jos hace

inaccesibies a 105 pequefics y medianos empresanos y sotamente se han visto favorecidas

algunas granaes empresas generalmente transnacionales .

IV.5 OTRAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Para poder ofrecer piblicamente cualquier instrumento bursatil de financiamiento es
requisito necesario que la empresa esté registrada en la Boisa Mexicana de Vvalores y que {a
emision esté autorizada por la Comisién Nacional de Valores.

El sistema financiero bursatil ofrece principatmente a la empresa los siguientes

instrumentos de financiamiento :

1.- PAPEL COMERCIAL .- Las cperaciones de crédto, a corto plazo que realizan tas
empresas entre si se denominan papel comercial. En tos circulos financieros, 1os empresanos
Se conocen y se ayudan entre si uno recibiendo recursos a coro plazo, y el otro prestando sus
excedentes temporales de tesoreria apoyados en la confianza de muchos afios de trato directo
y reciprocidad y del conocimiermo de ia empresa por su crédito mercantil. Las casas de bolsa
estan autorizadas para operar papel comerciat extrabursatil, conectando a una empresa con
otra para Que se financien entre si, previamente s¢ examinan tas garantias Que otorga la

empresa que requiere el crédnto. asi como su situacion financiera y nesgos



LOos montos negoc:ados en boisa son multiplos de $ 100, y se operan a traveés de
pagares negociabies a no mas de 90 dias de vencumuento, !a tasa de descuenio se fya entre la
empresa emisora y la casa de bolsa

2.- INSTRUMENTOS BASICOS DE LA INGENIERIA FINANCIERA .- Como se
menciont en el apartado |.4 , existen cinco instrumentos de financiarmiento basicos de 1a
ingenieria financiera, y ¢st0s son :

a.- LOS CONTRATOS DE FUTUROS FINANCIEROS

Los contratos de futuros financieros son Muy simlares a los contratos a plazo, siempere
que analicemos su valor en la fecha de expiracion del contrato Esto es, s1 el tipo de contado
en dicha fecha coincide con el ipo implicito en et contrato, el valor del contrato de futuros sera
nulo. €n caso contrano, el producto de la diferencia entre ambos tipes por el tamafo del
contrato nos dara su valor

Sin embargo, ampos contratos difieren en el momento en gue consideremos el
proceso de ajuste al mercaco que se produce dianamente en (05 contratos de futuros
financieros, lo que dificulta mucho el circuto dei verdadero valor del contrato de futuros. Ello
se debe a3 que oS Pagos O Cobros debidos a dicho proceso de ajusie afectan a 1os INQresos o
costes financieros, por Jo que el valor exacto del contrato dependera de 105 movimientos
diarios en el tipo a plazo hasta su expiracidn y, por lo tanto, del precio de los futuros

b.- LA PERMUTA FINANCIERA O SWAP

El swap de divisas es muy simiar a un contrato a ptazo de targa duraciéon, con la
complicacion de Que al tener Gue volver a intercambiar los pnncipales en |a fecha de
expiracion del contrato Swap, esto se realizar al ipo de contado Que regia en el Mmomento de
firnar el acuerdo ¥ no al tipo a plazo que existia en dicho instante. Fara compensar esto, las
contr inter 1 oS pagos de intereses teniendo en cuenta el diferencial entre los
tipos de contado y a plazo, 10 Que transforma en intercambio de contado en uno a plazo.

La permuta financiera de :pos de interds iMpihica unNa suces:Gn de pagos Jde intereses.
Si en el momento de realizar cada pago cada uno de los hpos de contado concidiese con el
tipo a plazo anticipado en el acuerdo de permuta, ta comente de pagos por intereses tendria
un valor nulo. Claro que, en la realidad, esto seria una coincidencia.



c.- LOS BLOQUES DE CONSTRUCCION

La similitud de los flujos de caja de estos insirumentos financieros llega a hacer pensar
que, en realidad, no SON MAs que una combmnacién de un unice INstruMento basico
Es como s1 estuvieran fonmados por piezas de construccién de un dia de plazo. Por ejempio, el
contrato de futluros financierns es una sucesion de contratos a pPlazo de un dia debido al
proceso de ajuste al mercado. Dicho proceso reconoce explicitamente qgue cada dia que pasa

queda uNno MEenos para su expiracién

Ei caso menos obvio es el referente a los contratos a plazo, puesto que hasta el ultimo
dia no se realiza ninguna transaccion. Podriamos, entonces, suponer que dicho contrato esta
formmado por unos bloques dianos pegados de tal manera Que es IMpPosible separarios. El swap
&5 un caso iINtermedio entre 10s antenores, debido a que NO hienen lugar pagos dianos, pero
tampoco hay gue esperar hasta la fecha de expiracion del contrato para que tengan fugar, sino
que los MISMOoS ocwiTen cada sels meses, por ejemplo  Por tanto. tendnamos unas bioques
dianos pegados de tal manera que No podrian separarse Nada mas Que de SeI1s ¢N seis meses

d.- LAS OPCIONES

Este instrumento financiero se diferencia de 10S tres antenores en que su propietano no
tiene la obligacidon de ejercerto, 5100 séio el derecho a hacerio. Precisamente, por tener dicha
derecho , él a tenido que pagar un precio (la pnma ) . Qque le permite ejercernto cuando la
situacion le sea favorable. EJ valor neto de la opcidn en la fecha de exprracidn sera igual al
valor de mercado que tenga en cicho momento menos la pnma pagada

Supongamos que una empresa importadora cree, que el dolar tiene una Mayor
tendencia a bajar de precio Que @ aumentar el MismMo, y POr dicho MOotIvo No esta muy
interesado en realizar un contrato a ptazo, que si bien le cubre del alza del dotar no le permite
beneficiarse de su caida. Como ya sabemos el uso de una opcidn de compra de délares, le da
a su progeetario el derecho a adquirinos a un precio prefijado a cambio de realizar un pequefio
pago inicial. Claro que este <<pequefo>> pago inicial puede ser determinante para que
desaparezcan las posibles ganancias del comprador de 1a opcion en caso de que el délar
descienda sélo un poco, apane de que también hace que la combinacidn de este Instrumento
con la exposiciéon de la empresa resulte un POco mMAs cara de |o que ocurTia en el caso
anterior, si el ddlar se mueve hacia arriba.

Una cobertura perfecta sin coste podria conseguirse a través del teorema de ia pandad
put-call. gue consiste en adquint un namere determinado de opciones de campra y vender otro
numero de opciones ge venta de tal manera Gue 1o pagada por 1as primeras se financien por lo



cobrado en ias segundas. Ambos tpos de opciones 1lendran el mismo precto de ejercicio (Qque
deber coincidir con el ipo a ptazo) y la misma fecha de expraciéon

e.- CUPON CERO

Los bonos cupdén cero son instrumentos de Inversién a largo plazo. usuatmente de 10
a 30 afios, cuyo rendimiento se remnvierte continuamente. La tasa ge estos iINstrumentos es
fijada al momento de compra y no varia durante la tenencia del titulo. En general estos bonos
son emitidos por las tesorerias de 105 gobiemos y son consderados de alta confiabihdad .

Si bien el conjunto de operaciones de Ingenieria Financiera es practicamente ilimitado.
se pueden mencionar algunas de 1as que tratan de resoiver 105 problemas de Mayor frecuencia
en la empresa, como los son

DIFICULTADES EN LA OBTENCION DE RECURSOS FINANCIEROS .- Gran
numero de empresas se encuentran en la iImposibiidad de oblener recursos financieros por
diversas razones, como pueden ser : alio nesgo, reducida soivencia, etc. ;| tarmién ante esta
situacién 1a Ingenieria Financiera otrece un amplo espectro de soluciones, entre (as que
destacan las siQuientes:

— Par ion - La Y en la empresa son instrumenios, como opciones y futuros,
que comprometen solo una parte de la empresa, 0 todo ella, durante un periodo de hlempo
limitado, creando ias lamadas verntanas de nesgo, que Son contempladas con Mejor

disposicién por parte de los acreedores.

— EL LEASING .- Una empresa que tenga dificultades para hacer frente a 10s pagos de
intereses y amortizacion de su deuda detido a la falta de hquidez. podria vender parie de sus
activos a una empresa de leasing para que , ésta se los amende a continuacién , con lo que los
mismos seguirian formando parte de la empresa (aunque no SonN propiedad de la misma) y, a

i0, ésta { una de i z que puede emplear en la reduccion de sus
recursos ajenos, disminuyendo su riesgo financiero. Esta operacion se realiza con bastante
frecuencia en las compras apalancadas de empresas.

— CAPITAL RIESGO .- Cuando una empresa (generalmenie de pequedo o mediano tamafio)
Se encuentra con problemas de consecucidn de recursos financieros para llevar a cabo la
viabilidad futura de una idea. o cuando es necesano financiar una adquisicién apalancada, se
puede recuflrir a una empresa capital-nesgo. Este tipo de financiacién consiste en ta apuestia
temporal y minoritana por empresa innovadoras, para ello la sociedad de capital-nesgo
adguiere parte de las acciones de 1as MISMAas. con lo Que proporciona wura inyeccion financiera
Necesana para alimentar el desarrollo dei negocio, pretendiendso obtener CoOMo COMPensacton



unas plusvatias. via ganancias de capital. por el elevado Nnesgo asumido y |a larga espera
exigida.

Las fases del ciclo de financiacion mediante capital-nesgao son:
a) Contactos previos

b) Estudio del proyecto e iInversion

¢) Seguimiento y asesoramiento

d) Desinversion o salkda

La labor de 1a Ingenieria linanciera se desarrolla en la fase del estudio del proyecto e
inversidon. al disefiarse el comunto de instrumentos financieros en los que Matenalizara la
inversion da 1a empresa de capilai-nesgo  Entre éstos incluirernos a las acciones ordinanas,
acciones preferentes. obhigaciones converlibles, préstamos, participativos. etc

— CONVERSION DE DEUDA .- Cuando una empresa se encuentra en el umbral de la
suspensidn de pagos debido a que su estruciura financiera esta totaimente desequilibrada de
las deudas, 10 cual, undo a una coyuntura econdmica nada favorable, hace que e sea
imposibie hacer trente no ya a la amomzacién de las MIsmMas, sino inciuso al pago de Ios
intereses, puede intentar la conversidn de parte de Sus recursos financieros a)eNos en Propios.

Esto no es nada facil debido a que :1mphica una negociacidn bastante dura con sus
acreedores, 10S cuales se van a convertir en accionisias y, con toda probabihdad. tendran la
mayoria del capital social de la empresa y, por ende. 1a capacidad de decisién necesana para
que , ésta tome el rumbo deseado por ellos

— FINANCIACION DE PROYECTOS - Una operacidon que puede ser tomada como ejfemplo
de Ingenieria iera es fa fin iGN de pr }

y corr

El objetivo de este caso es el de conseguir el maximo de financiaciéon para un proyecto
con el minimo compromiso sobre 10s activos de la empresa. Se trala de aistar el proyecto det
resto de actividades de 1a empresa, de manera que el propio proyecto sea el generanie de 1a
financiacién. Como se puede apreciar, no es un cometido fici, pues en PANCIPIO € Unico
respaldo seria el cumplimiento de 1as expectativas de éxito que se tengan sobre el mismo. Y
es en ese momento cuando entra la ingenieria Financiera, ajustando los flujos de pagos de la
deuda a los flujos de cobros previstos, combinando créditos, obligaciones y acciones, eligiendo
aquellos mercados y, por tanto, monedas mas favorabies,. creando un entramado de swaps,
opciones y futuros de forma qQue se ofrezcan garantias a los prestamistas y al mismo iempo se
limiten 10s nesgos, y todo elioc contermnplando globalmente ei proyecto en el iempo (a io largo
de toda su vida) y en el espacio

e



— PRODUCTOS FINANCIEROS NORMALIZADOS .- Algunas operaciones de ingenieria

en - u & han

convertido 8 Su vez en Productos financieros NOMalizados, entre elios podemos destacsr los
siguientesa:

a) Productos basados en deuds: bonos cupdn cero, titulos del tesoro separsbies,
bonos de tipo sjustable y fiotante, bonos de oferta ajt
esurodivisas, etc.

en

) on . @CCiones pf con tipo aj con
conversion sjustabile, con ttulo con tipo
P on titulos

un punto, etc.

tibies: preferentes canjeables por
obligaciones convenibies, deuda convertibie con tipo ajustable, deuds convertibie con
cupbn cero, eic.

— OTROS PRODUCTOS FINANCIEROS .- otros pn financieros, los cuales
s6l0 mencionaremos, como $on :
@) Opcion asiMics b) Capcion
c€) Opcién lookback d) Cap escslonado
@) Opcion nc & piazo con descuento
Todos estos b estan

para el apoyo de |la ingenieria

y poder un Mejor servicio a las empresas que asi lo solicite .



CAPITULO V

PRESUPUESTOS
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OBJETIVO : Ef ta de presupuestos y usari técnicas y

CONTENIDO TEMATICO :

V.1 Definicién y del pr

v.2 P 1@St0S Vi, v

V.3 Principios y técnicas presupuestales

V.4 Presi ieros o fir pro-forma

V.8 Simulacién de un sistema presupuestal



V.1 DEFINICION Y NATURALEZA DEL PRESUPUESTO

El presupuesto es una pane de un proceso mas amphio, el cual engloba la planeacion y
el control de 1a empresa. El proceso presupuesial snciuye un plan Que detatle los ingresos y la
forma en que se gastaran 10s fondos en mano de obra, matenales, trenes de capual, etc, Asi

como una serie de revisiones periddicas en las que s« comparan 1as cifras presupuestadas con
las cifras reales.

De esta manera, el proceso presupuestal es una heframienta Que se usa tanto para la
planeacién como para el control

Dependiendo de la empresa, pueden tormularse pianes para 10s meses pProximos, para
el affo siguiente, para los cinco afios siQuientes. y aun para plazos Mas prolongados. Asi, el
Proceso presupuestal es un método pard mejorar las operaciones y no debe concetirse como
un instrumento para himaar l0s gastos. en vez de ello, debe visualizarse COMo una herramienia
para obtener el uso mMas productivo y rentable de los recursos de la empresa.

E! proceso presupuestal mejora la coordinacion intema, tas decisiones para cada
producto en cada fase y nivel—invesugacion, ingenieria. produccion, mercadotecnia. personal
finanzas—tienen un WMpaclo sobre las ulihdades de 1a empresa. La coordinacion y el control
son ia esencia de 1a planeacion de 1as utilidades. y el sistema presupuestal proporciona un
panorama inlegrado de tas operaciones de 1a empresa comao un todo

DIAGRAMA DEL CONTROL PRESUPUESTAL

METAS Y OBJETIVOS CORPORATIVOS
PLAN CORPORATIVO A LARGO PLAZO
PRONOSTICO DE VENTAS A LARGO PLAZO
ESTRATEGIA DE LA VARIEDAD DE PRODUCTOS
PRONOSTICO DE VENTAS A CORTO PLAZO

]

de N F -Politicas de - Politdcas de control
-Presupucsto de i én v de Fi
|Prodnccion ¥ de A i - de

P de N P General Producios
-Presupuesto de Persoanl ~F de - P de - P de las
-Presupuesto de Gastos Ventas Imesugacion Sucursales
de Capital - P dct - P R 1
Personal Ejecutno

ESTADOS FINANCIEROS PRESUPUESTADOS
FLUJOS DE EFECTIVO
(Presupuesto de Efectivo)

ESTADO DE RESULTADOS
BALANCE GENERAL

]



V.2 FRESUPUESTOS VIABLES Y FIABLES

La pl. 101 a @5 una 1é

qQue reune un conjuMo de Métodos.,
instrumentos y objetivos con el Nin de estabiecer en una empresa Pronastiicos y metas

econdémicas y financieras por alcanzar, tomando en cuenta los medios que se lienen y 105 que
se requieren para lograro.

También puede decirse en forMma MAas simpie que la planeacién inanciera es un
procedimiento en tres fases para decidir que acciones se deben reahzar en 10 fuluro para lograr
10s objetivos trazados : planear |0 Que se Quiere hacer, llevar a cabo lo planeado, y venfiicar 1a
eficiencia de cOMo se 1zo . La planeacion financiera atravéz de un presupuesto dara a la
empresa una coordinacon general de su tuncnamiento

Para planear 10 Que se quiere hacer se tienen gue determinar 1os objetivos, y 10S
cursos de accidn que han de tomarse, seleccionando y evaluando cull sera ta mejor opcidn
para el logro de los objetivos propuestos, bajo Que politicas de empresa | conque

procedimientos y ba)o Que programas. De esta manera. se reahzan vanos presupuestos que
sOn viables para alcanzar dichos objetivos.

Una vez que fueron terminados y evaluados, se elige s6l0 uno de es510s presupuestios,

conformando de ésta torma el presupuesio mas fiable y el cual garantizara la mejor eficiencia
operaci de ta

£s oportuno mencionar, que dicha planeacion financiera, debe involucrar a todos 10s
departamentos de |a empresa, para que aporten y se comprometan con el desarrolio y buen
e i to del pi qQue ehgieron .

En resumen, 10sS presupuesios viables son aquellos Que se realizan para lograr los
bjeti pr pudiendo ser mas de dos presupuestos .

El presupuesto fiable, es aquel Que una vez evaluado el mejor presupuesto viadle,
Qarantizard la cperacion de la empresa .

€STA TESIS NO BFBE
SAUB DE LA BIBLIOIECA



V.3 PRINCIPIOS Y TECNICAS PRESUPUESTALES

Las técnicas presupuestales se dividen en dos grandes grupos : las técnicas no
de presupt ? de capital y 1as técnicas elaboradas de presupuestacion de

capital.

las técnicas no elaboradas de presupuestacion de capsdal no consideran de
manera explicita el valor temporai del dinero mediante descuento de los fly;os de efectivo para
hallar el valor presante. Son dos 1as técnicas o métodos no elaborados de Qque se dispone para
determinar ia aceptabilidad de !as alemativas de gasios de cap«tal. La pnmera consiste en
calcular la tasa promedio de rendimiento, en tanto Que la Sseguncda que se concen'ra en et

cdiculo del penodo de recuperacion de la Invers:én

Se usara un Mismo problema basico para ilustrar tas técnicas presentadas. Tal
problema tiene como sujeto a ala compafia GARLO. la cual esta consideranco dos pProyectos
el pmyaclo A que reqwere de una INversion inicial de $42 000 y el proyecto B. con $45 000 por
et cor las utilidad proyectadas despues de impuestos , asi como {as entradas
de efectivo incrementales relacionadas con ambos proyectos a lo targo de cada uno de sus
cinco aflos de vigencia. son presentados en la 1abla 1. se indican all las utihdades después de

impuestos, al iguai que las entradas promedio de efectivo. Puede observarse en dicha tabla
qQue j0s proyectos presentan pautas de flujos de efectivo ord:narias o convencionales, 10 cual
se da por supuesto en lo que resta de obra.

TASA PROMEDIO DE RENDIMIENTO

dicha tasa se calcula por 10 general, a partir de la informacion de tipo contable. la
definicion de la tasa promedio de rendimiento { TiR ) , para un proyecto dado €S cComo se
itustra a continuacién :

TIR = UTILIDADES PROMEDIO DESPUES DE IMPUESTOS 7 INVERSION PROMEDIO
)

Las utilidades promedio después de imMpuestos se detesTninan sumando las utilidades
después de impuestos esperadas a lo largo de la vida total del proyectio y dividierkio el
resuftado entre el numero de afios que comprende la vida del proyecto. S se trata de una
anualidad, 1as utiidades promedio después de IMmpPuUestos son iguales a ta ganancias de
cualquier afio. La inversion promedio se calcula aividiendo la inversidn inicial entre dos. Asi,
pues, la tasa promedio de rendimiento puede ses INterpretada como fa tasa contable de
rendimiento esperada sobre la inversion.



CRITERIO DE DECISION .- El criteno de decision al que se fecurre cuando se emplea
la tasa promedio g8 rendimiento para realizar decisiones de aceptacidn- rechazo es cormno
sigue : Si la tasa promedio de rendimiento es mayor 0 igual a la tasa promed:o de rendimiento
minima aceptable se acepta el proyecto | de no ser asi se |8 rechaza

EJEMPLO
Las ulihdades promedio esperadas de [0s proyectos A y B en ta tabla 1 son de $5.600y

$5 000, respectivamente. La inversién promedio del proyecto A es de 321 000 ($42000/2) ,y
la del proyecto B es de $22 500 ( 45 000 /7 2). Al dividir tas utilidades promedio después de
impuestos entre la inverss6n promedio, se obtiene la TIR para cada proyecto de

proyecto A = $5 seis00/ $21 000 = 28 67 % . proyecto B = 35 000/ S 22 500 = 22.22%

S la tasa cromedio de rendimiento minima aceptable ge !a compafia Garo es de
24%. el proyecto A seria aceptado. en tanto Gue el proyecto B seria rechazado. Siel
rendimiento Mimmo es de 28%, ambos proyectos geberan ser rechazados S se recurre ala
jerarquizacion a fin de obtener la rentabihdad. se adoptana el proyecto A, ya que tiene una

tasa promedio ae rendimiento mas alta ( 26 67 % vs 22 22% )

TECNICAS ELABORADAS DE PRESUPUESTACION DE CAPITAL - Consderan de
manera explicita el valor temporal del dinero. . Tales técnicas comprenden el valor presente

neto, el indice ge redrtuatxlidad y la TIR

CRITERIO DE DECISION - El cnteno par emplear cuando el VPN se utiliza para
efectuar decisiones de aceptacion-rechazo es comoe sigue - St el VPN >= 80, se acepta el
proyecto, de otro modo se rechaza .Si el VPN es mayor o igual a cero | la empresa percibirg
un rendimiento mayor O igual a su costo de capital, 1o cual comtnbuiIra a ncrementar o
mantener et caudal de los propietanos de |a compaflia .

Ejemnplo : El método del VPN puede ser ilustrado empieando los datos de Ja compafiia
Garlo en la tabla 1, si la empresa tiene un costo de caprtai de 10%, el VPN de 105 proyectos A
y B (anuahdad y flujo mixto . respectivamente) puede calcularse como 0 muestra |a tabla 4.
Los resultados muestran que e! VPN para los proyectos A y B, son, respectivamente, $11 0 74
y $10 914 . Ambos proyectos son aceptados, ya que el VPN de cada uno es mayor Gue Cero.
Si se recurre a la jerarquizacion, empero, ¢l proyecto A seria considerado como supenor, ya
que tiene un VPN mas alto Qque el de B ($11 074 vs 310 914 ) .



INDICE DE REDITUABILIDAD (IR)

El indice de redituabilidad como se indica en !a siguiente ecuacién, se calcula
de ef entre ia i 10N inicial en un proyecto

dividiendo el vaior presente de las

Pl| = valor presente de las entradas de efectivo / inversion inicial

Criterio de decision .- el cnteno por emplear cuando se utiliza et IR para efectuar
decisiones de aceptacion - rechazo es como sigue: si IR>= 1, se acepta el proyecto , de otro
modo s& rechaza. Cuando el IR es mayor o igual a uno, ef VPN es mayor que cero. de tal
suente, l0s métodos del VPN y del IR proporcionan fa misma solucion a las decisiones de

i -r -La i de i0s proy cuyo IR sea mayor o Qual que 1

contribuirdn a incrementar © Mantener el bienestar de los propietanos de la empresa.

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO ( TIR)

Se define como la tasa de descuento que iguala el valor presente de las entradas de
efectivo con fa inversion inicial, haciendo ge tal suerte que VPN = $0 |

Criterio de decision.- si TIR >= costo de capital, se acepta el proyecto, de no sera asi
se rechaza. Este criterio indica si la empresa esta recibiendo, por lo menos . el rendimiento
requendo; asimismeoe, puede saberse si el valor de la empresa se inCrementara o, al menos,

permanecera sin cambios .

La TIR se calcula empleando el método de tanteo ( ensayo y emor ). La determinacion
de la TIR para una anualidad es considerablemente mas sencillo que si se tratase de un flujo

mixto de entradas de efeclivo por operaciones.

V.4 PRESUPUESTOS FINANCIEROS O ESTADOS FINANCIEROS
PROFORMA

El proceso de planeacion de utilidades se concentra en la elaboracidon de los estados
pro-forma, los cuales son estados financieros proyectados - tanto estados de resultados como
balances generales - . La elaboracion de tales estados requiere de una utilizaciéon cuigdagosa
de los procedimientos que suelen emplearse para contabihzar castos, INQresos, gastos,




activos, pasivos y capilal 50C1al Que resultan det nivel anhcipado de ventas de la empresa. Un
procedimiento sencilo para elaborar un estado de resultados pro-forma consiste en echar
mano del método porcentual de ventas el cual consiste en establecer el costo de los bienes
vendidos, los gastos de operacidn y los gastios de Iintereses Como porcentajes de las ventas
proyectadas . también existe un método abreviado y que es el mas comun para ta elaboracion
del balance general pro-forma y es el mMaétodo de calculo - esimacion De acuerdo con este. los
valores de ciertas cuentas del batance general 500 estimadas. €n tanto que otras son
calculadas. Si se agopla éste Método, debe utiizarse el inancamiento extemo como una cifra
de equilibno o batance .

Estado de resultados proforma - Después que se ha desarrollado un presupuesto de
efectivo, se puede formutasr dos estades financieros adicconailes, el estado de resuhltados
proforma y el balance general proforma Estas se preparan segun los incamientos de
contabilidad aceptados. Agui, el pnncipai calcuio que se debe hacer €S el costo de ventas
ajustado, Qque se expiica en el cuadro 8

El estado de resultados proforTma muestra el impacto de tos acontecmientos futuros
sobre el ingreso neto de 1a empresa La comparacion ge 10sS (iNQresos futuros con los ingresos
de penodos antenores indica ias dificultades que S encontrarnan para mantener o para superar
los resultados antenores. Un pronosuco que indique un bajo ingreso nelo debe hacer que 1a

admimistracion aumente 10s esfuerzos de venta y Que intente de manera especial reducir ios
COSIoS.

La ar y la pr 6n ade las dificuttades son dos aspecos que pueden
lograrse mediante un s6hida sistema presupuestat

Balance general proforma - LoS prestamistas se interesan en el balance general

proy: a fin de r ] cudl sera la posicidn financiera de la empresa en el futuro. ta
técnica presupuestal trata de proyecciones a menor plazo, pero en base en los MISMoESs UPaos

alesder entre el volumen de vernas y los requenmientos
asociados de activos.

E!l balance genera! presentado en el cuadro 7. es resultaso de un prondstico mas
detallado y analitico con respecto de las operaciones futuras. E£s ia culminacion iégica det
sistema presupuestal general. La informacion requenda se puede obtener de los balance
Qenerales antencores o se pueden localizar en otros elementos del sistema presupuestal. Por
ejemplo, el saldo inicial de los documentos por pagar es de $3 200

Se ha usado un incremento del efectivo disponible (cuadro 4 renglién 27a) para liquidar
los documentos por pagar. se sufrago una diIsMINucIon de efect.vO Mec:ante un préstamo.

adicional proveriente de un banco comercial.

®3



Las otras partidas nuevas, COmMo las deudas @ targo plazo y el capital comun (cuadro 7
renglones 51 y 52), se loman de |0s balances gonerales antenores.

v.S SIMULACION DE UN SISTEMA PRESUPUESTAL

El sistema presupuestal que se presenta a contiNuacidon proporciona un enfogue
integral. el cual sirve para el estudio de la relacion existente entre la planeacion y el comrol
financiero y 10s procesos presupuostales Que expenmentan la mayor parste de las empresas.

La base de todo sistema presupuestal son 10s prondsthicos de ventas. por 10 que es
necesario que en dicho Prondsuco la informacidn sea o Mas apegado a ja realidad. para que
de este Modo nNo se manejen cifras fuera de la realidad

Un sistema presupuestal incluye

1.- presupuesto de produccion

2.- presupuesto de compras de matenales

3.- estado de resultados proforma o presupuestados
4.- balance general proforma o presupuestados

5.~ pr Jesto de g de

El cuadro 1 esboza el sistema de contabihdad muy resumido. ef cual se ha basado en
el coste estandar por unidad de (0s anticuios vendidos. Ej costo estandar incluye el matenal

directo, la mano de obra directa y los gastos fjos y vanabites de manutactura. Eil costo

esténdar es el costo de 10S arniculos produckios cuando |la empresa opera a un atto nivel de
A4 o las

1es se encuentran cerca de un nivel consderado como normal.
CUADRO 1
Costos estandar tomando como basée un volumen de 1, 000 unidades por mes.

DESCRIPCION UNIDAD
MATERIAL DIRECTO : 2 PIEZAS A $ 1 POR PIEZA $2
MANO DE OBRA DIRECTA '$ 1 Hr A $2 POR HORA $2
GASTOS VARIABLES DE MAFRA $ 1 POR UNIDAD st
GASTOS FiJOS DE MAFRA $ 1.000 POR MES $1
COSTO DE LOS ARTICULOS PROBUCIDOS POR UNIDAD | s6

N4




El presupuesto ilustrativo de produccién (cuadro 2), se basa en el pronastico de ventas
¥ en Jos costos unitanos de procduccién. Se supone que ta empresa mantene sus INventarnos
de articulos terminados a 50% de las ventas del mes siguiente £n cuaiguer mes, 1a empresa
debe producir tas unidades de venta mas el inventano final menos el mivel del inventano
inicial.

Este ejemplo ilustra 1as consecuencias financieras de un aumento en las ventas de
$10 000 por mes a un nuevo nivel de $12 000, a medida que {a producci6n aumenta, el costo
astandar de los articulos producidos también se eleva. Pero el costo estandar de los articutos
producidos aumenta mas rapido de lo gue aumenta los costos reales, porque el costo unitano
de $ B incluye gastos fijos de $1 por unidad Un aumento de una unidad de produccidon en
realidad incrementa los costos totales séio $ 5 5in embargo. ef costo total estimado aumenta
S 8. Se hacen estimaciones del costo de 10s articulos producidos y postenonmente se ajustan
en base a la infraabsorcién 0 la sobreabsorcion de la carga tabnt

Desde luego, al calcular el costo ajustado de los bienes producidos se obtene el
mismo resultado (cuadro 2, linea 9) st se muliplica por $ 5 €l numero de umdades producsdas
para obtener el Costo total variable y se afaden $ 1 000 de costos fijos para determinar el
costo total ajustado de los aniculos producidos.

El dato de los costos ajustado ($ 591 para el pnmer mes) se requiere para el calculo
deil inventario final. Se ha empleado el método de costeo de INventanos conocide como
pomeras entragas primeras salidas. El calculo det inventano final se requiere para elaborar ta
hoja de trabajo (cuadro 8) y Que se usa en el desarrolio del balance general (cuadro 7)

Prasupuesto de compras de materiales.- E! prondstico de compras (cuadro 3)
contiene estimaciones acefca de matenales que Seran necesanocs para llevar a cabo los planes
de produccion, de los costos de los miIsmos (cuadro 1), de 105 inventanos Iniciates y de 1os
requerimientos para el inventaro final

Presupuesto de efectivo.- Este presupuesto que se muestra en el cuadro 4, se
genera a partir de |a informacidn en el presupuesto de compras de rmatenales y de produccion.
En dicho presupuesto sdlo se consideran las entradas de efeclivo provenentes de tas
operaciones, con objeto de enfatizar la 16gica del sistema




Eil pernodo de tres meses que se ha usado en el presupuesto de efectivo, no es
necesanamente el penodo para el cual una empresa debe predecit su flujo de efectivo.
Aunque este periodo coincide con el de noventa dias de los préstamos bancanos Iradicionales,
es mas probable que una empresa uliice un Peroco de seis meses O de un afo

El flujo de efectivo de un penodo es la diferencia emtre las entradas y las salhidas de

corr ientes a ese penodo. En el cuadro 4 para los promedios mensuales de
1980, el efectivo proveniente de tas operaciones $1 200 es la diferencia entre las cuentas por
cobrar que se han realizado $10 000 y el total de desemboiso $ 8 800

Obsérvese, que las cobranzas provenientes de 1as cuentas por cobrar y |10S pagos
correspondientes a las cuentas por pagar dependen de las ventas y de (as compras
comrespondientes a 10s meses precedentes, y no de las ventas actuales

La cifra imponante es el efectivo disponible (0 necesano) El efectivo proveniente de
las operaciones en el pnmer mes de 1981, mas el saldo mscial de efective al micio del mes, da
un total de $ 8 900

E! ingeniero en finanzas ha deternminado que s6io se necestan $ 5 00 para manejar
este nivel de ventas. En consecuencia, ta empresa tendrad un excedente de efectivo de $1 900
al final del mes, y de $ 3 100 al final del tercer mes. £n el balance general proforma, cuadro 7,
sSe supone que estos excedentes de efectivo se usan para hquidar los documentos por pagar.

£1 uso del presupuesto de efectivo es para anhicipar tas fluctuaciones en el nivel de
efectivo. El presupuesto indica la magnitud de 1os flujos de salida de efectivo, asi. en caso

necesario se puede preparar un pian para aobtener fondos adiaonales

En conclusion, 10s cuadros de este ejemplo, presentan un sistema presupuestal

simpli pero P . el cual todos los elememos que se encuentran en un
sistema presupuestal voluminoso y completo de una empresa real

Una persona que entienda la 16gica y el flujo de este sistema podra enfocar un
presupuesto real en una perspectiva adecuada si busca 1as relaciones fundamentales del
sistema, y posteriormente podra aplicar estos patrones a sistemas presupuestales reales,
cualquiera que sea su grado de dificultad.



CUADRO?2 PRESUPUESTO DE PRODUCCION
ESTINACION PARA 1397 , PRIMER TRIMESTRE

CONCEPTO PROMRDIO PRIMBR & SEGUNDO | TRRCER FUENTE DR
RENG MENSUAL19%6 XS L LE] s DATOS
1 VENTAS A § 10 POR UNIDAD 10.000 10,000 12,000 12,000 SUPUESTAS
2 VENTAS EN UNIDADES 1,000 1,000 1.200 1.200 RENGLON 17810
3 | INVENTARIO INICIAL UNIDAD 500 500 800 600 LA 112 DE VENTAS
DEL MES EN CURSO
4 DIFERENCIA (UNIDADES) 500 500 600 600 RENGLON2-3
§ INVENTARIO FINAL 500 600 600 600 LA MITAD DE LAS
VENTAS DEL MES SIG
6 | PRODUCCION EN UNIDADES 1,000 1,100 1,200 1,200 RENGLON 4 + 5

7 COSTO ESTIMADOS DE

LOS ARTICULOS PRODUCIDOS] 6,000 6,600 1.200 7200 RENGLON 6 * $6
ABSORCION DE LA CARGA RENGLONG * §1
8 FABRIL INFRAABSORCION i} 10 200 200 - $1000 DE GASTOS
(O SOBREPRODUCCION)
COSTO AJUSTADO DE LOS FLIOS DE MAFRA.
9 ARTICULOS PRODUCIDOS 6,000 6,500 7,000 1,000 RENGLON7-8
9A | COSTO AJUSTADO X UNIDAD [ 581 583 583 RENGLON9/6
10 | VALOR DE INVENTARIO FINAL 3,000 3,545 3,500 3500 RENGLON 5 * 04

{ARTICULOS TERMINADOS }




CUADRO 3 PRESUPUESTO DE COMPRAS DE MATERIALES
ESTIMACION PARA 1997, PRIMER TRIMESTRE

NOX PRONEDIO PRIMER [ SEGUNDO § TERCER PURNTE DX
RING CONCRPTO MENSUAL1396 MEs LL4] uxg DATOS

111 PRODUCCION EN UNIDADES 1.000 1,100 1.200 1,200 RENGLON 6§

12 |MATERIALES USADOSUNDAD| 2000 2200 [ 2400 | 2400 RENGLON 112
[ MP.INV. FINAL 2200 2400 | 2400 | 2400 REQ DE MP.DEL

MES SIGUIENTE

0 TOTAL 4200 4600 | 4800 [ 4800 RENGLON 12 + 13
15 MP.INV. INICIAL 2,000 220 | 2400 | 2400 [REQDEMPESTEMES
18 COMPRAS DE MP. 2200 2400 | 2400 | 2400 | RENGLON 14-15°S1




CUADROAY

PRESUPUESTO DE EFECTIVO

ESTIMACION PARA 1997, PRIMER TRIMESTRE

PRONEDIO | FRINER | SEGUNDO | TERCER FURNTE DX
RENG CONCEPTO wxnsoaL2996 | g nzs g DATOS
ENTRADAS DR RPRCTIVO
l 17 l CUENTAS POR COBRAR l 10,000 { 10,000 [10,000 ‘ 12,000 1 VTAS DEL MES ANT.
REALIZADAS

SALIDAS DR EFECTIVO

18 CUENTAS POR PAGAR 2,000 2200 2400 2400 COMPRASDEMP
LIQUIDADAS DEL MES ANTERIOR
19 MOD 2,000 2200 2400 2400 RENGLON 6° §2
F MO INDIRECTA 00 100 00 700 SUPUESTAS
A GASTOS VAR DE MAFRA 1,000 1,100 1200 1200 RENGLONG* §1
2 SEGUROS E IMPUESTOS 100 100 100 100 SUPUESTOS
23 | GASTOS GRALES DE ADMON 2500 2,500 2,500 2,500 SUPUESTOS
AU GASTOS DEVIA 500 500 600 600 $% DEL RENGLON 1
25 | TOTAL SALIDAS DE EFECTIVO 8,800 9,300 6,900 0,80 SUMAREN18A 24
26 [ EFECTIVO PROVENIENTE DE 1,200 700 100 2,100 RENGLON 17-25
LAS OPERACIONES
26A | SALDO INICIAL DE EFECTIVO 5,000 6200 6900 7000 MES PRECEDENTE
RENGLON 268
268 | SALDOACUM DE EFECTIVO 6,200 6,900 7000 0,100 RENGLON 26+26A
27 INIVEL DESEADQ DE EFECTIVO! 5,000 5,000 8,000 6,000 50% DE LAS VTAS.
24 EFECTIVO DISPONIBLE
{NECESARIO)ACUMULADO 1.200 1900 1,000 3,100 RENGLON 268-27




CUADRO S

ESTADO DE RESULTADOS PRESUPUESTADOS

ESTIMACION PARA 1997, PRIMER TRIMESTRE

PROMEDIO PRIMRR | SEGUNDO | TERCER PUENTE DE

RENG CONCEPTO MENIUAL1596 L4 s s DATOS

28 VENTAS 18,000 10,000 12000 | 12,000 RENGLON

29 | COSTO DE VTAS AJUSTADO 6,000 6,958 1,045 1.000 RENGLON 40
30 UTILIDAD BRUTA 4000 4045 4955 5,000 RENGLON 28-29
31A IGASTOS GRALES Y DE ADMON 2500 2,500 2500 2500 RENGLON 23
38 GASTOS DE VENTAS 500 500 800 800 §% DEL RENGLON 1
R GASTOS TOTALES 3000 3,000 3100 3,100 RENGLON 31A+318
33 | UTIL NETA ANTES DE IMP. 1,000 1,045 1,855 1,900 RENGLON 30-32
A IMPUESTOS FEDERALES 500 52 921 950 50% DE RENGLON 33
3 UTILIDAD NETA DESPUES 500 [rd] 927 950 RENGLON 33-34

OE IMPUESTOS




CUADRO 6

ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA

ESTIMACION PARA 1997, PRIMER TRIMESTRE

won PRONEDIO PRINER | SEGUNDO | TERCER FURNTR DR
RBNG CONCEBRTO MINSUAL1956 L) | s DATOS
3% | COSTODE LOS ARTICULOS 6,000 6500 7,000 7,000 RENGLON 9
PRODUCIDOS: AJUSTADO
ki MAS: INVINICIAL 3,000 3,000 3545 3,500 RENGLON 10 CON
RETRASO DE UN MES
3 SUMA 9,000 9,500 10,545 | 10,500
39 MENOS: INV FINAL 3,000 3545 3,500 3,500 RENGLON 10
40 | COSTODELOS ARTICULOS
VENDIDOS AJUSTADO 6,000 §.959 1,045 1,000 RENGLON 38-39




CUADRO?

BALANCE GENERAL PROFORMA

ESTIMACION PARA 1997, PRIMER TRIMESTRE,

NOX CONCEPTO PROMEDIQ PRINER SEGUNDO § TERCIR FUENTE DB
RENG KHENSUAL1996 MRS WES MBS DATOS
ACTIVOS
o] EFECTIVO ]| soc0 ] 5000 ] 6000 | 6000 |  RENGLON2T |
42 VALORSS DRL GOBIBRNO:
[[43 ] CUENTAS X COBRARNETO | 10000 T 10.000 [ 12000 [ 12000 ] VTASMESENCURSO |
INVENTARIOS :
[a ] MATERIA PRIMA [ 2200 T 2400 [ 2400 | 2400 | RENGIONT3 |
[ | ARTICULOSTERMINADOS | 3000 | 355 | 3500 | 3500 | RENGLON10 |
45 ACTIVOS CIRCULANTES 20 200 20945 | 23500 [ 23900 | TOTALDE41AL44
[ ACTINOFIIO NETO 80,000 79600 | 79600 | 79400 $80 000 -$200
DE DEPREC X MES
47 ACTIVOS TOTALES 100,200 100745 | 103500 | 103,300 TOTAL DE 45+46
PASIVOS
[ CUENTAS X PAGAR 2.200 2400 2400 | 2400 COMPRAS DEMP.
RENGLON 16
49 | DOCUMENTOS X PAGAR 2.000 1,300 2,200 100 $3,200- 27A
50 PROVISIONES PARA EL 500 1,023 1950 | 2900 | ACUMULDELREN34
IMPU FED SOBRE INGRESOS
51 DEUDA A LARGO PLAZO 25,000 25000 | 25000 | 25.000 SUPUESTA
52 CAPITAL COMUN 50,000 50000 | 50.000 | 50,000 SUPUESTA
53 | UTRIDADES RETENIDAS 20,500 2023 | 21850 | 22900 | ACUMULDELREN3S
MAS $20 000
54 TOTAL DE DERECHOS 100,200 100.745 | 103500 | 103,300 SUMA DE 48 + 53
SOBRE LOS ACTIVOS




CAPITULO VT

EVALUACION FINANCIERA BAJO CONDICIONES DE INCERTIDUMBRE

88




OBJETIVO : El alumno practicara una evaluacion financiera considerando la ncertidumbre y

nesgos financieros .
CONTENIDO TEMATICO :

VI.1 VALOR TEMPORAL DE LOS RECURSOS FINANCIEROS
V1.2 LA INCERTIDUMBRE Y RIESGO FINANCIERO

VI3 PRINCIPALES CRITEROS DE EVALUACION FINANCIERA BAJO CONDICIONES DE
INCERTIDUMBRE
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V1.1 VALOR TEMPORAL DE LOS RECURSOS FINANCIEROS

Se sabe que el dinero disminuye el valor real con el tempo, a una tasa
aproximadamente al nivel de inflacién vigente. Esto implhca que cualquier método de anahis:ss
ompleado, para una evaluacion financiera, debe tomar en cuenta el valtofr real del dinero a
través del tiempo.

También se analizaran las ventajas y desventajas de los matodos de analisis que no
toman en cuenta este echo.

VALOR PRESENTE NETO (VPN).- El estado de resultados proforma permne
obtener los flujos Netos de efectivo (FNE), y éstos permsten reatizar 1a evaluacién econémica.

Cuando se hacen calculos de pasar, en forma equivalente, dinero del presente al
futuro, se utiliza una " de INterés o Je creciuTento del GINEroD. Pero cuando se requsere pasar
cantidades futuras al presente, COMO en este caso, Se usSa una tasa de descuento, llamada asi
pomue aescuenta el valor del dinero en el futuro a su equrvalente en el presente y a los flujos
traidos a tempo cero se les lama flujos gdescontados

La definicién de VPN estara dada por. sumar los flujos descontados en el presente y
restar la inversién inicial, equivale a comparar todas las ganancias esperadas contra todos fos
desembolsos necesarios para producir €5as Qananc:as, en 1émInos de su vaior equivalente en
este momento o tiempo cero.

Es ciaro que para aceptar una inversion, las ganancias deberan ser mayor gue los
desembolsos. lo cual dara por resultado Que el VPN sea mayor que cero  Para calcular el VPN
se utiliza ila TMAR.

Asi, con un VPN = 0 no se aumenta el patnmonio de [a empresa durante ef honzonte
de ptaneacién estudiado. si la TMAR es igual at promedio de la inflaciéon en ese penodo. Pero
aunque VPN = D, habria un aumento en el patnmonio si la TMAR aplicado para calcularto
fuera superior a la tasa inflacionana promedio de ese penodo.
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Por otro lado si el VPN > 0, esto implica una ganancia extra después de ganar la
TMAR aplicada a |0 ltargo del penodo ado. Esto i la impornancia de seleccionar
una TMAR adecusds

La formuia del VPN se presenta a continuacion :
1 2 3 n

1.~ VPN e P eFNEL /(1+1)*FNE 2/ (19) ¢« FNE 1/ (1¢i) e FNE n/ (1+})

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR).- La TIR se define como |a tasa de
descuento que hece qQue el VPN sea igual a cero, o bien, es |a tasa que iguala |a suma de los
fNlujos alai inicial.

Es ciaro que si el VIPN = 0 s6l0 se estard ganando Ia tasa de descuento apiicada, o
ses la TMAR. y un pr debers Se con este criteno, ya que se esth ganando lo
1a tormuta del VPN, se tiene :

minimo fijadoc como [ ibiend

1 2 3 n
a-- VPN =P o FNE1 7{(1* i) ¢ FNE 2 /(1+i) ¢ FNE 3/ (1%i) * FNE n ¢ VS / (1+i)

Suponpase que con una TMAR de 90 % se calcula e! VPN y oste 8/Toja un valor de
10 millones, con eEto &f proyecio es acepmado, perv o Que interesa conocer @s ol vaior real del
rendimiento del GinNero an esa inversion. Para saber lo se usa la 6n 2 y sa deja
como incognita la i. Se determina por medio de tanteos, hasta que la | haga igual la suma de
los Nujos descomMados, 8 Ia inversion inicial P; es decir, se hace variar |a i hasta Que satisfaga
s de ésta tal i6n permite el valor real de Ia inversion.

Se le tama Tass de i que supone que el dinero Que e gana
afo con afio 3@ reinviernte sn su totaliaad. E!l crternio que se utiliza para |8 aceptacion de 1a TIR
e3, si ésta es Mayor que TMAR aceéptese .

USO DE FLUJOS CONSTANTES Y FLUJOS INFLADOS PARA EL CALCULO DE LA TiR

Hay que considerar que es poco p! . al en Méxi Que un costo de
un afio, y a partir del segundo afio que aumenten, suponer lo

per
contrano, seria inadecusdo.

La primera constderacidn, que hay que tener es que |a INversidn que s5e tomMa en cuenta para
catcutar la TIR es sdlo la inversion de activos fijos.
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CALCULO DE TIR CON FINANCIAMIENTO - Los fiujos nelos de efectivo (FNE). cambian de
una 1 sin fi 1o a otra situacién con financiamiento. Al hacer |a determinacion
de la TIR habiendo pedido un préstamo, habrs Que hacer ciertas consideraciones.

La pnmera es que el de que se i 4 serd con flujos y costos
Inflados, ya que 8s10s se encuentran influidos por 10s iMereses pagados (costos financieros),
pues |8 tass de!t p no, casi direct. de |la tasa inflacionana urgente en el

momento del préstamo.

L.a segunda consideracion, es que para caicular 1a TIR, Ia inversién prevista ya no es
toda la inversion fijs, sino que serd necesario restar a 1a inversion total la cantidad prestada.

A esta TIR en ocasiones se le llama TIR social para diferenciania de la TIR del
empresario. Se le llama TIR social porque surge cuando los fondos de una institucion de
créadnto se dingen con tasas preferenciales porque es un costo de oportunicdad para la sociedad,
ya que estos fondos se podrfian utilizar en una opcién diferente y por €50 dan ongen a la
liamada TIR social.

La TIR de! empresario es tan simple como cons:derar Que él aporta todos 10s tondos
Neceasaios Para su propia empresa; es decir, no hay financiamento.

Normalmente 1a TIR social seré mayor que la TIR del ermpresarno, esto es l6gico, ya
que el empresario utiliza un dinero Mas caro Que el suyo, haciendo por este motivo et aumento
de la rentabilidad de su capital.

Como nota final se puede decir que si TIR > TMAR sin niento, se el
Proyecto siempre y ol capital P . S8 Mmenor que el costo de capital
propio, esto es, s6io si se utiliza dinero mas barato.




V1.2 LA INCERTIDUMBRE Y RIESGO FINANCIERO

Dos problemas fundamentales estan presentes en toda propuesta de inversion. EI
primero se refiere a 1a conversion de los lujos de efectivo fuluros de acuerdo a cualquiera de
1038 criternos econdmicos mas utihzados (valor presenie neto VPN, tasa intema de rendimiento
TIR, etc.), y el segundo al entenduniento de ia incermidumbre

€I segundo problema es de mayor iImponancia pero ha recibido menos atencion que el
primero, cuando una propuesta de inversidén es anualizada. se recormenda, incluir en el
analisis aiguna vanable o medida que considere el nesgo inherente de la propuesta evaluada

A continuacién, se estudiaran algunos conceptos que se utizan en la evaluacion

financiera.

TMAR .- Antes de invertir, UNa persona siempre hiene en Mente unNa tasa Minima de ganancia
sobre la inversion propuesta. se le llama TMAR. y se calcula de ia siguiente manera

TMAR = i[NDICE INFLACIONARIC + PREMIO AL RIESGO

Esto significa que ta TMAR que un inversionista le pedira a una inversion debe
calcularta sumando dos factores : pnmer, debe Ser tal su ganancia, que compensae |10s efectos
inflacionanos, y segundo, debe ser un premio o sobretasa por amesgar su dinero en
determinada inversion. El pnmer término de [a formuia debe ser el promedio del indice
inflacionano pronosticado para los afos en que se este evaluando. Los pronésticos pueden sef
proporcionados por el Banco de México.

Para cailcular el segundo térmmino de la férmula, el cudl representa un premio al nesgo,
considerado cComo la tasa de crecimiento real detl dinero invertido, debe ser de entre 10y 15 %

Esto no es totalmente satisfactono, ya que su valor depende del nesgo en que se
incurra al hacer esa inversion, y de hecho, cada inversiéon es gistinta.

Otro de los conceptos que Se debe considerar en 1a evaluacidn, es el financiamiento.
una empresa esta financiada cuando ha pedido capital en préstarmo, para cubnr cualquiera de
sus i ecor i Cuando se pide un préstamo, extsten cuatro formas generales

de pagario.



1.- Pago de capita!l e intereses al final del plazo, pues s6lo aparecer al final de ese
pecodo el pago de una suma total, que es:

PAGO DE FIN DE ANO = PAGO A PRINCIPAL + INTERESES

Si se designa 8 F a esa suma futura por pagar, a P como la cantidad prestada u
otorgada en el presente (liempo cero); a "i* como el Interés cargado al préstamo, y @ "n” como
el nGmero de pernodos o alos Nnecesanos para cubsir el préstamo, la férmula empleada es:

n
FRn=P(1+i)

2.- Pago de interés al final de cada afio y todo el capital al final del quinto ato. En
este caso debe hacerse una 1abla de ia deuda, donde se muestra el pago afo con afio, tanto
de capital como de interés. (ver programa al final del capdulo)

3.- Pago de cantdades iguales al final de cada uno de los afos. Para hacer este

célculo pnmero es Nnecasano determinar el monto de la cantidad 1gual Que se pagara cada
afo. Para ello se empiea 1a formula

n
iC1e i)
A =

n
C1+i) -1

4.- Pago de intereses y una parte proporcional del capital al final de cada uno de ios afos,

Para ejempiificar tas férmulas antenores veamos el siguiente ejemplo:

Al iniciar sus opemciones, una empresa X, pide prestados $ 20,000 a un banco, con
una tasa preferencial de interés de 38 % y le conceden 3 afios para pagario . El interés que se
paga se capitaliza anuaimente sobre saldes insolutlos. A continuacion se presentan 10s
4 métodos sobre cOMO pagar la deuda, asi como la forma de calcular cada uno.

4] 5
1.- F=P(1+1i) = 20,000(1+038) = 52, 561

Oe esta suma s610 $ 20,000 corresponden al pago de capital o pnncipal , y S 32,581 al
pago de intereses .
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2.- pago de interés al final de cada af\o y todo el capual al finai del 3 er. afo .

ANO INTERES PAGO FIN DE ANO | DEUDA DESPUES DE PAGO
o 20 000
1 7 800 7 800 20 000
2 7600 7 600 20 000
3 7 800 27 800 [
TOTAL 42 BOO

3.- Pago de cantidades iQuales afto con afio

n
i1+
A = P

n
(1+i) -1

3 3
A= 20000{(038(1+038)7/ ((1+038)-1) = 12, 329

Con esto se construye la siguiente tabla

A 8 8-A=C < - 20,000
ANO INTERES PAGO FIN DE ANO | PAGO A PRINCIPAL | DEUDA DESPUES DE PAGO
o 20 000
1 7 600 12329 4729 15271
2 5 803 12 329 6 526 B 745
3 3 323 12 329 9 006 - 281
TOTAL 38 987 20 261

4.- Pago de intereses y una parte proporcional del capital ( 35 % cada afo ) al final de cada
uno de los S afios , 10s intereses pagados son sobre saldos insolutos.

ANO INTERES | PAGO A PRINCIPAL | PAGO ANUAL | DEUDA DESPUES DE PAGO
o 20 000
1 7 600 7 000 14 600 13 000
2 4 940 7 000 11 940 8 000
3 2280 7 000 9 280 -1 000
TOTAL 14 B20 21 000 35 820 a8 000

El método ¢e pago que eli)a una empresa dependera de la TIR que este ganando




VI.3 PRINCIPALES CRITElilOS DE EVALUACION FINANCIERA BAJO
CONDICIONES DE INCERTIDUMBRE

La consideracion del nesgo an la evaluacidon de una propuesta oo inversion, se puede
definir como el proceso de desarroliar ta distribucién de probabiidad de alguno de los crntenos
econémicos 0 medidas de MéNIos ya conocklos.

Generatmente, las distnbuciones de probabilidad que mas comunmente Se obtienen
&n una evaluacidén, comesponden al VPN y TIR. Sin embargo, para determminar ias
distnbuciones de probabiidad de estas bases de Comparacion, se requrere conocer las
distnbucrones de probabilidad de los elermentos InCienos del proyecto, como lo Son | ta vida,
los lujos de efectivo, la tasa de interes, los cambios en la pandad, las tasas de inflacion, etc

Recientemente, el analisis de nesgo ha ganado una gran aceptacién en muchas
industnas. las cuales lo consideran en |la evaluacion de nuevas pPropuestas de inversion y en |la

planeacion estratégica. de coro, mediano, y largo plazo

El analisis de nesgo o probabilistico fue desarroliado para tomar en cuenta la
inceridumbre que generaimente se (iene con respecto a las vanables que determinan los Nlujos
netos de efectivo de un proyecto de mnversidon. Esta incentidumbtre normalmente es expresada

por medio de distnbuciones de probabilidad

Las distnbuciones de probabilidad de las vanabies aleatonas generaimente se
desarrollan en base a probabihdades subjetrvas. Tipicamente, entre mas alejado este un evento
del presente, mas inceridumbre habrd con respecto al resultado del musmo.

Por consiguiente, si la vanancia es una med:da de 1a incertidumbre, es l0giCo esperar
que las variancias de las distnbuciones de probabihidad crezcan con el iempo.

Entre las distribuciones de probabilidad tedncas mas comunmente utihzados en el
anailisis de nesgo se pueden mencionar, la distribucion normal, y la distnbucién tnangular.

Un breve resumen es presentado a continuaciéon



DISTRIBUCION NORMAL - La distribucion nonmal es, la base de |a teoria estadistica.

Una variable aleatoria X se& dice que tiene una distribuciOn noMNal con parametros

(-o>>p<+x)y o>0 sitenelafuncidon densidad dada en 1a ecuacion .
1 “Va((x—=u)lo *
Hx) = e @ R v}
ev2=n
Algunas propiedades de 1a distnbucion normal son ©

a) f(x) >= O para toda x

B)Lim f(x) = 0,y Lim f(x}=0
XA * oo xd - x

S {x*+p)y=J{(x-u)}

La propiedad (a) es requerida por todas \as dge pr ¥ lap

{c) Indica que |a densidad o5 SiMétnca, sobre . .

Por otra pane la media y la vanancia de la disinbucion normal son

o x ~%A((x-w)to )?
E(x) = § e ax =p ...
.= ov2n
y
+ = 1 -%((x=—u)lo))?

VAR (x) = | (X-p)? - ax = c?...®

- g<2n



Debido a que (8 distribucion nomal solamente se puede integrar por métodos
numaéncas, es convenients hacer un cambio de vanable que facilite i0s calculos de

probabtilidad. Dicho cambio de variabie es :

Z=(X-pu)lo

Esta transforrnacion hace posible que la evaiuacién de probabilidad sea independients
deu yde a . Con esta transformacion, la aistnbucidn onginal se convierte en
1 -Z*’2
(z) = +mecZ < ™
ov2n

La cual tene una media de 0 y una vanancia de 1, esto es, Z ~ N (D,1). y esta vanable
se dice que sigue una distnbucion nommal estandar. La ventaja de esta distnbucion es Que ha
sido tabulada y sus resuft aios se encuentran disponibles en cualquier litro de estadistica

DISTRIBUCION TRIANGULAR .- La distribucién triangular al igual Que la distnbucion
al introducir el riesgo en Moyectos de Inversion y caminos

] son nente
criticos (PERT). Ambas distribuciones s& basan en una estimacion pesimista, una mas

probable y una optimista.

Sin embargo, la distnbucidon tnangular por su sencillez es mas f faciimente
comprendida por el analista y por las personas encargadas de interpretar los resuttados det

estudio.
Asi, la distribucion triangular esta daca por la siguiente ecuacion

2
(x-a) , para a<=x<=b

(c-a)(b-a)
Rx) = L.
2
{(x-c) . para be<=x<=c¢

{c-a)(c-b)

0
bl




La media y Ia vanancia estan dadas por :

a 2x(x ~ 8) Ax c -2x(x - C)dx 1

E(x) = | + = —— (a+b+c)
b (c-a)b-a) b {(c- a)(c-b) 3
a 2x* (x - &) dx €  -2x* (x - CXdIx

VAR(x) = | +f + (( 1/3(a+b+c)) ?
b (c - a}{b - a) b (c-a)(c-b)

= 1/18 (a* «+ D® + c* -ab -ac -bc)

. (8)

Cuando la distribuciéon tnangular es simeétnca, o sea, b= (a + c) /2 las férmulas anteriores

Se convierten en :

®) a+c
E(X) = ——— = b
2
)
1
VAR (X) = — (c-a)?
24

DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD DEL VPN .- El VPN de una propuesta de

inversion sin considerar ia inflacion, se calcula de acuerdo a 1a siguiente expresién:

Qo)

os



La expresion 10 puede ser expresada como :

an
1 1 1
VPN =-X0 + —— X1 ¢ —u- X2+, ... » n Xn
(1 +0) (1eH?* -+
donde X = FNE ; perosi :
2
-1 si n=«0
cn =
1
n
(LI
Entonces Ia ecuacitn 11 se conviente en :
a3
VPN =COX0 +C1 X1+ ..+CnXn
De acuerdo a las ecuaciones 11 y 13 el VPN en lugar de ser . @5 una
ia. Por consi e, para pr oe evaluar un proy . el p usuat

sera determinar ia media y 1a variancia del VPN. Puesto que el valor esperado ge una suma
de variables alestorias es dado por |a surma de valores esperados de cada variabie, entonces,

¢l valor esperaic del VPN vendria dado por :

e
n n
E(VPN) = T CiE(X) = T Cju
j=o0 j=o0




A la expresion anterior se le conoce como VPN. Es conveniente mencionar que al
comparar altemativas, se tiende a seleccionar aquelias cuyas e! valor del VPN es maximo, sin
embargo, No todos los empresanos tienen el MIsMo comportamiento hacia el nesgo. Algunas
personas prefieren sacrificar utilidsdes a cambio de reducir el nesgo del proyecto.

Por uitimo 1a vanancia de! VPN esta dada por:

as)
n n
VAR(VPN) = T Cj* = T af
i~0 1=0

Por otro lado. hay que considerar que las vanabies aleatorias FNE no sean
independientes (los FNE de un penodo a otro estan correlacionadas). Para esta nueva
situacion, la ecuacion 15 se transforma en :

(18)
n n~1 n
VAR(VPN)= ¥ Cj* @j*+2 ¥ X Cj Ck Cov (X}, Xk)
=0 =0 k= je1

y e! VPN sigue siendo dada por 14,

Esta s# 4n no es muy uti enia i a: 1) la falta de informacion
de las ias FNE, dificulta el calculo de los tes de i
() y por ende la evaluacion de la matriz de covananza; y 2) no se puede determninar con
Pr Ia distr on de P ilidad del VPN, por io que la evaluacion de probabilidades se

¥y no ser

m



Para estos casos la Unica altemativa sera la desigualdad de TCHEBYCHEFF.
En &l caso de tomar en cuenta la inflacién, tas ecuaciones 14 y 15 siguen siendo vilidas,
s6lo que el factor Cj vendria dado por:

an
-1 S j= 0O

si )=12,....n

U i
(1+1) (1+y)

Para asimilar la teoria, se presentan dos ejemplos

EJEMPLO : Suponga que cierta empresa desea analizar un proyecto de inversion
que promete generar 10s flujos de efectivo probabilisticos mostrados en ta tabla siguiente.
También, considere que 105 flujos de efectivo de un pernodo a oiro son independienies.
Finalmente, considere Que esta empresa utiiza una TREMA de 20 % para evaluar proyectos
de inversion.

TABLA 1 FLUJOS DE EFECTIVO TRIANGULARES

ESTIMACION ESTIMACION MAS ESTIMACION
ANO PESIMISTA PROBABLE OPTIMISTA
[ - 140 -100 -80
1 30 40 60
2 as 40 45
3 30 40 50
4 25 35 45
5 20 40 80

Para la informacion mostrada en !a tabla 1 pnmeramente se obtienen la media y (a
variancia de los flu)os de efectivo para cada periodo. Para este propdsilo, se utilizan tas
ecuaciones 6 y 7 presentadas antenormente . Enseguida aphicando 1a ecuacitn 15 y 16 se

obtiene el valor esperado y la vanancia del valor presente . Los resultados de estos calculos
aparecen en la tabla 2
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TABLA 2

afo C) ) E(VPN) Cy aj VAR( VPN )
o -1.00 107 -107 1.00 158 156
1 0.83 43 368 O 88 39 27
2 0.69 40 27 O 48 4 2
3 0.57 40 23 033 17 E)
4 0.48 as 17 0.23 17 4
S5 0.40 40 18 0.18 87 10
12 204

Como se puede observar en la tabla 2, el valor esperado del valor presente neto es 12
Yy su vanancia es 204, Para anahzar la aceptacidn o rechazo de este proyoedlo, suponga que la
empresa ha mar en r o Que un proyecto es aceptado soclamente si la

probabilidad de que el valor presente sea Mayor Que cero, es de al menos 90 % .

Para getenminar St el proyecto satistace el cnteno de gecision establecido por ta
empresa. a continuacién se evalua la probabiidad de que el valor presente sea mayof que
cero .

P {VPN>0) = P({Z>(0-12)/ 1428 )

= P{Z>-084) = 0.79954 = 79.95 %

Y puesio que esta probabilidad es menor 8 80 %, el proyecto debera ser rechazado.

EJEMPLO : Suponga que cierto grupo industrial desea incursionar en et negocio de la
paileria. Puesto que la demanda es muy (grande en los sitios considerados como clientes
potenciales, suponga que [a planta que se Quiere construir tendra una capacidad de produccion
mucho menor a la demanda de estos clientes, Tambien suponga que la nueva planta enviara
toda su produccién a un sdlo sitio, y ademas, cualquier sitio tiene 1a misma probabilidad de ser
elegido para surtirte su demanda. Como no todos los stios estan i ta rsma
del lugar propuesto para la ubicacién de 1a planta, los flujos de efectivo resultantes serian
diferentes dependiendo del lugar al cual se envie la produccidon. siendo mayores mientras Mas

cercano se encuentre el cliente ( los fletes representan un costo muy importante en 1a
evaluacion del proyecto). Por otra parte considere tambien, Que los flujos de efectivo después
de impuestos a pesos cofrientes de los proximos cinco afios estan uniformemente distnbuidos
entre los siguientes valores : 30,40,50.60,70. Finaimente, consitere que 12 inversion requerida
en la nueva pilanta es de 90, la TREMA que utiliza la empresa es de 20 %, y la tasa de
inflacion promedio anual de 10s proxiMos cinco afos se espera que sea del orgen de 10 %
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jos P(VPN 2 0 ) 2 80 % . ¢ Deberia este proyecto

Si la empresa acepta proy para los
ser aceptado ?
De acuerdo a la informacion presentada, pimeramente se calcula @ continuacién la
media y la variancia de los flujos de efectiuvo de cada periodo :
p) ™ 1/5 ( 30+40+50+60+70) = SO para j= 1,2, ...5
o j= 1/5 (( 30-50) + (40-50) +(50-50) + (60-50) + (70-50)} = 200 paraj=12..5

En seguida, aplicando {as ecuaciones 15 y 16 so obtiene el valor esperado y |a vananca del
valor presente. LoOs resuftados obtenidos Se muestran en la tabla 3

TABLA 3
ANO <) 7 E(VPN) [ P39 VAR({ VPN )]
o 160 0 80 7.00 Gl )

(] 0.76 56 38 057 260 T4
z 957 £ ED) 533 2060 )
3 043 50 2 019 260 38
s 633 50 76 CAE 200 22
5 025 6 13 006 200 72
27 | 252

de que el VPN sea mayor que cero, seria :

Por nte, ia p

P{VPN>0}= P(Z>(0+27)/1587 ) =P {Z>-1.70) = 0.95543 = 9554 %

Y puesto que esta probabilidad es mayor que 80 % , se recomienda que el proyecto sea

emprendido .

103



CAPITULO VI

* FUSIONES Y ADQUISICIONES =




OBJETIVO : El alumno ala de fusionar o adquirir un negocio en funcidon
a la valuscion accionaria que determine de acuerdo a 10s diversos métodos que existen .

TEMARIO :

VILY Valuacién accionarna y valor minimo de referencia

VIL2 Val on pr { valor pr neto )

VIL.3 Multiple precio/valor en libros

Vil.4 Maltipie precio/utilidad



VIl. 1 VALUACION ACCIONARIA Y MINIMO DE REFERENCIA

Entenderemos por fusidn a la disoluciéon de una o vanas sociedades juridicamente

ingdependientes. con el fin de la subsistencia de una o el nacimiento de otra nueva que
fusionadas. Lo antenor implica

absorpe todos los o y ones de las
Ia unidn de propiedad y direcciéon comuan.

La fusion implica Ia disolucion de las socedades mas no su hiquidacion ;. es decir, los
sccionistas no reciben [0S bienes o dinero de Sus AcCIONES, SN0 que recibiIradn acciones
nuevas a cambio de las existentes antes de la fusion.

Comao se ha mencionado, la fusidn puede tormar dos formas

1.- Que nazca una nueva entidad distinta a las qQue se fusionan, disolviéngdose, estas

Gitimas. Esta forma es la que se puede liamar propiamente fusidn,

2.- Que una de las sociedades que se tusionan subsista absorbiendo a las otras, las
cuales desapareceran por disoiucion. A esto se le llama fuSIoN Por INCOrPOracion o absorcion.

La fusion gebe ser decidida por 10S accionistas a través de una asamblea
extraordinara de so0cios, fofMmalizandose por escritura pablica inscnta en el registro publico de
comercio, en la cual se constataran las condiciones del acuerdo relativo y 10s balances
iniciales y finales de cada uha de ias entidades fusionadas. asi como el numero y ciase de
acciones que han de ser entregadas a cada uno de 105 SO0Ci0S O accionistas a cambso de las

ge las fus ad

Previamente, se debe informar a los acreedores de las entidades medianta una
pubiicacién en el diario oficial de la federacion,

En un sentido amplio, las fu son 1ente una forma de expansion de los
la arr on de la c en lineas de productas o

negocios y puede tener COmo oby
bien eliminar competencia, incrementar 10s rendimientos por reduccion de COStos 0 Mejoras
en la habilidad © eficiencia de operacion tanto fabnt y agdministrativa, como de iImpuestos.



El procedimienio mas frecuente, para realizar una fusion, es que una de las empresas
compre en efectivo la mayoria de las acciones de la otra, con un Maximo que no afecte el
numero minimo de accionistas que ordena la ley segun la clase de sociedades de gque se
trate, para que posteriormente sea INcorporaca o absorbida en la fusion.

Las acciones del capital minomano generalmente se adquieren en efectivo a un
precio arbitrano cuando ¢stas aun no estan colizadas en la boisa. Cuando existe en el
mercado un precio por accion, se simplifica su adquisicion.

Otro procedimiento es ofrecer acciones de la compafiia adquinente como pago de jas
acciones Qque se Quieren COMPrar,. en una Proporcion que sea atrachiva. en esta forma las
acciones de la empresa Que se apsorveran se convertiran en acciones de la empresa
adquiriente, con Ia atraccion de convertirse en accionistas de una organizaciOnN Mayor y mas

diversificada. De esta manera, la compafiia adquinente incrementa sus feCUrsos por aumento
de su capital social

En ocasiones se empiea otro procedimiento que consiste en recidbir 10s activos a
cambio de acciones de la empresa superviviente, De esta forma se eliminan todos los
pasivos contingentes que pudieran existir en un futuro, COmMo juicios pendientes, reclamacion
de impuestos, etc., de la empresa que se iquidaria. Este procedinuento es usual y directo,
dado que el objetivo final de 1as fusiones goneraimente es hacer uso de 10S activos y
derechos de la empresa Que se absorbe o incorpora, efectuando ia fusion de hecho pero no
de derecho.

A continuacién se observara un ejemplo

Supongamos que la empresa X desea fusionarse con la empresa Y . De acuerdo ala
siguionte tabla, donde se muestra el resumen financiero del ultimo penodo de doce meses
para ambas empresas . La empresa X cotiza sus acciones en la bolsa, las acciones de la
empresa Y no se negocian publicamente.

Se asume, también, que ambas empresas se dedican a un MIsMo giro. Varias cosas
saltan a la vista al comparar las cifras de la columna A { empresa X) contra las cifras de ia
columna B8 (empresa Y).
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A a8 c

EMPRESA X * A ESA X YA
ANTES DE LA Y FUSIONADA CON
FUSION LA EMPRESA Y
[) VENTAS 1,200 100 % 600 100 % 1,800 100 %
n COSTOS ¥ GASTOS 830 52.5 345 57.5 975 54.2
m UTILIDAD DE 570 47.5 255 42.5 825 45.8
OPEZRACION
(4 GASTOS 120 10.0 a5 158 215 1.9
FINANCIEROS 450 160 28.7 810 339
v IMPUESTOS 225 375 80 133 305 189
w1 UTILIDAD NETA DE 225 18.7 80 133 305 17.0%
IMPUESTOS
v ACTIVOS TOTALES 900 188 % 500 1,400
Vi CAPITAL CONTABLE 500 200 700
3.3 PASIVOS TOTALES 400 300 700
x CAPITAL CONTABRLE aa7 s 160 5475
PROMEDIO DEL
PERIODO
x) RETORNO SOBRE LA 58 % 50 % 55.7 %
INVERSION PROPIA
vi/X
xn NUMERO DE 5 mitiones 1 6 250
ACCIONES EN miton mit
CIRCULACION
XIlt | VALOR EN LIBROS DE 100 200 112
LA ACCION (VIII1 / XIT)
xv UTILIDAD POR 45 80 48.80
ACCION (V1/XID
xv PRECIO DE 352 440 382
MERCADO
xvi RELACION 7.82 veces 5.5 7.82
PRECIO/UTILIDAD veces veces
xvi CREDITO 252 % 120 % 241 %
COMERCIAL
XVill | VALOR TOTAL DE LA 1,760 440 2.385
EMPRESA
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La empresa X es mas grande en todos 105 6rdenes : 50 % Mas grande en ventas
($1.200 millones vs. $800 millones; ranglén 1); 181% mas grande on la utihdad nata
($225 millones vs $80 millones; rengién VI1); 80 % mMas grande en activos totales
($900 millones vs $500 millones renglén VI1); 150% mas grande en inversidn propia
($500 millones vs. $200 millones; renglon Vill).

Adicionaimente, durante el periodo anual de referencia, la empresa X fue mas
rentable que |18 empresa Y: 58% vs. 50% en retomo sobfe a inversidn propia promedio
{ renglon XI).

Y. finatmente. la empresa X presenta un Me)of atractivo margen de utifidad neta a
ventas, de 18.8% vs. 13.3% , en reiacion a la empresa Y (renglon V1),

Con base en las consideraciones antenores. 10S consejeros administrativos de ambas
empresas acuerdan darie un valor a la empresa Y de 55 veces de las utihdades generadas en
el penodo anual Mas reciente. La cifra resuitante es $ 440 millones, o Sea ei resuitado de
multiphcar $ B0 miliones por §. 5. En este sentido, la empresa Y recibe un valor mas pequefio,
an proporcion, que la empresa X, la cual el mercado la valua en 7.82 veces, as decir. $ 352 es
el precio de mercado por accion (rengléon XV).

Por tanto, segun el mercado, el valor total de la empresa X, la cual el mercado la

valia en 7.82 veces. es decir- $ 352 es el precio de mercado por accion (rengion XV) y
5 mi de

en arculacién ( renglén Xil ). Por lanto. segun el mercado, el
valor total de la empresa X, en la fecha Que cofresponde a los datos es de: $ 352 (precio de
mercado por accidén) por $ miliones de acciones = $ 1,760 miliones. Por otra parte. 1a utiliad
neta generada por la empresa X ., en el penodo anual mas reciente, fue de $ 225 millones. Al
dividir $1.760 millones entre $ 225 miliones el resultado es el factor buscado. 7.82 veces .

Habiendo establecido tos valores de ambas empresas en $ 1,760 millones para la
empresa X y en $ 440 millones para la empresa Y, 1a proporcidn basica para el cambio ya
esta dada: la empresa X vale 4 veces mas gue |1a empresa Y. esto €s $1,760 entre
$ 440 millones = 4,

Como resultado de lo antenor, y puesto que la empresa que va a subsistir es la X,
ésta Gltima tiene que emitir un 25% (1 entre 4) Mas de acciones para entregaras a los
accionistas de la empresa Y a cambio de 1a totalidad de sus acciones. De esta forma, los

accionistas de |a empresa Y recibiran acciones de |a nueva empresa ya fusionada .
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La esencia de la operacion se puede ver a través de dos enfogques

VENTAJAS OPERATIVAS . Puesto que {as dos emp se alos (o
tas entre si), es svidente que so pusden lograr

al menos sus son cor
niveles mayores de eficiencia por madio de economias de escala.

VENTAJAS FINA 8. Como de las operativas, 8! pablico
inversionista tiende & ver con buencs ojos la operacion de fusién. En consecuencia, esta cast
assgurado gue el precio del mercado de ia accion de Ia X se a , despuds,

de |a fusion, a un nivel no inferior sl existente antes de Ia Misma, de acuerdo con los dos
parametros mas comunes, Relacion Precio /7 intilidad y Pnma sobre el Valor en Libros.

VII.2 VALUACION RETROSPECTIVA DE UNA ACCION

El valor prospectivo de una accion se determina empieando los principios utilizados
para calcular el VPN de unas inversion . Solamente se retomara el concepto de VPN como
10, & Que el i de éste, fueron discutidos ampliamente
lo Vi,

i yis
en el apartado V1.3 .

r
en el

Si por definicion, ¢ valor actus! (presante) en 14MMINOS MONStarnos de una sums o
inversion futura es : La canmidad que tendria Que invertirse hoy a una tasa de interes
geterminada durante cierto periodo a fin de igualar |a suma futura, entonces el valor
prospeclivo de una accion ae : 1s cantigad en dinero que tendria que invertirse hoy por ta
accién, atactandola por |a tasa de interes correspondiente al periodo { meses, afos, etc.) que
e

vix .3 MULTIPLE PRECIO / VALOR EN LIBROS

Se has on disti i & lo largo de este jo, que
todas Ias empresas se forrman con ¢! objetivo de generar utilidadses ( a un nive! suficientes
para ser rentables ) y crecer a través del tiempo.

En 1a mayoria de los casos, tambien las empresas se han forMado para permancer en
pe a per i, Dentro de este UGHimo objetivo, claro que tanto los fundadores
como los directivos, y en general los empleados de una empresa, tendran Que irse renovando
con el paso de los aftos. Sin embargo, mientra una empreas sea rentable, en condiciones
rentabiles perdurara a través del tiempo, iIndependientemente de que sus integrantes sean

diferentes personas .
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En vista ge lo antenor, NO es muy 16GICO pensar ean el precio de hquidacion ge

compra / verta de acciones. Por otra parte, la determinaciéon detl valor en libros de una

empresa a una fecha determinada puede, en una medida, ser dificil de afirmar con razonable
exactitud.

La i de |os act . elir sobre la renta a pagar sobre cantidades en

compra / venta de activos ( ademas de olros iImpuestos ) y la dificultad en vender cienos

e i para los que existiria un Mercaio NO necesanamente
abundante, hacen que el valor en libros de una empresa sea akgo Muy tentativo y que, por lo

mismo, podria estar sujeto a ajustes significativos al momento de efectivamente iquidar a la
empresa.

Sin embargo, a8 pesar de las Iimitactones antenores del valor en hbros de las
empresas es imponante conocero

Cuando una empresa presenta probiemas de rentabihdad y/o de crecimiento, en 1a
medida que esa situacidn sea percibida por la comunidad bursatl, el precio de la accion
tendera a cotizarse a niveles intenares a su valor en Ibros,

Vil. s MULTIPLE PRECIO / UTILIDAD

Como se menci en la

tr 1 Sel de prnma sobre valor en libros,
casi todas las empresas se han creado como adj o] 0 la generacién de
i En , es natural y 10gico medir el precio de una empresa ( o de la
COrT i ) en comp 1 con 1as L

qQue ha generado en el periodo
anual mas reciente y contra las utilidades que se estima generara en el futuro inmediato, y en
general en los proximos aflos.

La esencia de este indice de valuacién de empresas. radica pues en Jas utilidades.
Obviamente, cuando hay pérdidas. este indice no ttene ninguna aplicacion .

La filosofia de esta medida de valuacion es que al comparar a una empresa. la
principal mativacién a final de cuentas es la de ganar dinero. Por o mismo, comparar el precio
que se paga por la empresa contra las utilidades que ha generado y contra las que se estima
generard en 1os proximos afios. es un proceso casi automatico, muy natural y légico.
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Es imporntante procurar utilizar no sélo 10s indices de valuacidn comentados ( pnma
sobre valor en libros y retacidn precio / utilidad ) en ténminos de acciones . No olvidemos que
una accién NO es otra cosa Mas que |a unidad que ha servido de medida para diviadir la

empresa .

E) precio de una empresa se mane;a normaimente por acciéon de ahi la necesidad de
traducir las utilidades y el vator en ibros de la empresa a su equivalente por acciéon y
vicaversa. Sin embargo,. hay una serne de variables imponantes gue unicamente se manejan a
nivel globai de la empresa, tales como las venlas, los créditos, etc, Multiphicando el valor en ei
mercado de la acciéon por el numero de acciones en circulacion a la fecha, se obuene €l valor
totai de mercado de la empresa. Naturalmente conociendo esta cifra es muy sencilio
compararia contra las ventas y contra los activos totales, asi como también, contra el mismo

capital contable .
Con fines de pactica veamos el sigueinte ejemplo :

Supdéngase que el valor de una accion, el 6 de noviemtwe de 1995 es de S 212 y que
las utilidades generadas por la empresa feron de $ 471.2 millones. que la empresa hiene
20 millones de acciones en circulacion en ese momento. significa que el valor de mercado
hasta ese dia era $ 212 x 20 O00 000 = 3 4 240 000 DOO .

Por otra parte, si se dividen los $ 471.2 millones de utilidad, cormrespondiente al penodo
anual entre los 20 millones de acciones en circulaciéon |, el resultado sera ta utiidad que
corresponde a cada accién : 8 23.56 A esta cifra se le conoce comunmente como [a utilidad
por accion de ia empresa (UPA). Si se divide el precio de la accion al 8 de noviembre de 1895,
$ 212 entre la UPA por el pernodo anual comprendido del 1°® de octubre de 1994 ai 8 de
septiernbre de 1995 , tendriamos 212/ 23.56 el resultado seria aproximadamente 9 . que nos

indica e! nimero de veces que es Mayor el precio de la accidn, en ese momento, en
que cada accidn respaida durante el perodo anual mas reciente

acion con la
del que Se tenga conociemiento a la fecha del analisis .

Asi pues, conforme el crecimiento en una empresa se aicanza a lo largo del tiempo
{ incluyendo el crecimiento en utilidades ), el precio que se pago en el pasado por una accion

tiende a ser igualado, y evertuaimente superado, por las UPAs de los afos futuros. De
suceder asl llega un momento en que la relacion precio / utilidad es igual a 1 , cuando la UPA

sea igual al precio que afios atras se pago por la accién .

n:



i s gran cantidad de distorciones que la a a la cor
de las esmpresas han hecho que la deterr i6n de los r ados de las mismas, se convierna
an un T al meneos en el corno plazo. Por lo mismo, y siendo que |8
relacion utilidad / precio depende tan criticamente de una cifra anual ( de utilidad ) contra la

cual parar, se en tales cil . darie mayor impornancia a la
evaluacion de precios de mercado, via precio / valor en libros.

Aunque el correcto manejo y registro de Ia informacion contable en épocas de altta
inflacién tambien afecta ia determinacion del valor en libros de una empresa, por su
naturslezs. aun mal intencionsdameme, el valor en libros no Se presta bien a Qistorciones
deliberadas, y podriamos conocer de esta forrna el verdadero valof de la empresa .




CONCLUSIONES

Es evidents que Ia mayoria de los egresados de la carrera de Ingenieria Mecanica Eléctrica, drea
Industrial, se han encontrsdc con enomnes dificultades para colocarse en alguna empresa, y ¢S Que Ia
competencia dia a diaes mayor, tanto en el ambito proctuctivo como profesional, ya que hay competir con los

egresados de otras universidades tanto publicas como pnvadas.

La "arma” principal, para poder destacar en esta competencia, es la experiencia y el conocimiento de
otras dreas y asignaturas, Que proporcionan una venta;a hacia ios demas; pues mientras mas grandes sean

éstas mayores posibilidades de desaTollo se obtendran .

Es asi, que el trabajo expuesto. pfoporciona una herramienta que contribuye a la formacidn de los
el espintu de emprendedores Que tenemos Marcados todos los

futuros ing: Os y que
universitanos y que por naturaleza t1odos llevarmo dentro.

Este trabajo se puede utilizar como una guia de informacién y de . pues nos a

claramente i0 que poxiernos hacer en caso de necesitar un financiamiento, a Quien recuir y cuanto hay que
pagar, ademnas de las diversas formas de pago existentes y cudl seria la mejor opcién para nosotros. Sin estar
revisando litro tras Jibro, pues en éste trabajo se pueden consultar desde ténminos contables hasta conceptos
de esta forma. tiempo de Investigacion .

o de tipo Harror

Por GRimo, esta tesis fue realizada con la mejor infoirmacién posidie, y en elia se encuentra
infor i de las instit: de credito do mayor prestigio en nuestro pais, evtando de ésta
manera ia visita directa para recabar informacioén. De la misrna forma, fue creada para despertar el interes, por

parne de Jos alumnos que cursen la asignatura de ingenieria financiera, en fomentar el conocimiento de las

finanzas empresariales actuales .
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