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INTRODUCCION.

Los tltimos veinte afios se han caracterizado por las constantes innovaciones en el sector
financiero en el dmbito mundial, lo cual no es sorprendente si examinamos nuestro entorno:
globalizacién de mercados, apertura comercial, avances tecnolégicos. Uno de los productos que
surgi6 como resultado de estos cambios fue la Ingenieria Financiera.

La Ingenieria Financiera como tal es un campo relativamente nuevo. Se ha venido
desarrollando desde finales de los afos setenta en paises tales como Estados Unidos, Francia e
Inglaterra derivado de la falta de estabilidad en los sistemas de cambios, en las tasas de interés y
en los mercados, entre otros factores. En nuestro pais aparecié la Ingenieria Financiera a
principios de los afios ochenta, resolviendo problemas financieros emanados de la crisis de 1982
con soluciones tales como el Fideicomiso de Cobertura de Riesgo Cambiario (FICORCA).

Operaciones complejas que se realizan por medio de la Ingenieria Financiera como
pueden ser lograr el aplazamiento de flujos monetarios, pueden aprovecharlo las empresas para
elaborar su planeacién fiscal. Asi, una empresa con altas posibilidades de deduccién o
desgravacién en un determinado periodo puede desear aumentar al midximo sus ingresos en dicho
lapso a costa de los posibles flujos potenciales de perfodos futuros en que su posicién fiscal
puede ser mds desfavorable. El uso de estrategias de Ingenieria Financiera puede resolver este
problema.

El presente estudio va dirigido a proporcionar herramientas de Ingenieria Financiera que
ayuden a la gran empresa a construir de manera Optima su planeacion fiscal. Se empieza
mencionando los antecedentes de la Ingenierfa Financiera, el régimen fiscal de las operaciones
financieras derivadas y la estructura de la gran empresa en nuestro pais.

Después se presenta el dmbito de cobertura de la Ingenieria Financiera, el campo de
accidén de los mercados financieros y las funciones e instrumentos financieros bdsicos de esta
parte de la gestién financiera. Un elemento que no puede dejar de considerarse en cualquier
empresa es el riesgo, por lo cual es estudiado en esta seccién el vinculo entre la Ingenieria
Financiera y el Riesgo.

M4s adelante se analiza el aspecto de la planeacidn fiscal en las empresas, examinando si
se trata de una evasién de impuestos o de una estrategia, ademis de poner énfasis en la relacion
de esta funcién con el proceso administrativo y las finanzas. Posteriormente, se estudian los
mecanismos de Ingenieria Financiera aplicables a la planeacion fiscal.

Por iltimo, se expone un caso prictico en el cual se muestra algunas de las técnicas y
estrategias de Ingenierfa Financiera aplicables a la planeacién fiscal de una empresa. Cabe hacer
la aclaracién al lector que este trabajo no va dirigido al tratamiento fiscal de las operaciones
financieras derivadas, sino al beneficio fiscal que se puede obtener de utilizar productos
financieros derivados.

Se espera que el presente estudio cumpla su objetivo: proporcionar a las empresas una
herramienta adicional a las ya existentes para la elaboracion de la planeacién fiscal por medio de
la Ingenieria Financiera, y de esta forma aportar un conocimiento nuevo que le sea de gran
utilidad a la profesién contable.
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1.1 Origen de la Ingenieria Financiera a nivel internacional v en México

CONTEXTO EN EL MUNDO FINANCIERO ACTUAL.

En la actualidad el sector financiero se encuentra en constante cambio. Ejemplos de
situaciones que norman las decisiones financieras hoy en dia son: el mayor grado de complejidad
en la actividad empresarial, consecuencia de la apertura econdmica, la estabilidad de precios, el
moderado crecimiento econémico, la fuerte competencia, la escasez de recursos financieros, los
altos costos del dinero, la reduccién de los mirgenes de utilidad, la mayor dependencia
econdémica-financiera del dmbito externo y la modernizacién. No menos importante son los
efectos de la globalizacién, que traen consigo la creacién de mecanismos de administracién del
riesgo, reduccién de los costos de transaccién, mayor eficiencia de los mercados financieros e
introduccién de mecanismos novedosos.

La situacién anterior proporciona oportunidades tales como: efectuar cambios
estructurales; incrementar la creatividad; hacer un uso mds racional de recursos; adecuar y
redefinir propdsitos; eliminar dispendios; incrementar la selectividad en materia de planes y
proyectos; visualizar nuevos horizontes; reconocer las estrechas interrelaciones econdémica,
financiera y comercial con el exterior; mejorar la productividad; llevar a cabo una administracién
mds eficaz; reconocer y corregir errores; asumir nuevas responsabilidades; vigilar y evaluar el
medio ambiente externo de la empresa; identificar nuevos mercados, y reestructurar la
administracion corporativa, entre otras.

Descrito el marco normativo que orienta hoy en dia las decisiones financieras y las
oportunidades inherentes a ese estado, se puede apreciar que para el ejecutivo de finanzas la
Ingenieria Financiera constituye un recurso fundamental, sirviéndose de ella, ya sea por si mismo
o por medio de especialistas, para que su empresa o grupo se desarrolle en un mundo altamente
competido.

ANTECEDENTES A NIVEL INTERNACIONAL.

Algunos instrumentos derivados tienen una larga historia. El primer uso de contratos
forward en Europa fue posiblemente en Francia en las ferias regionales organizadas bajo los
auspicios de los condes de Champagne, aunque hay autores que los ubican en los tiempos de los
romanos y otros en el de los griegos; al respecto, existe evidencia que sugiere que los
emperadores romanos realizaban contratos forward para proveer a las masas de granos egipcios.
El primer caso conocido de un mercado de futuros organizado fue en Japén hacia 1600, el cual
debi6 su desarrollo a un cldsico problema de “mismatch” de activo y pasivo entre las rentas y los
gastos de los sefiores feudales japoneses, con muchas de las caracteristicas de los problemas que
tienen hoy en dia las empresas.'”

Hacia 1730, bajo el shogunato de Tokugawa, el mercado de arroz de Dojima fue
oficialmente designado como cho-ai-mai, o “mercado de arroz a plazo”, y presentaba ya las
caracteristicas de un auténtico mercado de futuros moderno.

(1) J. Rodriguez de Castro, “Introduccion al andlisis de productos financieros derivados”,
pp. 27-32.



Se conoce que los mercados de futuros organizados iniciaron en Chicago con la apertura
del Chicago Board of Trade en 1848. Sin embargo, otro autor sefala que el inicio de este
mercado fue el 13 de marzo de 1851, fecha en la cual tuvo lugar el primer contrato a futuro
organizado en Estados Unidos. Ese dia se negociaron 3,000 bushels de maiz para entrega en
junio del mismo afio a un precio de un centavo de délar por bushel, menor al vigente en la fecha
de celebracién del contrato. Los mercados de futuros de Nueva York y Chicago, que siguen
existiendo en la actualidad, son los principales mercados de futuros en el mundo, cubriendo todas
las dreas de actividad en este dmbito desde sus origenes como mercados de materias primas
(carne, cereales, petréleo, metales), hasta los mds recientes futuros sobre bonos, tasas de interés,
indices bursitiles y divisas.

Aun cuando se negociaban tanto opciones de compra como de venta de manera informal
desde mediados del siglo pasado, es hasta abril de 1973 cuando se iniciaron las operaciones en
forma organizada con opciones de compra (calls) en el Chicago Board Options Exchange
(CBOE) y en junio de 1977 se iniciaron las operaciones con opciones de venta (puts).

El desarrollo de las opciones durante las ltimas décadas como instrumentos de control y
modificacién de riesgo ha tenido lugar principalmente en los paises anglosajones. Sin embargo,
parece ser que la primera referencia escrita sobre las opciones de que se tiene constancia data del
afio 1688, de un judio espafiol asentado en Amsterdam llamado José de la Vega, el cual publicé
el libro “Confusién de Confusiones”, en el que describe las costumbres y pricticas en vigor en la
Bolsa de Amsterdam. Describe en detalle el funcionamiento del mercado a plazo (“forward™)
sobre acciones como las de la entonces importante Compaiifa de Indias y de Holanda (Dutch
East India Company), y en particular nos ofrece el primer testimonio escrito sobre el uso de
opciones sobre acciones. Por desgracia y a pesar de los esfuerzos de José de la Vega por educar
al mundo de habla hispana sobre las finanzas modernas, Espafia entr por aquellas fechas, como
es sabido, en un declive tan profundo que el desarrollo del sistema financiero moderno ocurri6 en
pafses como Inglaterra y Holanda (y luego Estados Unidos), de tendencias mucho mis
mercantilistas.

Los primeros antecedentes de lo que hoy se considera como Ingenieria Financiera se
pueden encontrar en la simple gestién de tesoreria, en operaciones como la de ajustar la fecha de
emision de efectos comerciales de manera que se pudieran adaptar los periodos de descuento a
los tasas de interés mds bajas, o el simple cambio de una péliza de crédito por otra en
condiciones diferentes de interés o plazo.

Operaciones que habitualmente ha realizado la banca y que pueden ser consideradas
dentro de lo que hoy se denomina Ingenieria Financiera, son las de sindicacion de créditos, o el
aseguramiento y colocacién de una emision de titulos.

El auge de la Ingenieria Financiera se produce cuando el conjunto de instrumentos
financieros se hace mas numeroso y, a su vez, los bancos e intermediarios financieros se hacen
mas activos tomando, en muchos casos, la iniciativa de ofrecer a los clientes las nuevas
posibilidades. Todo ello se ha generado en un clima de competencia entre los distintos
operadores: bancos, agentes de cambio, brokers, intermediarios financieros, etc., dentro de un
sistema de interconexién de los mercados en donde desaparece la distincién entre el corto y el
largo plazos, titulos y préstamos, fondos propios y deuda, etc.

Al reforzar la competencia, las posibilidades de arbitraje y los juegos de tasas de interés,
el objetivo de los operadores consiste en encontrar nuevas soluciones a los problemas de



financiacién, arrastrar una masa de capital en constante crecimiento, ofrecer a los emisores
ventajosos montajes y atraer a los inversores mediante una creciente gama de posibilidades.

Entre las causas que impulsaron el desarrollo de la Ingenieria Financiera se encuentran:
la inestabilidad de los mercados financieros, la desregulacién bancaria, encadenamientos entre
los sectores productivo y financiero, y, por dltimo, la revolucién tecnolégica. Pero si hubiera que
fijar una sola razén por la que surge la Ingenieria Financiera, esa seria la falta de estabilidad en el
sistema de cambios, en las tasas de interés, en los mercados, en la solvencia de los paises, y en
resumen, un mayor riesgo en el conjunto de operaciones financieras y comerciales. Muchas
empresas se han dado cuenta que esta inestabilidad puede causarles dificultades en la
consecucion de los flujos de caja previstos y, en algunos casos, llevarles a la quiebra o a tomas
de control hostiles. Todo ello ha creado la demanda de instrumentos financieros, que gestionen
este tipo de riesgos.

El riesgo ambiental, es aquel que afecta a los resultados de una empresa debido a los
cambios imprevistos en el ambiente econémico en el que se desenvuelve la misma y que escapa
totalmente a su control. Asi que este riesgo deberd ser identificado y medido, puesto que la
rentabilidad de una empresa no sélo depende de lo eficientes que sean sus directivos para
controlar el riesgo propio del negocio de la compafia, sino que también dependerd de lo bien que
controlen el riesgo ambiental.

Ante la presencia de nuevos y mayores riesgos las empresas tratan en primer lugar de
examinar su propia estructura y las caracteristicas de sus competidores intentando identificar
aquellos riesgos que mds pueden afectarles. A continuacién, cabe una doble actitud: a) tratar de
preverlos e intentar evitarlos, o b) ante la ineficacia contrastada de las previsiones, tratar de
protegerse, es decir, cambiar y reforzar el perfil de riesgo. Con lo que ya no se trata de evitar el
riesgo, lo que es imposible, sino de “gestionarlo”. Las empresas identifican sus riesgos, luego
dibujan los perfiles de los mismos con relacién a cada factor que les puede afectar en su
comportamiento y, por ltimo, se centran en los que mis les afectan.

Esta actitud, que es la que conduce directamente a la Ingenierfa Financiera, se puede
materializar de dos formas: a) cambiando el tipo de operaciones que realiza la empresa como, por
ejemplo, fusiondndose con otra que tenga un perfil de riesgo distinto, o b) afiadiendo a su cartera
alguna operacién financiera que cubra los posibles riesgos, como el uso de productos financieros
de los denominados “fuera de balance”, que permiten a la empresa dejar sus operaciones intactas
mientras la protegen de las fluctuaciones en su ambiente. Debido a que el costo de la primera es
bastante mds grande que el de la segunda, las empresas tienden cada vez a utilizar esta tltima.

Lo que la empresa desea es gestionar su riesgo ambiental y continuar con el negocio que
mejor conoce: el suyo propio. Precisamente, la posibilidad de separar el riesgo de las
fluctuaciones en los precios de las operaciones fisicas subyacentes de una empresa y gestionarlos
separadamente, a través del uso de productos derivados, es la mayor de las innovaciones
financieras de la década de los ochenta. Pero es que, a su vez, a medida que se van creando
productos con esta finalidad se aprecia su aplicacién, no sélo en la cobertura de riesgos, sino
también para cubrir otras necesidades de la empresa.

Por otro lado, los bancos se han ido haciendo més activos y han pasado de ser pasivos
solucionadores de problemas de sus clientes a tomar la iniciativa ofreciendo nuevos productos y
aplicaciones. De hecho las primeras operaciones de Ingenieria Financiera, realizadas por la
banca, datan de 1985 cuando un grupo de bancos ubicado en Londres decidié, por motivos
estratégicos, dejar de ofrecer a sus clientes los tipicos productos financieros destinados a la
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cobertura de riesgos, a cambio de proveerles de soluciones realizadas “a la medida™ de las
propias e individuales necesidades de sus clientes.

Actualmente existen varios mercados organizados en forma de futuros, aparte de los muy
antiguos mercados agropecuarios y de metales de Chicago y Nueva York, como es el Chicago
Mercantil Exchange (CME), por mencionar alguno. En 1972 abri6 sus puertas el International
Monetary Market en donde se negocian futuros en divisas y en tasas de interés; en octubre de
1975 se comenzoé a negociar en el Chicago Board Options Trade (CBOT) futuros en tasas de
interés. En Europa y en Inglaterra en particular el mercado mds importante es el London
International Finantial Futures Exchange (LIFFE), en Suecia es el Stockholm Options Market
(SOM) que inici6 sus operaciones en junio de 1985 y donde se negocian un volumen importante
(70.4% del total de productos derivados en el pais) de opciones, futuros y forward en acciones,
tasas de interés, indices, divisas y bonos.

En América Latina, en Brasil, la Bolsa de Sao Paulo cuenta con un mercado de opciones
en donde se negocian opciones de compra y de venta. En Chile, en la Bolsa de Comercio de
Santiago de Chile, existe también un mercado de futuros en el cual se negocian futuros sobre
indices y divisas.

ANTECEDENTES EN MEXICO.

La banca de inversion tiene su origen en el financiamiento de empresas y proyectos de
inversién, con recursos de inversionistas que asumen un riesgo. La Ingenieria Financiera se
desarrolla en forma paralela a la banca de inversién, para proporcionar apoyo técnico a las
operaciones de compra, fusién y venta de empresas, el financiamiento de estas operaciones, los
proyectos de inversion y la reestructuracion de empresas y grupos.

Ante la presencia creciente de fusiones y adquisiciones se ponen en juego las fuerzas del
libre mercado, lo que origina conflictos entre diversos inversionistas que pretenden el control de
las mejores empresas.

Sin embargo, el escenario es también propicio para la bisqueda de ganancias
especulativas mediante compras apalancadas, en ocasiones poco escrupulosas o mal
fundamentadas; lo que originé el desplome de algin tipo de bonos a finales de 1989 lo cual
afecta seriamente la imagen de la banca de inversion.

En los paises desarrollados toma un lugar destacado la privatizaciéon de empresas,
tendencia presente a escala mundial, al mismo tiempo que se llevan a cabo ventas, compras y
fusiones, asi como el financiamiento de grandes proyectos.

En Meéxico, la banca de inversion se desarrolla de acuerdo con las caracteristicas de
nuestro sistema financiero. La compra-venta de empresas y paquetes accionarios se realiza, salvo
raras excepciones, por la negociacién directa entre inversionistas, ya que el control de la mayor
parte de las empresas que cotizan en bolsa se encuentran en “manos firmes”. Por otra parte,
debido al alto costo del dinero, resulta pricticamente imposible realizar compras apalancadas
€OMO en otros paises.

Como consecuencia de la devaluacién de 1982 surgié la necesidad de reestructurar
financieramente una gran cantidad de empresas endeudadas, lo que se facilité con el Fideicomiso
de Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA), instrumento que puede considerarse como una



técnica de Ingenieria Financiera muy eficiente, ya que permitié salvar una parte importante de
nuestra planta productiva.

Después de 1982 resulto necesario reestructurar una gran cantidad de empresas, para
estos fines se hizo uso de mecanismos de conversién de deuda en capital y se realizaron fusiones
y ventas de entidades.

La venta de paraestatales -iniciada en 1985- ofrece la oportunidad para integrar equipos
de Ingenieria Financiera en bancos y casas de bolsa.

En nuestro pais habia limitantes para la aplicacion de la Ingenieria Financiera, tales
como: los problemas enfrentados por la economia mexicana, la crisis de liquidez y la
incertidumbre.

México ha estado en la vanguardia en la aplicacion de instrumentos financieros
derivados, como en el caso del Plan Brady. El tratamiento de la deuda externa experimentd un
cambio sustancial en 1989 con la presentacién del llamado Plan Brady en la Reunién bianual del
Fondo Monetario Internacional (FMI) y del Banco Mundial (BM), que conté con el apoyo del
Grupo de los 24.

El mencionado Plan gira en torno a un programa de reduccion de la deuda externa
materializado en un ment de opciones que incluye swaps, especialmente de deuda por activos, y
la recompra de créditos para ser sustituidos posteriormente por deuda interna a largo plazo.
Adicionalmente, se asigna dotacién de dinero por parte de los bancos comerciales.

México fue el primer pais que se acogié al procedimiento descrito en el Plan Brady,
llegdndose a un acuerdo en julio de 1989. Como consecuencia obtuvo un descuento en su deuda
del 35%, lo que supone un recorte de unos 18,000 millones de délares. Para poder acceder al
proyecto, México tuvo que disenar un estricto plan de ajuste. En el acuerdo, se recogia que los
bancos comerciales podian elegir entre tres opciones:

1.- Cambiar antiguos préstamos por bonos a 30 afios, con un interés del 6.25%, sin disminucién
nominal.

2.- Cambiar antiguos préstamos por bonos a 30 afios, con un descuento nominal del 35%, con un
interés de Libor +13/16. Tanto estos bonos como los anteriores tendrdn una garantia definida
por bonos de cupén cero del Tesoro norteamericano y por fondos de organismos
internacionales y del Gobierno de Japén.

3.- Aportar nuevos fondos durante los 4 anos préximos, por un monto total del 25% de los
actuales préstamos.

En marzo de 1990, México cerré un acuerdo con la banca privada que afecta a 48,500
millones de délares de deuda con este grupo. El 41% de los bancos optaron por la primera
alternativa, el 47% por la segunda, y un 12% por la tercera con una aportacién de 1,500 millones
de délares aproximadamente. La reduccién de pagos de intereses se sitiia en unos 1,000 millones
de dolares al afio.

Entre otros antecedentes del mercado de derivados en México, se podria mencionar las
operaciones a plazo que pueden identificarse con los contratos forward y los futuros en acciones
y petrobonos, sin embargo, tanto el niimero como el monto de dichas operaciones fueron de poca
importancia registrdndose las ltimas en 1987,



Puede mencionarse ademads algunos instrumentos del mercado de dinero, tales como el
T-Bono, el Ajustabono, etc. que son de alguna manera intentos de generar instrumentos cuyo
valor depende del valor de otro, [limese INPC, tipo de cambio, etc.; sin embargo, con ellos no se
ha tenido claramente definido el objetivo de generar productos derivados.

Otro caso es el de las coberturas cambiarias, que aun cuando no se les puede definir
claramente como un producto derivado, tiene caracteristicas tanto de un contrato forward asi
como de un contrato de opciones, por lo que de alguna manera puede considerarse como un
producto derivado o en su defecto clasificarlo como un hibrido, que si es el caso del bono
denominado “Miles” emitido en 1991 por Nacional Financiera (NAFIN) que combina dos
diferentes instrumentos en un solo titulo, un bono con un cupdn del 6% anual y un warrant cuyo
valor estd relacionado al Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de
Valores, o mds recientemente los bonos bancarios, de los cuales actualmente cotizan en bolsa
tres tipos: de estos dos de ellos cuentan con rendimientos relacionados al IPC y el otro es un
bono similar al “Miles” también emitido por NAFIN. En febrero de 1993 NAFIN colocé en el
extranjero un bono con warrants para adquirir American Depositary Recepits (ADR) de Grupo
Televisa, lo especial en este caso es que fue la primera emisién de una entidad piblica con
warrants de una compaiiia privada.

Otro dato que sirve como antecedente, es el hecho de que Banca Cremi fue la primera
institucién en acceder a los mercados de futuros del exterior al contar con el servicio de corretaje
para realizar coberturas con futuros.

Sin embargo, las necesidades de los accionistas tanto nacionales como extranjeros, de
contar con instrumentos que les permitieran administrar el riesgo fueron creciendo y por otro
lado, algo mds preocupante para los intermediarios mexicanos era que en el extranjero,
principalmente en la Bolsa de Luxemburgo y algunas bolsas en Estados Unidos surgieron
numerosas emisiones de warrants sobre valores mexicanos, entre otros, series accionarias,
canastas de acciones e indices de precios accionarios, asimismo, surgieron opciones sobre
algunas de las principales emisoras del mercado mexicano, con lo cual se estaba perdiendo en
gran medida intermediacién.

Ante esta situacion, la Bolsa Mexicana de Valores con autodeterminacion emprendid
diversas acciones: una de ellas fue la de impulsar el desarrollo de nuevos mercados, como es el
caso del mercado de derivados; para ello previamente contraté los servicios de una consultoria
internacional denominada Teleffsen para que-se realizara un estudio sobre la factibilidad de la
implementacién de dicho mercado, el estudio dio como resultado la implementacién de dicho
mercado en varias fases, siendo la primera de éstas la implementacion de un mercado de
warrants. El objeto de ello fue permitir a los potenciales emisores de warrants el poder controlar
los términos de los contratos facilitando y asegurando de alguna manera el éxito del proyecto.

Otra de las acciones tomada por la BMV orientada al mismo fin, fue el destinar recursos
para realizar un estudio que permitiera la creacién de un nuevo indice de precios, que pudiera
servir como valor subyacente para la emisién de productos derivados de indice, los cuales
permiten con gran facilidad realizar estrategias de cobertura para inversiones en portafolios
accionarios.

El estudio consistio en investigar la metodologia de cilculo, los criterios de seleccion de
los integrantes de las muestras, asi como las reglas de mantenimiento de aquellos indices de
precios accionarios de bolsas en el extranjero que tuvieran gran éxito en la negociacién de
productos derivados de indice.



Con lo anterior se pudo completar un esquema que permitio la propuesta de varias
alternativas para la construccién de tal indice, las cuales fueron presentadas a consultores del
exterior, expertos en esta materia para conocer sus opiniones, comentarios y recomendaciones.
Finalmente se tuvo como resultado la creacién del indice México (INMEX), que al igual que el
indice de Precios y Cotizaciones (IPC) principal indicador de la BMV vy sin pretender sustituirlo,
reflejarid el comportamiento del mercado accionario.

Sin embargo, a la fecha, este esfuerzo de la BMV no ha encontrado eco por parte de los
emisores nacionales de warrants, aun cuando en el extranjero se reconocen las bondades del
indice México y actualmente cotizan en Luxemburgo 16 warrants, call y puts sobre el INMEX.

El mercado de derivados en México en su forma actual, inicia oficialmente en
septiembre de 1992 con la autorizacién por parte de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
a las sociedades emisoras de valores inscritas en bolsa y a los intermediarios financieros,
regulando la emisién y negociacién en el mercado de valores de los titulos opcionales mediante
la Circular 10-157, sin embargo, es hasta el 21 de octubre de ese afo que se realiza la primera
colocacién de warrants sobre la Serie "L" de Teléfonos de México emitiéndose 435,000 warrants
de compra y 220,000 warrants de venta, dando derecho a cada uno de ellos a comprar (call) y a
vender (put) 20 acciones, lo cual significé para el emisor (Banamex-Accival) un importe de
$23,263,875 por concepto de cobro de primas en la colocacion primaria.

Con fecha 11 de octubre de 1994 el Banco de México emitié su Circular 67/94 donde
autoriza la celebracién de operaciones de futuros sobre el indice Nacional de Precios al
Consumidor y sobre tasas de interés. De esa fecha al momento actual, el crecimiento de este
mercado ha sido por demds vertiginoso aun cuando al compararlo con el importe negociado en el
mercado accionario no resulta tan impresionante. Entre los warrants emitidos han habido de
compra y de venta, liquidables en especie y en efectivo, de tipo europeo y americano que han
tenido como valores subyacentes entre otros al IPC y acciones de la mis alta bursatilidad.

FUTURO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS DERIVADOS EN MEXICO.

El afio de 1996 fue determinante para la consolidacién del mercado de futuros y
opciones, debido a que las diversas solicitudes formuladas a las autoridades del sistema
financiero para que autorizaran la constitucién y operacién de un mercado en el que se puedan
negociar operaciones con dichos instrumentos rindi6é sus primeros frutos, pues el Consejo de
Administracién de la Bolsa Mexicana de Valores, en sesién del 23 de julio de 1996, acordé la
constitucién en México de la Bolsa de Productos Derivados como una sociedad anénima
independiente. El 31 de diciembre del mismo afio, se publicaron en el Diario Oficial de la
Federacion las “Reglas a las que habrin de sujetarse las sociedades y fideicomisos que
intervengan en el establecimiento y operacién de un mercado de futuros y opciones cotizados en
bolsa”. Las reglas fueron emitidas de manera conjunta por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico, el Banco de México y la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Sin embargo, otra de las medidas para llevar a cabo operaciones de este tipo con un
mejor control de los riesgos y con aprobacion de expertos, previé que en 1997 abriera sus puertas
el Mercado de Derivados, y no fue sino hasta el 21 de noviembre de 1998 cuando inicié
operaciones, bajo el nombre de Mercado Mexicano de Derivados (MexDer). El 15 de diciembre
de 1998 inicid actividades exclusivamente con “socios liquidadores™, y de manera abierta a partir
del 15 de abril de 1999.



El mercado de derivados en México contribuird a ampliar la gama de instrumentos para
el control y la transferencia de riesgos, disminuir los costos de transaccién. incrementar la
liquidez y mejorar la formacién de precios de los valores subyacentes. Su propésito econémico
consiste en aumentar la eficiencia del sector financiero en su conjunto.

Las reglas prevén la constitucion de las bolsas, las cimaras, asi como la participacién de
socios operadores y socios liquidadores. Las bolsas serin sociedades anénimas, con participacion
en el capital social tanto de personas fisicas como morales y tendrin facultades autorregulatorias
para supervisar la operacién y situacion financiera de sus participantes. Las funciones
autorregulatorias otorgadas a las bolsas abarcan tres dmbitos: normar la celebracién de contratos;
regular a los socios; y vigilar el cumplimiento de la normatividad, la resolucién de controversias
y la aplicacién de medidas disciplinarias. Bajo este marco normativo fueron creados el MexDer y
Asigna Compensacién y Liquidacién (Asigna).

La autorregulacién crea las bases para que MexDer integre los comités necesarios para
atender los asuntos relativos a: cdmara, finanzas, admisién, contencioso, ética, autorregulacién,
conciliacion y arbitraje. Estos comités estdn integrados por los socios del MexDer y tienen la
finalidad de emitir las normas de operacién y los mecanismos para hacerlas cumplir,
estableciendo en los casos necesarios las sanciones a los socios incumplidos, asi como las
instancias de resolucién de controversias. Las facultades autorregulatorias con que cuenta el
MexDer permiten fortalecer el sentido de responsabilidad de los participantes, generar una
imagen positiva del mercado y consolidar la confianza del piiblico.

De acuerdo a las reglas aplicables a las cimaras de compensacion, Asigna también tiene
facultades autorregulatorias y serd un fideicomiso, que debe contar al menos con 5
fideicomitentes socios liquidadores constituidos por instituciones de crédito y casas de bolsa. La
finalidad de Asigna es compensar y liquidar contratos de futuros y de opciones celebrados en
MexDer, y actuar como contraparte en todas las operaciones, reduciendo asi al minimo los
riesgos de incumplimiento. Las normas autorregulatorias de operacion de Asigna estin
orientadas a preservar la integridad y solvencia financiera de la Cimara y sus socios.

Las personas morales que cumplan con los requisitos de admisién, capitalizacién y
participacion accionaria en las bolsas, pueden adquirir la calidad de socios operadores, pudiendo
celebrar contratos de futuros y contratos de opciones por cuenta propia. Los bancos y las casas de
bolsa son los tinicos socios operadores autorizados para celebrar operaciones a nombre de sus
clientes.

Los socios liquidadores serdn fideicomisos constituidos por instituciones de crédito y
casas de bolsa, que pueden ser de cuenta propia y de clientes. Dichos socios pueden celebrar con
MexDer y Asigna contratos de futuros y opciones, compensando y liquidando las transacciones.
Asimismo, los fideicomisos deben cumplir los requisitos de admisién establecidos por el
MexDer y por Asigna, y no ser vetados por la SHCP.

Las reglas arriba mencionadas se complementan por las “Disposiciones de caricter
prudencial a las que se sujetardn en sus operaciones los participantes en el mercado de futuros y
opciones cotizados en bolsa”, publicadas en el Diario Oficial de la Federacién el 26 de mayo de
1997. Dichas disposiciones definen, en particular, los esquemas operativos, de control de riesgos
y de supervision y vigilancia que norman las actividades del nuevo mercado. La institucién que
supervisa las operaciones de las sociedades y los fideicomisos es la propia CNBV.



Conforme al programa de desarrollo del nuevo mercado, el MexDer inicio a operar de
acuerdo a una estrategia de listado de contratos que abarca tres etapas:

Primera etapa:
a)  Futuros sobre el tipo de cambio peso-délar.
b) Futuros sobre el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC).
¢) Futuros sobre tasas de interés y UDI's.
d) Paquetes de acciones individuales.

Segunda etapa:
a) Opciones sobre el IPC.
b) Opciones sobre acciones.

Tercera etapa:
a) Opciones sobre bonos.
b) Opciones sobre tipo de cambio peso-ddlar.
¢) Opciones sobre futuros.

Para llevar a cabo contratos de operaciones financieras derivadas podrin presentar
solicitud para ser socios de la Bolsa de Productos Derivados las siguientes entidades: casas de
bolsa, instituciones de crédito, personas morales no financieras, personas fisicas. Los requisitos y
requerimientos minimos de capital las dan a conocer las autoridades financieras y son publicadas
en el Diario Oficial de la Federacion, tales autoridades financieras son Asigna e Indeval.

Los participantes pueden realizar operaciones que les permitan apalancar sus utilidades y
cubrir sus riesgos de mercado, asi como operaciones de cobertura de créditos bancarios con tasa
variable, emisién de papel comercial, creacion de deuda sintética a tasa fija y variable, y contar
con instrumentos para la administracion estratégica de pasivos. La creacion del MexDer es un
acontecimiento de primer orden, que fortalecerd nuestro sistema financiero e incrementard la
competitividad de sus participantes. ¥

Asi, vemos que en el corto plazo se podrdn aplicar de manera mis ficil en las empresas
mexicanas, estrategias de Ingenieria Financiera con las que puedan elaborar su planeacién fiscal.

(2) "Emisiones de reglas para la creacion de un mercado de opciones y futuros listados en Bolsa”,
Articulo publicado en Veriras, Febrero 1997, p.16.

o i



1.2 Concepto vy objetivo

CONCEPTUALIZACION.

Segiin el doctor Octavio Aguirre, el cual es contador piiblico con estudios de maestria en
ciencias administrativas, doctorado en administracién de negocios y postgraduado en finanzas,
define a la Ingenieria Financiera como: “la técnica que permite incrementar la productividad
financiera de la empresa mediante la obtencién de mayores tasas de rentabilidad de los activos y
menores costos de capital ™.

Los sefiores Luis Diez de Castro y Juan Mascarefias Pérez-liiigo, los cuales son
catedrdticos de economia financiera en la Facultad de Econdémicas y Empresariales de la
Universidad Complutense de Madrid, afirman que aunque el término de Ingenieria Financiera se
emplea algunas veces en un sentido muy amplio, que incluye cualquier operacion financiera no
tradicional, en un contexto mis ortodoxo se le puede definir a la Ingenieria Financiera como “la
parte de la gestion financiera que trata de la combinacién de instrumentos de inversién y
financiacién, en la forma mds adecuada para conseguir un objetivo preestablecido, o dicho de
otra forma, trata del diseno y elaboracién de productos financieros que tienen un objetivo
especifico”.

Lawrence Galitz nos ofrece una dtil definicién: “es la utilizacién de instrumentos
financieros para reestructurar un perfil financiero existente y obtener asi otro con propiedades
mds deseables™."”

Un servidor la define como “la utilizacion de estrategias financieras para crear productos
financieros adecuados a las necesidades de cada empresa, maximizando sus utilidades y
ayudando a su gestién del riesgo.”

CARACTERISTICAS BASICAS.
Las caracteristicas bdsicas de la Ingenieria Financiera son:

a) La existencia de un objetivo.- Se trata de elaborar una operacién con vistas a conseguir algo,
como puede ser la disminucién del riesgo, la consecucién de un crédito, o bien como nuestro
tema en cuestién, coadyuvar en la planeacién fiscal.

b) La combinacién de instrumentos.- Precisamente la Ingenieria Financiera surge cuando
aparecen instrumentos que pueden ser combinados entre si con efectos incluso diferentes de
aquellos para los que fueron originalmente creados.

c) La conjuncién de operaciones, que aisladamente pueden ser consideradas de inversion y
financiaci6n, generalmente con la intencién de que las posiciones queden compensadas.

(3) Aguirre, Octavio “El manual de Ingenieria Financiera”, p. 22.
(4) Diez de Castro, Luis & Mascarefias, Juan “Ingenieria Financiera”, p. 424.
(5) Lawrence Galitz, “Financial Engineering”, p. 18.
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d) Operaciones siempre a medida y, por tanto, en nimero pricticamente infinito, ya que cada
operacion puede ser diferente en funcién de las condiciones del problema, de los
instrumentos que se empleen y del objetivo a alcanzar.

e) Internacionalizacién de las operaciones.- La mayor parte de las operaciones requieren la
utilizacién de instrumentos especificos de mercados internacionales o que so6lo se negocian
en dichos mercados.

OBJETIVO.

El objetivo fundamental de la Ingenieria Financiera es incrementar el valor de las
inversiones, mediante una actividad profesional altamente creativa. Debiéndose entender como
valor lo que un inversionista o el mercado estdn dispuestos a pagar por una empresa.

Lo anterior se relaciona con su capacidad de generar efectivo en el futuro, lo cual
determina sus posibilidades de mantener y mejorar su posicién competitiva y retribuir
adecuadamente a sus propietarios. Por tanto, puede decirse que el valor de una inversién es
directamente proporcional al monto de los flujos estimados (a valor presente) e inversamente
proporcional al riesgo implicado en la misma.

AMBITO DE COBERTURA.

Las funciones de la Ingenieria Financiera son varias, las cuales se tratarin con mayor
profusién en el capitulo dos. A continuacién solamente se enuncian:

l.- Valuacién corporativa.
a) Valor econémico.
b) Valor financiero.

c) Valor corporativo.

2.- Identificacién de nuevos negocios.
a) Activos fijos.
b) Negocios en marcha.

3.- Joint Ventures.
a) Coinversiones.
b) Asociaciones.
¢) Fondos de capital de riesgos - SINCAS.

4.- Alianzas estratégicas.
a) Fusiones.
b) Adquisiciones.
¢) Mexicanizaciones.

5.- Emisiones de capital.
a) Ofertas publicas.
b) Ofertas privadas.
c) Ofertas internacionales.



0.-

Emisiones de deuda.

a) Obligaciones.

b) Convertibles.

¢) Floating Rate Notes.

Reestructuraciones financieras.

a) Capitalizaciones.
b) Recapitalizaciones.
¢) Desinversiones.

d) Escisiones.

< b=



1.3 Profesionales involucrados en esta funcion.

Los equipos de Ingenieriz Financiera, generalmente, estin compuestos por personas con
buenos conocimientos en banca comercial y en mercado de capitales, al mismo tiempo que
dominan una amplia gama de productos financieros.

La Ingenieria Financiera se ubica en el primer cuadro directivo de la empresa, dada la
importancia de los proyectos que se desarrollan. Consecuencia de la estructuracion del
departamento de Ingenieria Financiera. se hace la integracién del cuerpo ejecutivo, cuyos
miembros se identifican al perfil descrito enseguida:

1.- Personalidad.
a) Innovadora.
b) Dindmica.
¢) Creativa.
d) Objetiva.
e) Saludable.
f) Agradable.

2.- Conocimientos técnicos.

a) Administracion: marco técnico general.

b) Planeacién: estratégica, financiera y corporativa.

c) Finanzas: proyecciones financieras, evaluacion de inversiones, administracion de
riesgos financieros.

d) Fiscal: conocimiento del régimen fiscal de las operaciones financieras derivadas, lo cual
se estudiard en el siguiente apartado.

e) Economia: entorno nacional e internacional.

La fundamentacién del perfil definido se hace, considerando que las funciones de
Ingenieria Financiera revisten maxima importancia e implican:

a) Desarrollar alta dosis de creatividad e imaginacion.
b) Considerar el estado futuro de variables externas e internas en la toma de decisiones.

c¢) Participar conjuntamente con ejecutivos especializados en diversas dreas financieras,
econdmicas y corporativas.

d) Atenuar riesgos de posibles errores técnicos.

Cominmente se cree que el campo de la Ingenieria Financiera es exclusivo de los
analistas financieros, sin embargo, el Contador Piblico puede desempenarse muy bien en dicho
campo, siempre que ademds de cubrir el perfil descrito, adquiera experiencia en el contexto
financiero, en el funcionamiento operativo del mercado de valores y en el desarrollo de planes
estratégicos.



1.4 Régimen fiscal de las operaciones financieras derivadas.

Para estudiar la relacién de la Ingenierfa Financiera con la planeacion fiscal,
primeramente tendrd que examinarse el marco tributario concerniente a las operaciones
financieras derivadas en nuestro pais.

Para elaborar el anidlisis fiscal de las operaciones financieras derivadas, primeramente
hay que conocer los ordenamientos fiscales que tratan de la materia: el Cddigo Fiscal de la
Federacién (CFF), la Ley del Impuesto sobre la Renta (LISR), la Ley del Impuesto al Valor
Agregado (LIVA), la Resolucién Misceldnea Fiscal (RM) y otras disposiciones aplicables, tales
como la Ley del Mercado de Valores (LMV) y el Cédigo Civil. Mds adelante se presentard una
compilacién de articulos de los ordenamientos antes citados que regulan a las mencionadas
operaciones.

Es importante que el lector considere que las leyes fiscales en nuestro pais cambian
constantemente. Esta seccion fue preparada con el conjunto de leyes fiscales actualizadas hasta la
Reforma Fiscal para el afio de 2004 y la Segunda Resolucion de Modificaciones a la Resolucién
Misceldnea Fiscal para 2004, publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 29 de Junio de
2004.

ANTECEDENTES DEL MARCO TRIBUTARIO.

Como ya se ha comentado anteriormente, las operaciones financieras derivadas se han
utilizado en diversas pricticas comerciales en nuestro pais desde la década de los ochentas. No
obstante, es a partir de 1994 cuando la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico incorpora el
régimen fiscal aplicable a este tipo de instrumentos financieros.

El dinamismo de nuestra economia, la globalizacién de los mercados, y en particular la
intensificacién de la participacién de México en los mercados financieros internacionales ha
generado un desarrollo sumamente marcado en el mercado financiero nacional. Lo anterior ha
presionado sin lugar a dudas a que las autoridades hacendarias precisaran el tratamiento fiscal
que se deberd observar para cada uno de los instrumentos de cardcter financiero que se
incorporen a los mercados tanto nacionales como extranjeros.

A continuacién se transcribe la exposicién de motivos de la iniciativa del decreto que
reforma, adiciona y deroga diversas disposiciones fiscales relacionadas con el comercio y las
transacciones internacionales vigente para 1994 que se someti6 a consideracién del H. Consejo
del Congreso de la Unién:

“Tomando en consideracidon la apertura de los mercados financieros nacionales, se
propone establecer el régimen fiscal a que estardn sujetas las operaciones financieras
derivadas para que se puedan incorporar de una manera mds rdpida al mercado y evitar los
problemas de tener que disefiar un trato fiscal para cada caso. El régimen fiscal propuesto
en el impuesto sobre la renta considera las caracteristicas esenciales de las operaciones
financieras derivadas para que su aplicacién sea de manera general.

Sabiendo la importancia que reviste un mercado financiero eficiente para la formacién del

capital necesario para el desarrollo de México y de la intensa competencia en el mundo
entre los mercados de valores para atraer este capital, se estima conveniente establecer un
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tratamiento impositivo claro a las operaciones financieras derivadas en nuestro pais. Este
importante mercado, que ofrece al inversionista la posibilidad de planear la diversificacién
del riesgo, se ha venido desarrollando en mayor medida fuera de sus fronteras, ya que por
la falta de regulacién, las operaciones que se llevan a cabo en nuestro mercado enfrentan
ambigiiedad en cuanto al tratamiento fiscal que le es aplicable.

El nuevo tratamiento fiscal provocard que se fomente el desarrollo de las operaciones
financieras con productos derivados en el mercado doméstico, toda vez, al ofrecer un
tratamiento fiscal mds claro y atractivo para el ingreso proveniente de dichas operaciones,
se atraerd tanto a inversionistas locales y extranjeros que venian realizando estas
operaciones en el extranjero, asi como a nuevos inversionistas. El fortalecimiento del
mercado de derivados a su vez fomentard un mayor desarrollo y liquidez en el mercado de
los valores de referencia”.

En anos anteriores, la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico estableci6 a través de la
circular misceldnea, diversos tratamientos fiscales que se tenian que observar para instrumentos o
titulos opcionales especificos, tal fue el caso de la circular 10-157 (disposiciones generales
aplicables a los documentos denominados titulos opcionales-warrants).

Enseguida se estudiardn algunos conceptos y definiciones inherentes al mercado de
valores y al sistema bursatil, se retomarin ciertos ordenamientos de cardcter mercantil y civil con
el objeto de poder llegar a una interpretacién estricta como lo sefala el Cédigo Fiscal de la
Federacién, y se analizari el tratamiento fiscal de las operaciones financieras derivadas.

PANORAMA DEL SISTEMA BURSATIL.

El Lic. Alfredo Diaz Mata define al sistema bursitil mexicano como “el conjunto de
personas y organizaciones a través de las cuales se realiza, regulan y supervisan las operaciones
de compra venta de titulos-valor, de acuerdo con los lineamientos establecidos por la Ley del
Mercado de Valores™. ©

El sistema bursitil o también llamado mercado de valores, es el conjunto de personas
fisicas y morales, tanto piblicas como privadas que de manera organizada realizan actividades
relacionadas con la emision, colocacién y negociacién de titulos-valor por medio de la Bolsa
Mexicana de Valores, de acuerdo con las disposiciones de la LMV, segiin se establece en el art. |
de dicha disposicion.

En otras palabras, el mercado de valores es el mecanismo que permite la realizacién de la
emision, colocacion y distribucion de los valores, es decir de las acciones, obligaciones y demis
titulos de crédito que se emitan y que sean objeto de oferta piblica e intermediacién, mismos que
deberdn estar inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, con la previa
autorizacién de la CNBV, para su cotizacién en la Bolsa Mexicana.

Existe tanto la demanda como la oferta, en la primera, la representan los fondos
disponibles para inversién procedentes de personas fisicas o morales, mientras que en la oferta
tanto en el sector piiblico como en el privado, utilizan los valores para obtener financiamiento
(art. 10y 13 LMV).

(6) Diaz Mata, Alfredo, “Invierta en la Bolsa, Guia para inversiones seguras y productivas”, 2a. ed.,
Grupo Editorial Iberoamérica, México, 1994, p. 15.
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De acuerdo al art. 3 LMV, son valores las acciones, obligaciones y demas titulos de
crédito que se emiten en serie o en masa y de los cuales se hace oferta piblica o de
intermediacion en el mercado de valores.

Esto implica que de las acciones, obligaciones y demis titulos de crédito sea
indispensable que se haga oferta pablica o de intermediacién para considerarlos como valores.

La oferta piiblica de valores es la que se realiza a través de algin medio masivo de
comunicacién o a persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir valores segin el
art. 2 LMV.

Se considera intermediacién las operaciones de correduria, comisién u otras encargadas
de poner en contacto la oferta y demanda de valores, asi como las operaciones por cuenta propia,
con valores emitidos o garantizados por terceros, respecto de los cuales se haga oferta piiblica
ademds de la administracién y manejo de portafolios de valores propiedad de terceros (art. 4
LMV).

Este funcionamiento atiende a los sujetos que participan en la compra-venta de los
valores en relacion a su operacion. Estos valores se negocian en el MexDer, en donde los
compradores y vendedores que son los corredores, realizan las operaciones que les indican los
inversionistas y empresas, y se clasifica en:

1. Mercado primario: “Lo forman los emisores de los titulos de crédito e inversiones cuando se
coloca una emisién de valores” 7, es decir es el mecanismo que permite la compra-venta
inicial de los titulos de crédito, en la cual las empresas reciben dinero nuevo como pago de
sus valores para aumentar su capital.

2. Mercado secundario: “Es el que forman los inversionistas que se compran y venden valores
entre si sin que dichas transacciones generen flujos de recursos para las emisoras de los
titulos en cuestién™®. Permite obtener liquidez a los tenedores de los valores por la compra-
venta de los instrumentos financieros por terceros y sin ningtin beneficio para el emisor.

3. Mercado de capitales o accionario: “Es el mercado constituido por la oferta y la demanda de
titulos valor de renta fija de largo plazo y de renta variable (acciones)” . Son emisiones de
los instrumentos financieros, las acciones, que son los mds importantes de renta variable en
el medio bursitil y son los que pueden producir mds ganancias o mds pérdidas, se les
considera inversiones a largo plazo, aunque no tienen fecha de vencimiento, para la gran
mayoria de inversionistas el interés principal de la inversién en acciones estd en los
rendimientos por ganancias de capital, mas que en los dividendos (oferta-demanda).

Los emisores de los titulos-valor o valores, son del sector piiblico y paraestatal,
sociedades mercantiles de acuerdo con la Ley General de Sociedades Mercantiles (LGSM) e
instituciones financieras bancarias y no bancarias.

Las sociedades mercantiles, como una forma de allegarse de recursos, lo hacen a través
de las acciones, que son instrumentos por los cuales estas organizaciones pueden cotizar en

(7) Sanchez Mufoz, Luis Manuel, “Introduccion al mercado de valores y prdcticas bursdtiles”,
Meéxico, Pac, p. 8.

(8) Ibidem.

(9) Ibidem.
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bolsa, ademis, tales valores representan el capital social de una sociedad andnima, en este
caso el art. 11 LGSM describe a las acciones como los titulos que representan una parte alicuota
del capital de la sociedad.

Los intermediarios bursdtiles ponen en contacto a los oferentes y demandantes en la
BMYV, ya que los dltimos no pueden realizar transacciones directamente de la bolsa, sino que a
través de agentes especiales pueden realizarlo; ademds, son sociedades andénimas, que deben
tener la autorizacién de la SHCP, asi como cumplir los requisitos para su inscripcion (art. 17
LMYV) y podrin ser suspendidos cuando a juicio de la CNBV no cumplan con lo que sefiala el
art. 29 de la misma ley.

Es obligacién del intermediario respetar el secreto bursitil del inversionista, asi como de
llevar una contabilidad de acuerdo a los articulos 26 bis al 26 bis-8, ademais de la obligacion de
realizar programas de auditoria legal, debiendo proporcionar a la CNBV el dictamen de su
auditor externo.

Estos intermediarios bursitiles son:

1. Casas de bolsa. Es una persona moral autorizada para actuar como intermediario del
Mercado de Valores (art. 22 frace. I LMV).

2. Especialista bursitil. Desde enero de 1990 se agregd como otra categoria de intermediarios la
figura del especialista bursdtil. Su funcion es la de actuar como persona especializada en la
bolsa de valores de que sea socio (art. 22 bis LMV). Los especialistas bursdtiles no podrin
realizar las siguientes actividades (art. 22 bis-1 LMV):

a) Realizar operaciones respecto de los valores que manejen con tal caricter, con los
miembros del consejo de administracion, directivos, gerentes y factores del emisor de
tales valores.

b) Realizar operaciones de los valores con sus accionistas.

c) Denegar sus servicios respecto de los valores que manejen con tal cardcter, dentro de los
montos y mdrgenes de cotizacién conforme a los que estén obligados a operar en el
mercado, de acuerdo con las disposiciones de cardcter general expedidas por la CNBV o
el reglamento interior general de la bolsa de valores correspondiente.

A continuacién se mostrara el concepto de operaciones financieras derivadas que estd
contenido en las leyes fiscales.

DEFINICION DE OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS.
El art. 16-A CFF entiende por operaciones financieras derivadas las siguientes:

L Aquéllas en las que una de las partes adquiere el derecho o la obligacién de adquirir o
enajenar a futuro mercancias, acciones, titulos, valores, divisas u otros bienes fungibles que
cotizan en mercados reconocidos, a un precio establecido al celebrarlas, o a recibir o a pagar
la diferencia entre dicho precio y el que tengan esos bienes al momento del vencimiento de la
operacion derivada, o bien el derecho o la obligacién a celebrar una de estas operaciones.
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11 Aquéllas referidas a un indicador o a una canasta de indicadores, de indices, precios,
tasas de interés, tipo de cambio de una moneda, u otro indicador que sea determinado en
mercados reconocidos, en las que se liquiden diferencias entre su valor convenido al inicio de
la operaci6n y el valor que tengan en fechas determinadas.

[1I. Aquéllas en las que se enajenen los derechos u obligaciones asociados a las operaciones
mencionadas en las fracciones anteriores, siempre que se cumplan con los demds requisitos
legales aplicables.

Las operaciones financieras derivadas a que se refiere el mencionado articulo corresponden,
a las que conforme a las pricticas comerciales generalmente aceptadas se efectien con
instrumentos conocidos mercantilmente bajo el nombre de futuros, opciones, forwards y
“swaps”.

De acuerdo con el art. 1792 del Cédigo Civil, el convenio es el acuerdo de dos o mis
personas para crear, transferir, modificar o extinguir obligaciones; y el art. 1793 del mismo
Cédigo establece que los convenios que producen o transfieren las obligaciones y derechos
toman el nombre de contratos, por tanto las operaciones financieras derivadas son un tipo de
contrato como una de las fuentes de las obligaciones.

Para efectos de lo dispuesto en el art. 16-A CFF, el art. 16-C CFF considera como mercados
reconocidos:

L. La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer).

II. Las bolsas de valores y los sistemas equivalentes de cotizacion de titulos, contratos o
bienes, que cuenten al menos con cinco afos de operacién y de haber sido autorizados para
funcionar con tal cardcter de conformidad con las leyes del pais en que se encuentren, donde
los precios que se determinen sean del conocimiento publico y no puedan ser manipulados
por las partes contratantes de la operacién financiera derivada.

1. En el caso de indices de precios, éstos deberin ser publicados por el banco central o por
la autoridad monetaria equivalente, para que se considere al subyacente como determinado en
un mercado reconocido. Tratindose de operaciones financieras derivadas referidas a tasas de
interés, al tipo de cambio de una moneda o a otro indicador, se entenderi que los
instrumentos subyacentes se negocian o determinan en un mercado reconocido cuando la
informacién respecto de dichos indicadores sea del conocimiento piblico y publicada en un
medio impreso, cuya fuente sea una institucién reconocida en el mercado de que se trate.

TIPOS DE OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS.
Para los efectos de los articulos 16-A CFF, 22 LISR y demds disposiciones aplicables, la
regla 2.1.7 de la resolucién misceldnea y el articulo 16-A CFF definen lo que se entiende por

operaciones financieras derivadas de deuda y de capital.

1.- Operaciones financieras derivadas de deuda: Aquellas que estén referidas a tasas de interés,
titulos de deuda o al Indice Nacional de Precios al Consumidor. Se consideran las siguientes:

a) Las operaciones con litulos opcionales (warrants), referidos al Indice Nacional de Precios al
Consumidor, celebradas por los sujetos autorizados que cumplan con los términos y
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b)

c)

condiciones previstos en las Circulares emitidas por la Comision Nacional de Valores o por
la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (Circular 10-157, “disposiciones de cardcter
general aplicables a los documentos denominados titulos opcionales-warrants; Circular 10-
157 Bis, “disposiciones de cardcter general que inducen cambios al régimen de operacion de
los titulos opcionales-warrants™; Circular 10-157 Bis-1, de la Comisién Nacional de Valores;
Circular 10-157 Bis-2, “opciones referidas al INPC ™; Circulares 10-157 Bis-3 y 10-157 Bis-
4, publicadas en el DOF los dias 3 de septiembre de 1992, 2 de marzo y 19 de octubre de
1993, 29 de junio de 1994, 29 de julio de 1998 y 30 de septiembre de 1999,
respectivamente).

Las operaciones con futuros sobre tasas de interés nominales, celebradas conforme a lo
previsto en la Circulares emitidas por el Banco de México (Circular 2019/95. emitida el 20
de septiembre de 1995).

Las operaciones con futuros sobre el nivel del Indice Nacional de Precios al Consumidor,
celebradas conforme a lo previsto por las Circulares emitidas por el Banco de México
(Circular 10-231, emitida con fecha 14 de abril de 1999 y Circular 2019/95, emitida el 20 de
septiembre de 1995).

I1.- Operaciones financieras derivadas de capital: Aquellas que estén referidas a otros titulos,
mercancias, divisas o canastas, o indices accionarios. Se consideran como tales, entre otras, las
siguientes:

a)

b)

c)

Las de cobertura cambiaria de corto plazo y las operaciones con futuros de divisas celebradas
conforme a lo previsto en las circulares emitidas por el Banco de México (circular 2019/95,
emitida el 20 de septiembre de 1995).

Las realizadas con titulos opcionales (warrants), celebradas conforme a lo previsto en las
Circulares emitidas por la Comisién Nacional de Valores (Circular 10-157, “disposiciones de
cardcter general aplicables a los documentos denominados titulos opcionales-warrants™; y
Circular 10-157 Bis, “disposiciones de cardcter general que inducen cambios al régimen de
operacién de los titulos opcionales-warrants”, publicadas en el DOF el 3 de septiembre de
1992 y 2 de marzo de 1993, respectivamente).

Los futuros extrabursdtiles referidos a una divisa o tipo de cambio que conforme a las
pricticas comerciales generalmente aceptadas se efectiien con instrumentos conocidos
mercantilmente con el nombre de “forwards™, excepto cuando se trate de dos o mids forwards
con fechas de vencimiento distintas adquiridos simultineamente por un residente en el
extranjero, y la operacién con el primer vencimiento sea una operacién contraria a otra con
vencimiento posterior, de tal modo que el resultado previsto en su conjunto sea para el
residente en el extranjero equivalente a una operacién financiera derivada de tasas de interés
por el plazo entre las fechas de vencimiento de las operaciones forwards referidas a la divisa.
En este caso, se entenderd que el conjunto de operaciones corresponde a una operacién
financiera derivada de deuda, entre las otras descritas en el pdrrafo I arriba mencionado.

III.- Operaciones financieras que simultineamente son de deuda y de capital.

El iltimo parrafo del art. 16-A CFF menciona que las operaciones financieras derivadas

que no se encuadren dentro de los supuestos anteriormente mencionados, se considerardn de
capital o de deuda atendiendo a la naturaleza del subyacente. Sin embargo, el dltimo parrafo del
art. 22 LISR establece que cuando una misma operacion financiera derivada esté referida a varios
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bienes, a titulos o indicadores, que la hagan una operacién de deuda y de capital, se estard a lo
dispuesto en LISR para las operaciones financieras derivadas de deuda, por la totalidad de las
cantidades pagadas o percibidas por la operacion financiera de que se trate.

A continuacién se senalarin algunas caracteristicas de los titulos opcionales
denominados “warrants”, lo cual facilitard la comprensién del tratamiento fiscal que mds
adelante se detallard.

CARACTERISTICAS DE LOS WARRANTS.

Los titulos opcionales “warrants™ son documentos susceptibles de oferta piblica y de
intermediacion en el mercado de valores, que confieren a sus tenedores, a cambio del pago de
una prima de emisién, el derecho de comprar o el derecho de vender al emisor un determinado
nimero de acciones a las que se encuentran referidos (acciones de referencia), de un grupo o
canasta de acciones (canasta de referencia), o bien de recibir del emisor una determinada suma
de dinero resultante de la variacién de un indice de precios (indice de referencia), a un cierto
precio (precio de ejercicio) y durante un periodo o en una fecha establecidos al realizarse la
emision.

Los titulos opcionales s6lo podrin emitirse referidos a acciones de sociedades emisoras
registradas en la Bolsa Mexicana de Valores, a grupos o canastas integradas por acciones de dos
o mas sociedades emisoras registradas en la misma Bolsa y a indices de precios accionarios
reconocidos por la propia Bolsa, todos ellos denominados genéricamente como valores de
referencia.

En cuanto a los derechos que confieren a sus tenedores, los titulos opcionales se
clasifican en:

I.- Titulos opcionales de compra (warrant call), que otorgan a sus tenedores el derecho de:

a) Adquirir del emisor las acciones o canasta de referencia.

b) Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva determinada en la
fecha de ejercicio, entre el precio corriente de mercado de la accion de referencia o del
conjunto de acciones de la canasta de referencia, segiin sea el caso, y el precio de ejercicio.

¢) Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva determinada en la
fecha de ejercicio, entre el valor de mercado del indice de referencia expresado en términos
monetarios y el precio de ejercicio.

2.- Titulos opcionales de venta (warrant put), que otorgan a sus tenedores el derecho de:

a) Vender al emisor las acciones o canasta de referencia.

b) Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva determinada en la
fecha del ejercicio, entre el precio de ejercicio y el precio corriente de mercado de la accién
de referencia o del conjunto de acciones de la canasta de referencia, segiin sea el caso.

c¢) Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva determinada en la
fecha de ejercicio, entre el precio de ejercicio y el valor de mercado del indice de referencia
expresado en términos monetarios.

Los titulos opcionales, segin su forma de liquidacion, se clasifican en:
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2.

Titulos opcionales en especie, que son liquidados mediante la entrega de las acciones de

referencia o de la canasta de referencia.
Titulos opcionales en efectivo. que son liquidados mediante el pago de una suma de dinero.

Los titulos opcionales serin nominativos y deberin emitirse con las denominaciones

correspondientes a prima de emision y precio de ejercicio, expresados en moneda nacional, o
porcentualmente, en relacion con el precio de mercado de las acciones o canasta de referencia, o
del valor del indice de referencia, vigentes al cierre del dia hdbil inmediato anterior al de la oferta
piblica de los mencionados titulos. Asimismo, los titulos opcionales se emitirin en serie y todos
los documentos de una misma emision y serie deberdn estar representados en un titulo global, de
conformidad con el art. 74 de la Ley del Mercado de Valores.

a)

b)

c)

d)

e)

g)

h)

i)

k)

Los titulos opcionales deberin contener:

La indicacién de ser titulos opcionales. al igual que la mencién prevista en el art. 74, segundo
pirrafo, de la Ley del Mercado de Valores.

La denominacién y clave en bolsa de su emisor.

La denominacién y clave en bolsa de la emisora de las acciones de referencia, de las
emisoras de las acciones que integran la canasta de referencia, o bien la identificacién del
indice de referencia, con la mencién en este iltimo caso, de la fecha de aprobacién al emisor
para el uso del indice de que se trate, asi como la del reconocimiento de la Bolsa Mexicana
de Valores, cuando el indice de referencia sea extranjero.

El plazo de vigencia de los titulos opcionales.

El niimero de los titulos opcionales, asi como la prima de emisién que debe cubrir el primer
adquirente al emisor.

La indicacién de ser titulos opcionales de compra o de venta.
La especificacion de los valores de referencia.

El nimero de valores de referencia que amparan los titulos opcionales, mismo que se
expresard con la identificacion del indice cuando los titulos se encuentren referidos a éste.

El precio de ejercicio.

La forma y el lugar de liquidacion y, cuando se trate de titulos opcionales en efectivo, las
bases para determinar el importe de su liquidacion.

El volumen minimo de titulos opcionales a ejercerse, sin que en ningtin caso el derecho que
confieran pueda ejercerse de manera fraccionada por los valores de referencia que ampare
cada titulo.

El periodo o fechas establecidas para el ejercicio del derecho que confieren los titulos
opcionales.
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m)

n)

0)

p)

Q)

Los eventos extraordinarios a que se refieren estas disposiciones y los efectos de los valores
de referencia sobre los titulos opcionales, asi como los procedimientos para el ejercicio,
liquidacion y ajustes aplicables a estos casos.

La pena convencional que se establezca para el caso de que el emisor de los titulos
opcionales deje de cumplir las coberturas y la norma de liquidez agregada que se encuentra
obligado a mantener.

El lugar y la fecha de emisién.

El nombre y la firma autégrafa de dos de los administradores del emisor de los titulos
opcionales, autorizados para este efecto.

La denominacién y la firma autégrafa del representante legal del agente y del representante
comiin de los tenedores de titulos opcionales.

PERSONAS MORALES.

DETERMINACION DE LA GANANCIA O PERDIDA EN OPERACIONES
FINANCIERAS DERIVADAS.

En el caso de operaciones financieras derivadas, se determinard la ganancia acumulable o

la pérdida deducible, conforme al art. 22 LISR:

L.

I

Iv.

Cuando una operacién se liquide en efectivo, se considerard como ganancia o como
pérdida, segiin sea el caso, la diferencia entre la cantidad final que se perciba o se entregue
como consecuencia de la liquidacion o, en su caso, del ejercicio de los derechos u
obligaciones contenidas en la operacion, y la cantidad inicial que, en su caso, se haya pagado
o se haya percibido por la celebracién de dicha operacién o por haber adquirido
posteriormente los derechos o las obligaciones contenidas en la misma, segiin sea el caso.

Cuando una operacién se liquide en especie con la entrega de mercancias, titulos, valores
o divisas, se considerara que los bienes objeto de la operacién se enajenaron o se adquirieron,
segiin sea el caso, al precio percibido o pagado en la liquidacién, adicionado con la cantidad
inicial que se haya pagado o que se haya percibido por la celebracion de dicha operacion o
por haber adquirido posteriormente los derechos o las obligaciones consignadas en los titulos
o contratos en los que conste la misma, segiin corresponda.

Cuando los derechos u obligaciones consignadas en los titulos o contratos en los que
conste una operacién financiera derivada sean enajenados antes del vencimiento de la
operacidn, se considerard como ganancia o como pérdida, segiin corresponda, la diferencia
entre la cantidad que se perciba por la enajenacién y la cantidad inicial que, en su caso, se
haya pagado por su adquisicién.

Cuando los derechos u obligaciones consignadas en los titulos o contratos en los que
conste una operacién financiera derivada no se ejerciten durante el plazo de su vigencia, se
considerard como ganancia o como pérdida, segtin se trate, la cantidad inicial que, en su caso,
se haya percibido o pagado por la celebracion de dicha operacién o por haber adquirido
posteriormente los derechos y obligaciones contenidas en la misma, segtin sea el caso.
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V.

VL

Cuando lo que se adquiera sea el derecho o la obligacién a realizar una operacion
financiera derivada, la ganancia o la pérdida se determinari en los términos de este articulo
(22 LISR) en la fecha en que se liquide la operacién sobre la cual se adquirié el derecho u
obligacién, adicicnando, en su caso, a la cantidad inicial a que se refieren las fracciones
anteriores, la cantidad que se hubiere pagado o percibido por adquirir el derecho u obligacién
a que se refiere esta fraccion. Cuando no se ejercite el derecho u obligacién a realizar la
operacién financiera derivada de que se trate en el plazo pactado, se estari a lo dispuesto en
la fraccién anterior.

Cuando el titular del derecho concedido en la operacion ejerza el derecho y el obligado
entregue acciones emitidas por €l y que no hayan sido suscritas, acciones de tesoreria, dicho
obligado no acumulara el precio o la prima que hubiese percibido por celebrarla ni el ingreso
que perciba por el ejercicio del derecho concedido, debiendo considerar ambos montos como
aportaciones a su capital social.

VII.  En operaciones financieras derivadas de capital en las que se liquiden diferencias durante

su vigencia, se considerard en cada liquidacién como ganancia o como pérdida, segin
corresponda, el monto de la diferencia liquidada. La cantidad que se hubiere percibido o la
que se hubiera pagado por celebrar estas operaciones, por haber adquirido los derechos o las
obligaciones consignadas en ellas o por haber adquirido el derecho o la obligacién a
celebrarlas, se sumard o se restard del monto de la dltima liquidacién para determinar la
ganancia o la pérdida correspondiente a la misma, actualizada por el periodo comprendido
desde el mes en el que se pagd o se percibié y hasta el mes en el que se efectie la dltima
liquidacién.

VIII.  La ganancia acumulable o la pérdida deducible de las operaciones financieras derivadas

referidas al tipo de cambio de una divisa, se determinara al cierre de cada ejercicio, aun en el
caso de que la operacién no haya sido ejercida en virtud de que su fecha de vencimiento
corresponde a un ejercicio posterior. Para estos efectos, la pérdida o la utilidad se
determinard considerando el tipo de cambio del dltimo dia del ejercicio que se declara, que se
publique en el DOF.

Las cantidades acumuladas o deducidas en los términos de esta fraccién, en los ejercicios
anteriores a aquél en el que venza la operacién de que se trate, se disminuirdn o se
adicionardn, respectivamente, del resultado neto que tenga la operacion en la fecha de su
vencimiento; el resultado asi obtenido serd la ganancia acumulable o la pérdida deducible,
del ejercicio en que ocurra el vencimiento.

Tratindose de operaciones financieras derivadas por medio de las cuales una parte
entregue recursos liquidos a otra y esta tltima, a su vez, garantice la responsabilidad de
readquirir las mercancias, los titulos o las acciones, referidos en la operacién, por un monto
igual al entregado por la primera parte mds un cargo proporcional, se considerara dicho cargo
proporcional como interés a favor o a cargo, acumulable o deducible, segiin corresponda.

En las operaciones a que se refiere el pirrafo anterior, en lo individual o en su conjunto,
segiin sea el caso, no se considerarin enajenadas ni adquiridas las mercancias, los titulos o
las acciones en cuestién, siempre y cuando se restituyan a la primera parte a mds tardar al
vencimiento de las mencionadas operaciones.



Las cantidades pagadas o percibidas por las operaciones descritas en esta fraccién no se
actualizarin. Las cantidades pagadas y las percibidas se considerarin créditos o deudas,
segiin corresponda, para los efectos del art. 46 LISR.

Para los efectos de este articulo (22 LISR), se consideran cantidades iniciales, los montos
pagados a favor de la contraparte de la operacion financiera derivada por adquirir el derecho
contenido en el contrato respectivo, sin que dicho pago genere interés alguno para la parte que la
pague. Dichas cantidades se actualizarin por el periodo transcurrido entre el mes en el que se
pagaron o se percibieron y aquél en el que la operacién financiera derivada se liquide, llegue a su
vencimiento, se ejerza el derecho u obligacion consignada en la misma o se enajene el titulo en el
que conste dicha operacidn, segin sea el caso. La cantidad que se pague o se perciba por adquirir
el derecho o la obligacidn a realizar una operacion financiera derivada a que se refiere la fraccién
V anterior, se actualizard por el periodo transcurrido entre el mes en el que se pague o se perciba
y aquél en el que se liquide o se ejerza el derecho u obligacién consignada en la operacién sobre
la cual se adquirio el derecho u obligacion.

Las cantidades que una de las partes deposite con la otra para realizar operaciones
financieras derivadas, que representen un activo para la primera y un pasivo para la segunda,
daran lugar al célculo del ajuste anual por inflacién, de acuerdo a lo establecido en el art. 46
LISR.

Se dard el tratamiento establecido en esta Ley para los intereses, a la ganancia o la
pérdida proveniente de operaciones financieras derivadas de deuda.

Cuando durante la vigencia de una operacion financiera derivada de deuda a que se
refiere el articulo 16-A CFF, se liquiden diferencias entre los precios, del Indice Nacional de
Precios al Consumidor o cualquier otro indice, o de las tasas de interés a los que se encuentran
referidas dichas operaciones, se considerard como interés a favor o a cargo, segiin corresponda,
el monto de cada diferencia y éstas serdn el interés acumulable o deducible, respectivamente.
Cuando en estas operaciones se hubiere percibido o pagado una cantidad por celebrarla o
adquirir el derecho u obligacién a participar en ella, esta cantidad se sumari o se restard, segin
se trate, del importe de la dltima liquidacion para determinar el interés a favor o a cargo
correspondiente a dicha liquidacién, actualizando dicha cantidad por el periodo transcurrido
entre ¢l mes en el que se pague y el mes en el que ocurra esta ultima liquidacion.

En las operaciones financieras derivadas de deuda en las que no se liquiden diferencias
durante su vigencia, el interés acumulable o deducible serd el que resulte como ganancia o como
pérdida, de conformidad con este articulo (22 LISR).

OPERACIONES FINANCIERAS REFERIDAS A UN SUBYACENTE QUE NO COTICE
EN UN MERCADO RECONOCIDO.

El art. 23 LISR estipula que los ingresos percibidos por operaciones financieras referidas
a un subyacente que no cotice en un mercado reconocido de acuerdo a lo establecido en el
articulo 16-C CFF, incluyendo las cantidades iniciales que se perciban, se acumularin en el
momento en que sean exigibles o cuando se ejerza la opcion, lo que suceda primero. Las
cantidades erogadas relacionadas directamente con dicha operacion, sélo podran ser deducidas al
conocerse el resultado neto de la operaciéon al momento de su liquidacidon o vencimiento,
independientemente de que no se ejerzan los derechos u obligaciones consignadas en los
contratos realizados para los efectos de este tipo de operaciones.



En el momento de la liquidacién o del vencimiento de cada operacion, se deberin
deducir las erogaciones autorizadas en LISR a que se refiere el pirrafo anterior y determinar la
ganancia acumulable o la pérdida deducible, segiin se trate, independientemente del momento de
acumulacién del ingreso a que se refiere el citado parrafo. Cuando las cantidades erogadas sean
superiores a los ingresos percibidos, en términos del parrafo anterior, el resultado serd la pérdida
deducible. El resultado de restar a los ingresos percibidos las erogaciones en términos del pirrafo
anterior, serd la ganancia acumulable.

Las personas morales que obtengan pérdida en términos del pdrrafo anterior y sean partes
relacionadas de la persona que obtuvo la ganancia en la misma operacion, sélo podrin deducir
dicha pérdida hasta por un monto que no exceda de las ganancias que, en su caso, obtenga el
mismo contribuyente que obtuvo la pérdida, en otras operaciones financieras derivadas cuyo
subyacente no cotice en un mercado reconocido, obtenidas en el mismo ejercicio o en los cinco
ejercicios siguientes. La parte de la pérdida que no se deduzca en un ejercicio, se actualizard por
el periodo comprendido desde el Gltimo mes del ejercicio en el que ocurrid y hasta el dltimo mes
del ejercicio inmediato anterior al ejercicio en el que se deducird. La parte de la pérdida
actualizada que no se hubiera deducido en el ejercicio de que se trate, se actualizard por el
periodo comprendido desde el mes en el que se actualizo por tltima vez y hasta el dltimo mes del
ejercicio inmediato anterior a aquél en el que se deducird. Cuando el contribuyente no deduzca
en un ejercicio la pérdida a que se refiere este articulo, pudiendo haberlo hecho conforme a lo
dispuesto en este articulo, perderd el derecho a hacerlo en ejercicios posteriores, hasta por la
cantidad en la que pudo haberlo efectuado.

Las personas fisicas que obtengan pérdidas en operaciones financieras derivadas cuyo
subyacente no cotice en un mercado reconocido, estardn a lo dispuesto en el dltimo parrafo del
art. 171 LISR.

DETERMINACION DEL AJUSTE POR INFLACION.
L.- Créditos:

El ler. parrafo del art. 47 LISR, senala que para efectos de determinar el ajuste por
inflacién, se considerard crédito a las inversiones en operaciones financieras derivadas de capital
por medio de las cuales una parte entregue recursos liquidos a otra y esta ultima a su vez,
garantice la responsabilidad de readquirir las mercancias, los titulos o acciones, referidos en la
operacién, por un monto igual al entregado por la primera parte mds un cargo proporcional.

IL.- Deudas:

El ler. parrafo del art. 48 LISR, sefala que entre otras, se considerard deuda cualquier
obligaci6n en numerario pendiente de cumplimiento a las derivadas de contratos de operaciones
financieras derivadas a que se refiere la fraccion IX del art. 22 LISR.

NO DEDUCIBLES.

Segiin el art. 32 fraccién XIX LISR, se consideran como gastos no deducibles las
pérdidas que se obtengan en las operaciones financieras derivadas y en las operaciones
financieras referidas a un subyacente que no cotice en un mercado reconocido, cuando se
celebren con personas fisicas o morales residentes en México o en el extranjero, que sean partes



relacionadas en los términos del art. 215 LISR, cuando los términos convenidos no correspondan
a los que se hubieren pactado con o entre partes independientes en operaciones comparables.

PERSONAS FISICAS.

INGRESOS.

El art. 167 fraccion XIV LISR, indica que son ingresos los provenientes de operaciones
financieras derivadas, asi como de operaciones financieras referidas a un subyacente que no
cotice en un mercado reconocido. Para estos efectos se estard a lo dispuesto en el art. 171 LISR.

DETERM]NACI(?N DEL INTERES ACUMULABLE O DEDUCIBLE, Y DE LA
GANANCIA O PERDIDA.

El ler. parrafo del art. 171 LISR establece que tratindose de los ingresos a que se refiere
la fraccién XIV del art. 167 LISR, el interés y la ganancia o la pérdida, acumulable o deducible,
en las operaciones financieras derivadas de deuda y de capital, asi como en las operaciones
financieras, se determinard conforme a lo dispuesto en los arts. 22 y 23 LISR, respectivamente.

RETENCION Y PAGOS PROVISIONALES.
Los parrafos segundo a sexto del art. 171 LISR senalan:

l.- Que las casas de bolsa o las instituciones de crédito que intervengan en las operaciones
financieras derivadas a que se refiere el art. 16-A CFF, o, en su defecto, las personas que
efectiien los pagos a que se refiere este articulo (171 LISR) deberin retener como pago
provisional el monto que se obtenga de aplicar la tasa del 25% sobre el interés o la ganancia
acumulable que resulte de las operaciones efectuadas durante el mes, disminuidas de las
pérdidas deducibles, en su caso, de las demds operaciones realizadas durante el mes por la
persona fisica con la misma institucién o persona. Estas instituciones o personas deberin
proporcionar al contribuyente constancia de la retencion efectuada y enterardn el impuesto
retenido mensualmente, a mds tardar el dia 17 del mes siguiente a aquél en el que se efectud
la retencion, de conformidad con el art. 113 LISR.

2.- Cuando en las operaciones de referencia la pérdida para las personas fisicas exceda a la
ganancia o al interés obtenido por ella en el mismo mes, la diferencia podra ser disminuida
de las ganancias o de los intereses, en los meses siguientes que le queden al ejercicio, sin
actualizacién, hasta agotarla, y siempre que no haya sido disminuida anteriormente.

3.- Se entiende para los efectos de este articulo (171 LISR), que la ganancia obtenida es aquélla
que se realiza al momento del vencimiento de la operacién financiera derivada,
independientemente del ejercicio de los derechos establecidos en la misma operacién, o
cuando se registre una operacién contraria a la original contratada de modo que ésta se
cancele. La pérdida generada serd aquélla que corresponda a operaciones que se hayan
vencido o cancelado en los términos antes descritos.

4.- Las instituciones de crédito, las casas de bolsa o las personas que intervengan en las
operaciones financieras derivadas, deberdn tener a disposicién de las autoridades fiscales un
reporte anual en donde se muestre por separado la ganancia o la pérdida obtenida, por cada
operacién, por cada uno de los contribuyentes personas fisicas, asi como el importe de la
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retencién efectuada, el nombre, clave del Registro Federal de Contribuyentes. Clave Unica
de Registro de Poblacidn, de cada uno de ellos.

5.- Las ganancias que obtenga el contribuyente deberdn acumularse en su declaracién anual,
pudiendo disminuirlas con las pérdidas generadas en dichas operaciones por el ¢jercicio que
corresponda y hasta por el importe de las ganancias. Contra el impuesto que resulte a su
cargo podrin acreditar el impuesto que se les hubiera retenido en el ejercicio. Lo dispuesto
en este parrafo también serd aplicable respecto de las operaciones financieras referidas a un
subyacente que no cotice en un mercado reconocido.

NO DEDUCIBLES.

El art. 173 fracciones X1y XIV LISR, menciona que no serin deducibles:

a) Las pérdidas que se obtengan en las operaciones financieras derivadas y en las operaciones
financieras referidas a un subyacente que no cotice en un mercado reconocido, cuando se
celebren con personas fisicas o morales residentes en México o en el extranjero, que sean
partes relacionadas en los términos del art. 106 LISR, cuando los términos convenidos no
correspondan a los que se hubieren pactado con o entre partes independientes en operaciones
comparables.

b) Los pagos de cantidades iniciales por el derecho de adquirir o vender, bienes, divisas,
acciones u otros titulos valor que no coticen en mercados reconocidos, de acuerdo con lo
establecido por el art.16-C del CFF, y que no se hubiera ejercido, siempre que se trate de
partes contratantes que sean relacionadas en los términos del art. 215 LISR.

INGRESOS EXENTOS.

El quinto pdrrafo de la fraccion XXVI del art. 109 LISR menciona que no se pagari el
impuesto sobre la renta por la ganancia acumulable obtenida por las personas fisicas en
operaciones financieras derivadas de capital que cumplan con lo siguiente:

a) Que se refieran a acciones, siempre que las mismas sean emitidas por sociedades
mexicanas, y que las acciones de la emisora se coloquen en bolsa de valores ubicada en
paises con los que México tenga celebrado un tratado para evitar la doble tributacién,
concesionada en los términos de la Ley del Mercado de Valores.

b) Que se liquiden con la entrega de las acciones.

RESIDENTES EN EL EXTRANJERO.
SWAPS DE DEUDA PUBLICA POR CAPITAL.

El art. 191 LISR indica que:

I. - Tratindose de operaciones de intercambio de deuda piblica por capital efectuadas por
residentes en el extranjero distintos del acreedor original, se considerard que la fuente de
riqueza correspondiente al ingreso obtenido en la operacion estd ubicada en territorio
nacional, cuando sea residente en México la persona a cuyo cargo esté el crédito de que se
trate.



2. - El impuesto se determinard aplicando la tasa del 25% sobre el monto total de la operacién,

sin deduccién alguna. La retencién del impuesto correspondiente la efectuard el residente en
México que adquiera o pague el crédito.

Los contribuyentes que tengan representante en el pais que retna los requisitos establecidos
en el art. 208 LISR, podrin optar por aplicar la tasa del 40% sobre la ganancia obtenida que
se determinard disminuyendo del ingreso percibido el costo de adquisicién del crédito o del
titulo de que se trate. En este caso, el representante calculard el impuesto que resulte y lo
enterard mediante declaracion en la oficina autorizada que corresponda a su domicilio
dentro de los quince dias siguientes a la obtencién del ingreso. En el caso de créditos
denominados en moneda extranjera la ganancia a que se refiere este parrafo se determinara
considerando el ingreso percibido y el costo de adquisicion en la moneda extranjera de que
se trate y la conversién respectiva se hard al tipo de cambio del dia en que se efectué la
enajenacion.

La opcidn prevista en el punto 3 sélo se podri ejercer cuando el enajenante de los titulos no
resida en un territorio con régimen fiscal preferente o en un pais en el que rija un sistema de
tributacion territorial.

OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS DE DEUDA.

El art. 199 LISR menciona:

1.- Para los residentes en el extranjero con ingresos provenientes de fuente de riqueza ubicada

en territorio nacional, se considera interés, tratindose de operaciones financieras derivadas
de deuda a que se refiere el art. 16-A CFF, asi como de las operaciones financieras referidas
a un subyacente que no cotice en un mercado reconocido, la ganancia que se determine
conforme al procedimiento descrito en los siguientes apartados. En este caso, se considera
que la fuente de riqueza se encuentra en territorio nacional cuando una de las partes que
celebre dichas operaciones sea residente en México o residente en el extranjero con
establecimiento permanente en el pais y la operacion sea atribuible a dicho establecimiento
permanente. Asimismo, se considera que la fuente de riqueza se encuentra en territorio
nacional cuando las operaciones financieras derivadas de deuda que se realicen entre
residentes en el extranjero se liquiden con la entrega de la propiedad de titulos de deuda
emitidos por personas residentes en el pais.

El impuesto se calculard aplicando a la ganancia que resulte de la operacién financiera
derivada de deuda de que se trate, calculada en los términos del art. 22 LISR, la tasa que
corresponda en términos del art. 195 LISR. En el caso en que la operacién se liquide en
especie, serd aplicable la tasa de retencién del 10% prevista en este articulo. En el caso de las
operaciones financieras referidas a un subyacente que no cotice en un mercado reconocido,
el impuesto se calculard sobre los ingresos percibidos en los mismos términos establecidos
en el art. 23 LISR aplicando la tasa que corresponda en los términos del Titulo V LISR. El
impuesto a que se refiere este parrafo se pagard mediante retencién que se efectuard por la
persona que realice los pagos.

Para estos efectos, también se considera que una operacién financiera derivada de deuda se
liquida en efectivo, cuando el pago de la misma se realiza en moneda extranjera.
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4.-

Lo previsto en el punto 2 anterior, serd aplicable a la ganancia derivada de la enajenacion de
los derechos consignados en tales operaciones, o a la cantidad inicial recibida por celebrar la
operacion cuando no se ejerzan los derechos mencionados.

En el caso de operaciones financieras derivadas de deuda, liquidables en efectivo, el
impuesto se calculard aplicando al interés acumulable que resulte en los términos del art. 9o.
LISR, sin actualizacion alguna, la tasa que corresponda de acuerdo con este articulo (199
LISR) al beneficiario efectivo de la operacién.

Para determinar los intereses a favor del residente en el extranjero y su impuesto respectivo,
en el caso de operaciones financieras derivadas de deuda en las que durante su vigencia se
paguen periddicamente diferencias en efectivo, podrin deducirse de las cantidades que cobre
el residente en el extranjero las diferencias que €l haya pagado al residente en el pais.

OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS DE CAPITAL.

I.-

El art. 192 LISR sefiala:

Que tratindose de operaciones financieras derivadas de capital a que se refiere el art. 16-A
CFF, se considera que la fuente de riqueza se encuentra en territorio nacional, cuando una de
las partes que celebre dichas operaciones sea residente en México o residente en el
extranjero con establecimiento permanente en el pais y sean referidas a acciones o titulos
valor de los mencionados en el art. 190 LISR.

El impuesto se determinard aplicando la tasa del 25% sobre la ganancia que perciba el
residente en el extranjero proveniente de la operacion financiera derivada de que se trate,
calculada en los términos del art. 22 LISR.

La retencién o el pago del impuesto, segin sea el caso, deberi efectuarse por el residente en
el pais o por el residente en el extranjero con establecimiento permanente en el pais, salvo en
los casos en que la operacion se efectie a través de un banco o por casa de bolsa residentes
en el pais, en cuyo caso el banco o la casa de bolsa deberin efectuar la retencion que
corresponda.

Los residentes en el extranjero que no residan en un territorio con régimen fiscal preferente y
que tengan representante en el pais que retina los requisitos establecidos en el art. 208 LISR,
podrdn optar por aplicar la tasa mixima para aplicarse sobre el excedente del limite inferior
que establece la tarifa contenida en el art. 177 LISR, sobre la ganancia obtenida en los
términos del art. 22 LISR, que resulte de las operaciones efectuadas durante el mes,
disminuida de las pérdidas deducibles, en su caso, de las demds operaciones realizadas
durante el mes por el residente en el extranjero con la misma institucion o persona, de
conformidad con lo establecido en el art. 171 LISR. En este caso, el representante calculard
el impuesto que resulte y lo enterard mediante declaracién en la oficina autorizada que
corresponda a su domicilio a mds tardar el dia 17 del mes siguiente a aquél en que se efectud
la retencion

Los residentes en el extranjero podrin aplicar lo dispuesto en el punto 4 anterior, aun cuando
no tenga representante legal en el pais, si su contraparte en la operacion, es residente en
México, siempre que este ultimo entere el impuesto que corresponda y obtenga la



informacion necesaria para determinar la base del impuesto. Para aplicar lo dispuesto en este
pirrafo, el residente en México deberd manifestar por escrito a las autoridades fiscales su
decision de asumir voluntariamente la responsabilidad solidaria en el pago del impuesto
causado.

Cuando la operacién financiera derivada de capital se liquide en especie con la entrega por el
residente en el extranjero de las acciones o titulos a que esté referida dicha operacion, se
estard a lo dispuesto en el art. 190 LISR por la enajenacién de acciones o titulos que implica
dicha entrega. Para los efectos del cdlculo del impuesto establecido en dicho articulo, se
considerari como ingreso del residente en el extranjero el precio percibido en la liquidacion,
adicionado o disminuido por las cantidades iniciales que hubiese percibido o pagado por la
celebracion de dicha operacidn, o por la adquisicion posterior de los derechos u obligaciones
contenidos en ella, actualizadas por el periodo transcurrido entre el mes en que las percibié o
pagd y el mes en el que se liquide la operacion. En este caso, se considera que la fuente de
riqueza del ingreso obtenido por la enajenacién se encuentra en territorio nacional, aun
cuando la operacién financiera derivada se haya celebrado con otro residente en el
extranjero.

Cuando no ocurra la liquidacién de una operacion financiera derivada de capital estipulada a
liquidarse en especie, los residentes en el extranjero causardn el impuesto por las cantidades
que hayan recibido por celebrar tales operaciones, el impuesto se calculard aplicando la tasa
del 25% o la tasa maxima para aplicarse sobre el excedente del limite inferior que establece
la tarifa contenida en el articulo 177 LISR, segiin corresponda conforme a lo establecido en
dicha Ley. El residente en México o en el extranjero con establecimiento permanente en el
pais, con quien se haya celebrado la operacion, deberd retener el impuesto. Para el cilculo de
este impuesto, las referidas cantidades se actualizardn por el periodo transcurrido desde el
mes en el que se perciban y hasta el mes en el que venza la operacién. El residente en
México o en el extranjero con establecimiento permanente en México, deberd enterar dicho
impuesto a mds tardar el dia 17 del mes de calendario inmediato posterior al mes en el que
venza la operacién.

Cuando un residente en el extranjero adquiera fuera de bolsa o de mercado reconocido de los
antes seialados, titulos que contengan derechos u obligaciones de operaciones financieras
derivadas de capital que sean de los colocados entre el gran piblico inversionista conforme a
las reglas generales que al efecto expida el Servicio de Administracién Tributaria, en un
precio inferior en un 10% o mds al promedio de las cotizaciones de inicio y cierre de
operaciones del dia en que se adquieran, la diferencia se considerard como ingreso para el
residente en el extranjero adquirente de esos titulos.



IMPUESTO AL VALOR AGREGADO.

El art. 15 fraccién XI LIVA indica que no se pagard el impuesto por la prestacion de los
servicios que se deriven de operaciones financieras derivadas a que se refiere el art. 16-A CFF.

En el art. 41 fraccion IV LIVA sefiala que la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico
celebrara convenio con los Estados que soliciten adherirse al Sistema Nacional de Coordinacion
Fiscal para recibir participaciones en los términos de la Ley de Coordinacién Fiscal, conviniendo
en no mantener impuestos locales o municipales sobre las operaciones financieras derivadas y los
productos o rendimientos derivados de su propiedad o enajenacion.

Como se menciond al principio de esta seccidn, las leyes fiscales estin cambiando
continuamente, por lo que deberd tenerse cuidado de consultar la normatividad mds reciente para
el tratamiento fiscal de las operaciones financieras derivadas.



1.5 Estructura de la gran empresa en México.

Antes de describir la estructura de las empresas mexicanas, es necesario tener presente
que “'la empresa es la célula del sistema econémico capitalista, es la unidad bdsica de produccién,
representa un tipo de organizacién economica que se dedica a cualquiera de las actividades
econémicas fundamentales en alguna de las ramas productivas de los sectores econémicos .

Existen clasificaciones de empresas de acuerdo a varios criterios, uno de ellos es segiin
su tamafio, que clasifica a las empresas en: microempresas, pequefias empresas, medianas
empresas y grandes empresas.

Existen varios elementos que permiten clasificar a las empresas de acuerdo a su tamaiio;
entre éstos destacan:

1. Magnitud de sus recursos econémicos, principalmente capital y mano de obra.
2. Volumen de ventas anuales.
3. Area de operaciones de la empresa que puede ser local, regional, nacional e internacional.

La estructura de la gran empresa, que es el caso que nos ocupa, estd conformada por mis
de 250 trabajadores. Sus ventas son por varios millones de pesos anuales.

Las grandes empresas como su nombre lo indica, participan de mdximas caracteristicas
en relacién con las empresas de su ramo o giro; algunas de las principales caracteristicas de estas
empresas son:

1. EIl capital es aportado por varios socios que se organizan en sociedades de diverso tipo,
normalmente anéminas.

2. Forman parte de grandes consorcios o cadenas que monopolizan o participan en forma
mayoritaria de la produccién o comercializacién de determinados productos.

3. Dominan al mercado con amplitud, algunas veces sdlo el interno y otras, participan también
en el mercado internacional.

4. Cuentan con grandes recursos de capital que les permite estar a la vanguardia en la
tecnologfa, mecanizacién y automatizacién de sus procesos productivos.

5. Relativamente cuentan con mucho personal que pasa de 250 trabajadores y algunas veces se
llegan a contar por miles.

6. Llevan una administracién cientifica; es decir, encargan a profesionistas egresados de las
universidades, la organizacién y direccién de la empresa.

7. Tienen mayores facilidades para acceder a las diversas fuentes y formas de financiamiento,
tanto nacional como internacional.

Ventajas de las grandes empresas:

[

Dominan el mercado, debido al gran volumen de produccidn y ventas.
Enfrentan una competencia monopolistica, lo cual les permite en muchos casos fijar los
precios.

i

(10) Méndez Morales, José Silvestre, “Econemia y la empresa"”, la. ed., McGraw-Hill/Interamericana
de México, México, 1989, p. 72.
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10.
11.

—

3

Realizan elevadas inversiones, por lo que tienen un gran dominio sobre la economia
nacional.

Cuentan con una administracién eficiente, lo que les permite planificar, presupuestar,
controlar, organizar y dirigir adecuadamente todas las técnicas, procesos y actividades de las
empresas. .

. Obtienen grandes ganancias, permitiéndoles aumentar sus inversiones y fijar las condiciones

del mercado, asi como fusionar y absorber empresas de menor tamano.

Estan vinculadas con los principales centros de investigacioén tecnolégica y muchas veces
ellas mismas la realizan, lo cual les permite estar a la vanguardia en el plano tecnolégico.
Toman decisiones adecuadas en relacion con los movimientos del mercado y asumen con
relativa facilidad los riesgos.

Tienen ficil acceso a las fuentes de financiamiento, lo cual les asegura contar con recursos
financieros en el momento adecuado.

Manejan procedimientos eficientes de mercadotecnia a través de la promocion y la
publicidad, lo cual les permite aumentar sus ventas y en consecuencia sus ganancias.

Aunque sus costos de operaci6n son altos, pueden reducirlos haciendo economias de escala.
Cuentan con personal muy capacitado y especializado porque pueden pagar altos salarios.

Desventajas de las grandes empresas:

Requieren de una gran cantidad de personal especializado, por lo cual los gerentes no
mantienen una estrecha relacién entre los cuadros de mando y los cuadros operativos; es
decir, el control sélo abarca a los subordinados inmediatos y se descuida a los demds.

Por lo amplio y complejo de sus actividades, éstas se burocratizan, lo que complica y
obstaculiza muchas de las tareas de la empresa, lo que se traduce muchas veces en deficiente
atenci6n al piiblico.

No existe una estrecha vinculacién entre las diversas dreas de la empresa, por lo cual muchas
veces no concuerdan sus decisiones o se duplican funciones.

Se localizan en los principales centros de poblacién del pais, propiciando una excesiva
concentracién de empresas, de inversiones, de personal y de produccién, no atendiéndose a
otros niicleos de poblacién en otras regiones del pais.

Algunas veces producen bienes suntuarios, de lujo, dirigidos a la poblacién de altos ingresos
y descuida la produccion de articulos de consumo popular.

. Por el tamafio de la planta no pueden adaptarse con facilidad a los movimientos del mercado

y de la economia en general.
Generalmente estdn dominadas o controladas por capital extranjero, por lo que los beneficios
de su actividad no favorecen al desarrollo del pais.

Aunque este estudio va dirigido a la gran empresa, cabe sefalar que también se puede

aplicar a la mediana y pequefia empresas. Hasta esta parte se ha dado un panorama general de la
Ingenieria Financiera, y en los capitulos siguientes se proporcionara un contexto mais amplio.
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2.1 Funciones de la Ingenieria Financiera.

En la presente seccién van a analizarse las principales funciones de la Ingenieria
Financiera, las cuales consisten en la valuacién corporativa de empresas, identificacion de
nuevos negocios, joint ventures, alianzas estratégicas, emisiones de deuda, emisiones de capital y
reestructuraciones financieras.

2.1.1 VALUACION CORPORATIVA.

Una empresa es un acervo de recursos materiales, tecnolégicos, humanos e intangibles;
por su esencia misma la valuacién de ésta resulta un tanto compleja.

Para efectuar la valuacién se tiene que resolver el problema de cémo cuantificar en
términos monetarios el personal, la administracién, la imagen, la historia, los riesgos, la
eficiencia y la productividad de la empresa. Sin embargo, a pesar de la complejidad implicita se
tienen que valuar conjuntamente tanto los recursos tangibles como los intangibles.

Por otra parte, los criterios de valuacién varian de un caso a otro, dependiendo de las
particularidades especificas, pues no es lo mismo valuar una inmobiliaria que una casa de bolsa o
un club deportivo, etc.

Existen multiples motivos para valuar empresas, siendo los principales la realizacion de:
fusiones, adquisiciones, mexicanizaciones de empresas, capitalizacién de pasivos, emisién de
acciones, el ingreso de nuevos socios, el retiro de accionistas, la realizacion de coinversiones, la
evaluacion corporativa y las valuaciones para efectos fiscales e informativos.

Los distintos tipos de valor que tiene una empresa son los siguientes:

1. Valor econémico.- es el precio econémico de la empresa, es decir, el valor que adquiere
como consecuencia de su crédito mercantil, este valor econémico queda determinado por la
calidad de los aspectos siguientes: eficiencia, efectividad, productividad, administracién,
imagen, historia, tecnologia, situacién en el mercado, posicidn estratégica, etc.

2. Valor financiero.- es el resultado de considerar la capacidad generadora de utilidades en el
presente y en el futuro, el potencial generador de flujos de efectivo, la configuracién de
activos, la estructura de pasivos y los niveles de rentabilidad actuales y esperados de la
empresa.

3. Valor corporativo.- denominado también valor técnico o definitivo, se determina
consolidando el importe correspondiente a los valores econémico y financiero previamente
calculados.

LOS FACTORES DETERMINANTES EN EL VALOR DE UNA EMPRESA.
Asi como en el caso de una persona fisica, en la cual su valor queda definido por factores

tales como inteligencia, talento, creatividad, edad, salud, cultura, historia, presencia fisica,
patrimonio, cardcter, complejos, inhibiciones, etc.; en el caso de las personas morales, adquieren
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su valor en funcién de sus utilidades, flujos de efectivo, configuracién de activos, estructura de
pasivos, pasivos contingentes, productividad financiera, rentabilidad, imagen, historia, eficiencia,
efectividad, mercados, administracion, personal, tecnologia, riesgos operativos y corporativos,
contingencias reales, posicidn estratégica, costos de oportunidad, etc.

En el caso de las personas fisicas el valor es cualitativo, y en el caso de las personas
morales, ademds es cuantitativo.

El valor de las personas fisicas es variable, dependiendo de las premisas del valuador. El
valor de una persona moral -empresas- es razonablemente equivalente, es decir, no es tan
marcada la diferencia en valor, respecto a una persona fisica cuando éste es determinado por
diversos analistas.

EL ESQUEMA TECNICO DE LA VALUACION.

El proceso metodolégico a seguir al valuar una empresa implica seguir secuencialmente
los nueve pasos siguientes:

L.- Integrar el comité encargado de hacer la valuacidn.

Mas ventajas tiene el hecho de valuar una empresa por un grupo de estrategas, ya que
de esa manera se atenia el riesgo de error y ademds se definen con una mayor objetividad los
criterios de valuacion.

I1.- Configurar la matriz de informacién requerida para la valuacién.

La informacién es la materia prima para la toma de decisiones y la definicién de
estrategias. Asimismo, se reconocen dos tipos de informacion: la conocida y la futura.

Recopilar el primer tipo de informacién no reviste gran problema y en cambio generar el
segundo tipo de informacién implica efectuar andlisis, estimaciones, proyecciones, inferencias,
etc.

El medio principal para allegarse este tipo de datos es el uso de la técnica de prondsticos.
I1L.- Definir el marco de premisas que habréin de considerarse en la valuacién.

El marco de premisas relativo a la valuacién de una empresa es la funcion clave de este
proyecto, motivo por el cual la mdxima atencién del comité de valuacién se centra sobre este
particular.

Los tres tipos de premisas que contempla este marco son las referidas a:

I. La realizacion de las proyecciones estratégicas.
2. La cuantificacién del crédito mercantil.
3. La eleccién de la técnica de valuacién.
IV.- Calcular el precio preliminar.
Los principales criterios existentes para determinar el precio preliminar de una empresa

son los siguientes:
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. Ponderando la capacidad generadora de utilidades actuales.

. Ponderando el potencial de utilidades futuras.

. Ponderando la capacidad productora de flujos de efectivo.

Reconociendo la generacién de flujos de efectivo y el valor real de los pasivos.

Considerando los flujos de efectivo, los valores reales de pasivos, el valor presente de los

activos desechables y el valor de mercado de los activos inmobiliarios.

. Indexando el valor original de las aportaciones de capital.

Reconociendo el valor contable de la empresa.

. Ajustando el capital contable a la capacidad utilizada de los activos fijos.

. Considerando el valor real de activos y pasivos.

10. Tomando como referencia de valuacidn los diferentes niveles de cotizacién existentes en el
mercado secundario.

11. Efectuando una ponderacién de factores.

12. Considerando las utilidades futuras reestructuradas.

13. Considerando el valor de la instalacién y operacién del portafolio de activos corporativos.

e

V.- Cuantificar el crédito mercantil.

Una empresa representa un conjunto de rubros tangibles e intangibles, los primeros
quedan cuantificados al determinar el precio preliminar y los intangibles que son los siguientes:
imagen, historia, administracién, eficiencia, efectividad, productividad, posicién estratégica,
riesgos operativos, contingencias corporativas, se cuantifican de manera subjetiva, pero apoyada
esta subjetividad en la consideracién de un conjunto de fundamentos técnicos referidos a cada
rubro intangible. Cuantificar el crédito mercantil de una empresa es el aspecto mas complejo del
proceso de valuacién por su cardcter mismo de intangibilidad.

Existen varios esquemas técnicos tendientes a cuantificar los aspectos intangibles de la
empresa, es decir, el crédito mercantil.

La aplicacién del esquema concerniente depende fundamentalmente de dos aspectos:
1. El perfil corporativo de la empresa objeto de valuacién.
2. El motivo por el cual se realiza la valuacién.

Los esquemas de cuantificacién mds aplicables son tres:

1. Con base a la consideracién de la sinergia corporativa derivada de algiin rubro intangible de
la empresa traduciéndose esa sinergia en un valor agregado.

2. Con base al establecimiento de una prima porcentual sobre el precio preliminar
determinado.

3. Con base al crecimiento esperado en la tasa de rentabilidad integral de la empresa en los
préximos afios.

VI.- Determinar el precio técnico.
El precio técnico de la empresa es el determinado por los ingenieros financieros al
consolidar el precio preliminar con el importe cuantificado del crédito mercantil. Este precio

técnico es susceptible de ajustes finales por parte de las personas directamente involucradas en el
proceso de valuacion.
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VIIL.- Reconocer el ajuste técnico.

Este ajuste final se efectiia producto de la negociacién definitiva y se realiza en funcién
al grado de interés y/o necesidad del acto que hizo necesaria la valuacién. Ejemplo: una fusién,
una venta, capitalizacion, etc. La base que se considera para efectuar el ajuste es el precio técnico
predeterminado.

VIIL- Determinar el valor corporativo de la empresa.

Con la determinacion del precio definitivo culmina el proceso de valuacién de una
empresa.

Este precio es objeto de protocolo y formalizacién para los efectos que se deriven.
Asimismo, el precio definitivo es el acordado en funcién al precio técnico y al ajuste final a
éste -cuando proceda-.

IX.- Elaborar el prospecto técnico de la valuacion.

El prospecto de la valuacién es el documento que contiene el inventario de informacién
relevante utilizada en el proceso de valoracién de una empresa.

Los motivos bdsicos por los cuales se elabora este prospecto son:

1. Para efectos de poseer un instrumento de consulta y andlisis que permita llevar a cabo una
evaluacion técnica del valor determinado para la empresa.

2. Asentar por escrito todas las consideraciones, supuestos, fundamentaciones, premisas y
criterios técnicos empleados en la valuacion.

2.1.2 IDENTIFICACION DE NUEVOS NEGOCIOS.

Proyecto tipico de Ingenieria Financiera es el referido a la identificacién de nuevos
negocios y nuevos proyectos de inversién.

Los nuevos negocios o inversiones se realizan previa identificacién de oportunidades,
mismas que se localizan en el 4mbito externo de la empresa.

PROPOSITO.

La identificacién de oportunidades de nuevos negocios es una funcién de la Ingenieria
Financiera, esta identificacién se realiza con propésitos de:

Incursionar a nuevos mercados, tanto nacionales como extranjeros.
Colocar nuevos productos en el mercado: actual y potencial.
Consolidar y fortalecer posiciones.

Lograr una mayor diversificacién corporativa.

Aplicar excedentes financieros.

Aprovechar oportunidades.

Adecuar estrategias de inversién y financiamiento.

b ol b
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EL ESQUEMA TECNICO.

El esquema técnico que se sigue en la realizacién de este proyecto consta de las fases
siguientes:

I.- Determinacion de la viabilidad del medio ambiente externo para los negocios.

Considerando que las oportunidades de nuevos negocios potencialmente se encuentran
en el contexto externo de la empresa, primeramente lo que se tiene que hacer es conocer las
situaciones actual y futura del medio ambiente externo, estando en posibilidad de conocer esta
situacién realizando un diagnéstico corporativo.

Un diagnostico corporativo se realiza conociendo el presente e infiriendo el futuro de un
conjunto de eventos estratégicos cuyo comportamiento define la situacién del entorno externo.

Para diagnosticar el presente y el futuro de esos eventos estratégicos es indispensable
analizar los factores basicos que influyen en su ocurrencia.

El esquema técnico que se sigue al desarrollar el diagnéstico corporativo consiste en la:

1. Precisi6n de los eventos estratégicos que influyen en el entorno.
2. Determinacién de los efectos relevantes de esos eventos estratégicos en las variables claves

del entorno.
3. Obtencién de conclusiones bdsicas sobre la viabilidad del medio ambiente externo para los

negocios.
IL.- Biisqueda de opciones de negocio.

El proceso de biisqueda de opciones de negocios, se enfoca al hecho de identificacién de
oportunidades de inversién, y el universo donde se encuentran éstas afortunadamente es amplio y
promisorio por lo que en esta etapa del estudio habrd que definir el perfil de negocio que se
pretende llevar a cabo.

IIL.- Identificacion de prospectos de inversion.

El proceso de identificacién de prospectos de negocio se realiza siguiendo un esquema
de andlisis, enfocado de lo general a lo particular, es decir, primeramente se considera la
situacién prevaleciente en el contexto externo de la empresa tanto a nivel nacional como a nivel
internacional, principalmente en los rubros siguientes:

1. Entorno economico.
2. Entorno financiero.

3. Contexto sociopolitico.
4. Ambito laboral.

IV.- Evaluacién y seleccién del proyecto de inversidn.

La evaluacién y seleccion en su caso del proyecto de inversion se realiza considerando
principalmente las siguientes premisas:
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Perspectivas del proyecto en materia de:

1. Su viabilidad operativa.
2. La generacién de recursos financieros.
3. La generacion de sinergia corporativa.

V.- Integracién del proyecto al portafolio de opciones de inversién viables.

Como resultado del proceso de bisqueda de nuevos negocios se identifican una serie de
opciones que presentan interesantes perspectivas, mismas que se integran al portafolio de
opciones para su posterior evaluacion.

La configuracién del portafolio de opciones se efectia en funcién al grado de
importancia y/o atractivo que tenga cada alternativa de inversién.

VI.- Cuantificacion de la inversion y seleccién de la fuente de financiamiento.

En esta fase relativa a la cuantificacién y financiamiento de la inversién se deben
considerar los aspectos referidos a:

1. La calendarizacion de las necesidades financieras del proyecto.

2. Los requerimientos especificos de todos los componentes del proyecto de inversién.
3. El valor actual y futuro de los activos integrantes del proyecto.

4. La liquidez existente en el mercado de valores mexicano.

5. La factibilidad de obtener financiamiento en el exterior.

6. El costo de cada una de las opciones de financiamiento.

VIL- Definicién de la forma de inversion.
Las dos formas existentes para efectuar nuevos negocios son:

1. Adquiriendo activos fijos individuales.
2. Comprando negocios en marcha, la cual es la forma mds utilizada.

Cuando se sigue la iltima forma de inversién, se deben tomar en cuenta las
consideraciones siguientes, referidas a la situacién especifica de la empresa objeto de
adquisicion:

a) Forma de organizacién.

b) Forma en que estdn integrados sus activos y capital social.

¢) Localizacion fisica de sus medios productivos y comerciales.

d) Politica salarial y estructura organizacional.

e) Productos que se fabricarén en el futuro.

f) Marcas comerciales que se estn utilizando.

g) Productos contra los que se compite en el mercado nacional e internacional, y
proyeccidn de exportaciones.

h) Productos sustitutos.

i) Capacidad real de la planta y forma en que se estd utilizando.

j) Ampliaciones necesarias.

k) Monto de las inversiones.

1) Identificacién de quiénes son los proveedores.
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m)
n)
o)
p)
q)
r)
s)
t)
u)
V)
w)
Xx)
Y)
z)

Tecnologia, alternativas tecnologicas y contratos de asistencia técnica.
Materias primas utilizadas.

Métodos y sistemas de produccion.

Controles de calidad.

Mercado actual y potencial.

Competidores principales y sus perspectivas.

Precio de los productos y sus tendencias.

Penetracién futura esperada.

Métodos, canales de comercializacién y formas de distribucion.
Politicas comerciales, publicidad y propaganda.

Nivel de utilidades.

Costos unitarios de venta.

Grado de apalancamiento operativo.

Generacién de flujos de efectivo y proyecciones financieras.

VIIL.- Determinacién de la rentabilidad y andlisis de los riesgos del proyecto.

Al efectuar este andlisis se debe considerar el siguiente conjunto de premisas:

1. Relativas a la rentabilidad:

a)
b)
c)
d)
e)
f)

Situacién del mercado: interno y externo.

Mirgenes de utilidad.

Monto de la inversion realizada.

Tendencia futura de los costos: del dinero, de la mano de obra y de la materia prima.
Competencia.

Flexibilidad de la estructura de precios.

2. Relativas a los riesgos individuales de:

a)
b)
<)
d)
e)
D

Incremento en el costo ponderado de capital.
Incosteabilidad.

Baja rentabilidad.

Sobreinversion.

Sobreprecio en la adquisicién de activos.
Inoportunidad de la inversion.

3. Relativas a los riesgos corporativos de:

a)
b)
c)
d)

Alta dependencia oficial.

Alta sensibilidad al comportamiento de los entornos econémicos interno y externo.
Obsolescencia tecnolégica.

La competitividad en los mercados internos y externos.

IX.- Andlisis de los efectos corporativos de la nueva inversion.

Al realizarse una nueva inversion y toda vez que ésta queda integrada a un portafolio de
inversiones corporativas, es decir, que pasa a formar parte de un grupo empresarial, se producen

efectos en los renglones relevantes de la empresa.

Para visualizar este impacto se tiene que analizar el estado en las siguientes variables
estratégicas, posterior al nuevo negocio incorporado: ventas, costos, utilidades, flujos de

efectivo, tasa de productividad, tasa de rentabilidad, utilidad por accién.

-43 -



X.- Elaboracion del prospecto técnico del proyecto.

En este documento se especifica el conjunto de premisas consideradas al practicar el
estudio de viabilidad, asi como las premisas contempladas en la bisqueda, identificacidn,
seleccion y evaluacién del proyecto, en la determinacion de la tasa de rentabilidad, en el anilisis
de riesgos y en los efectos corporativos derivados del proyecto del negocio.

2.1.3 JOINT VENTURES.

Los joint ventures tienen su origen en la operacion de los fondos de capital de riesgo en
el contexto internacional.

En México la figura que asemeja a esos fondos de capital de riesgo son las sociedades de
inversion de capital -SINCAS-, mismas que empiezan a operar en nuestro pais a partir de 1985.

En México el auge de los joint ventures se presenta en el periodo 1990-1993
consecuencia de las expectativas y perspectivas para los negocios corporativos al formalizarse la
firma, autorizacién e implementacién del Tratado de Libre Comercio con Norteamérica.

Los propésitos basicos que pretende la formalizacién de un joint venture son:

Recepcidn de recursos financieros frescos.
. Adaquisicién de tecnologia de punta.

. Aprovechamiento de oportunidades.

. Fortalecimiento corporativo.

. Reduccion de costos operativos.

L R

Existen en nuestro pais tres figuras bajo las cuales se puede desarrollar un joint venture,
éstas son:

1. Via asociaciones.
2. Via coinversiones.
3. Via fondos de capital de riesgo.

LA FORMALIZACION DEL JOINT VENTURE.
Los siete aspectos implicitos a la formalizacién de un joint venture son los siguientes:

La definicion del perfil de la asociacion.

La bisqueda de prospectos.

La identificaci6n de candidatos.

La evaluacién individual de los prospectos.

La seleccién del candidato.

La negociacién de los aspectos estratégicos del joint venture.
La formalizacién de la carta de intencién del joint venture.

TSR (e GRS

EL ESTUDIO TECNICO DE VIABILIDAD DEL JOINT VENTURE.

Cuando se trata de evaluar la viabilidad de un joint venture se procede al anilisis y
evaluacion de seis factores claves, mismos que se describen enseguida:
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Definicién de la figura técnica utilizada en el joint venture.

Marco normativo relativo al joint venture.

Perspectivas operativas del proyecto.

Rentabilidad del proyecto.

. Valor de las tenencias accionarias una vez realizado el joint venture.
. Riesgos inherentes al joint venture.

DYV W -

Los joint ventures son una forma de realizar alianzas estratégicas. Una de las formas
principales para concretizarlas es a través de una coinversion, una asociacion u operando un
fondo de capital de riesgo.

LOS JOINT VENTURES ViA ASOCIACIONES.

Una asociacién es el acto mediante el cual dos o mds empresas formalizan su unién via
aportaciones tecnoldgicas o de capital para efectos de cumplir con fines especificos
predeterminados.

Los tipos de asociaciones que existen son:

1. Asociacién corporativa: consistente en la unién de dos o mas entidades misma que se
formaliza constituyendo una nueva entidad para el logro de fines especificos.

2. Asociacién institucional: consiste en la unién operativa entre dos empresas que se asocian

mediante el intercambio reciproco del capital accionario.

Asociacién de capital: este tipo de asociacién se presenta cuando se efectiia una operacién

de compra-venta parcial de capital.

4. Asociacién operativa: ocurre cuando dos empresas se asocian para llevar a cabo un proyecto
operativo especifico lo que hace innecesario constituir una nueva entidad, se participa en los
resultados segiin acuerdo preestablecido.

#

Los propésitos bisicos de una asociacidn son:

Capitalizar oportunidades conjuntas.

. Aprovechar las infraestructuras establecidas.
Obtener tecnologia de punta.

. Obtener una mayor sinergia corporativa.
Incrementar las economias de escala.

I

Existen dos modalidades de las asociaciones:

1. Las especificas: se realizan entre dos asociadas constituyendo una nueva empresa,
repartiéndose el capital de ésta de acuerdo al valor de las aportaciones realizadas.

2. Las reciprocas: se efectiia cuando las partes asociadas desean mantener la mayoria del
capital social, sobre todo, este caso se presenta cuando la asociacion se hace entre empresas
mexicanas y extranjeras.

LOS JOINT VENTURES VIA COINVERSIONES.

Una coinversion es el acto mediante el cual dos o mis personas fisicas o morales unen
esfuerzos para llevar a cabo un proyecto de inversion en forma conjunta.
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La diferencia bdsica existente entre el acto de una coinversion y una asociacién radica en
el hecho que la coinversién implica el aporte de recursos financieros y en cambio la asociacién
se realiza a través del aporte tecnolégico o de capital - bisicamente las acciones representativas
del capital social -.

Los tipos de coinversiones que existen son:

I. Coinversiones operativas: son aquéllas que se realizan cuando se participa en un proyecto
especifico.

2. Coinversiones corporativas: se presentan cuando se participa en el capital social de la
empresa a través del aporte de recursos financieros.

Existen dos modalidades de las coinversiones:

1. A plazo definido: en este caso se define especificamente la vida del proyecto de coinversién,
esta figura se emplea sobre todo en las coinversiones operativas.

2. A plazo indefinido: se emplea esta figura cuando la duracién de la coinversién es a tiempo
indefinido, se utiliza esta modalidad en las coinversiones corporativas.

Los propésitos bisicos de un proyecto de coinversién son los siguientes: allegarse de
recursos financieros, allegarse de tecnologia de punta, aprovechar oportunidades, atenuar riesgos,
corregir debilidades, reforzar fortalezas.

LOS JOINT VENTURES ViA SINCAS.

Una forma atractiva para formalizar los joint ventures es mediante el empleo de la figura
de las sociedades de inversion de capitales (sincas) anteriormente denominados fondos de capital
de riesgo.

Algunas de las principales ventajas que implica utilizar esta figura son:

1. Las facilidades para captar financiamiento sea interno o externo.
2. Los beneficios fiscales relativos a la obtencién de ganancias de capital.
3. La facilidad de operar la sinca en el mercado secundario organizado.

En los iltimos afios en nuestro pais se ha iniciado la operacién de las sociedades de
inversion de capitales cominmente denominadas SINCAS.

La figura de las SINCAS es muy similar a la forma en que funcionan las sociedades de
capital de riesgos y los fondos mutuos en otros paises.

La perspectiva futura que se visualiza para el desarrollo de SINCAS es altamente
interesante dadas las ventajas que reportan éstas a los distintos participantes.

Existen tres grandes tipos de sociedades de inversion:

1. Las sociedades de renta fija: cuyos activos estin representados por instrumentos
principalmente del mercado de dinero.- cetes, obligaciones, papel comercial, aceptaciones
bancarias, etc.

2. Sociedades comunes: cuyos activos son instrumentos de renta fija y opciones del mercado
de capitales, bisicamente acciones de empresas cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores.
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3. Sociedades de inversion de capitales: cuyos activos estdn representados por inversiones que
se hacen adquiriendo total o parcialmente el capital de empresas cerradas y participando en
la realizacién de proyectos.

Las SINCAS adoptan principalmente tres modalidades de operacién:

1. Sincas regionales: en este tipo de sociedad sélo se realizan inversiones en empresas y
proyectos de una regién geogrifica.

2. Sincas sectoriales: en este tipo de sociedad las inversiones en activos pueden corresponder a
diversos ramos o sectores.

3. Sincas especializadas: son aquellas que canalizan sus inversiones Gnicamente a la
adquisicién de empresas y proyectos de un mismo sector.

Los propdsitos que se prentenden alcanzar participando en una SINCA son los
siguientes:
POR PARTE DE LA SOCIEDAD POR PARTE DE LA EMPRESA

1. Brindar apoyo financiero y corporativoa 1. Desarrollar proyectos viables que se encuen-

empresas y proyectos. tran congelados por falta de financiamiento.

2. Obtener atractivas tasas de rentabilidad 2. Atenuar costos financieros de la empresa.

para los asociados.

3. Desarrollar y fortalecer empresas y 3. Incrementar los niveles de productividad,

proyectos. efectividad y rentabilidad.

2.1.4 ALIANZAS ESTRATEGICAS.

Una alianza estratégica es el acto mediante el cual unen esfuerzos dos o mis empresas,

para incrementar los niveles de eficiencia, efectividad, productividad y rentabilidad.

LAS ALIANZAS ESTRATEGICAS VIA FUSIONES.

En los tltimos anos se ha desarrollado un auge inusitado de fusiones de empresas en los

idmbitos nacional e internacional, siendo la causa fundamental, el afrontar de mejor manera los
vaivenes y complejidades que se presentan en el contexto de los negocios.

I

Los motivos principales para la realizacién de fusiones son:

. Generar efectos sinergéticos.
. Por razones de economias de escala.

Cobertura de riesgos a los cambios en los ciclos econémicos.

. Fortalecer la participacion en los mercados.

Incrementar la generacién de utilidades.

Realizar una diversificacién corporativa.
Reforzar la estructura financiera de la empresa.
Adquirir tecnologia, imagen y recursos humanos.
Planeacién fiscal.
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Las fases inherentes a un proyecto de fusion son seis:
L.- La definicion del perfil de la fusion.

El definir el perfil de la fusién se refiere a las caracteristicas que debe poseer tanto la
empresa fusionante como la fusionada, siendo las principales partes las citadas respecto a:

1. Situacién financiera.

2. Postura de mercado.

3. Estado fabril y tecnolégico.

4. Situacion legal, laboral y fiscal.

IL.- La bisqueda de candidatos.

El proceso de bisqueda de candidatos idéneos para la fusién se realiza tomando en
cuenta el perfil definido.

Considerando que en nuestro pais el universo para buscar candidatos es bastante grande
permite contar con grandes opciones. Las principales fuentes donde se pueden buscar candidatos
para una fusién son: bancos, casas de bolsa y empresas de Ingenieria Financiera.

I11.- La evaluacién de los prospectos de fusién.

Una vez que se ha llevado a cabo el proceso de bisqueda de candidatos y al ser
identificados éstos, se realiza la evaluacién individual de cada uno de ellos considerando como
fuente de informacién para tal efecto:

Los estados financieros de los iiltimos ejercicios.

Los estados financieros proforma en su caso.

La historia corporativa de la empresa.

La trayectoria profesional de accionistas y ejecutivos.

El apego de las caracteristicas de la empresa al perfil predeterminado.

S e

IV.- La seleccién del candidato.

Entre los diferentes prospectos existentes para la fusién se realiza la seleccién
considerando:

1. Los puntos bisicos contemplados en la negociacién.
2. Las conclusiones obtenidas en la evaluacién de los candidatos.
3. Elapego al perfil definido.

V.- La negociacion entre las partes.

Esta es la fase mds trascendente de un proyecto de fusién ya que aqui se definen los tres
aspectos bisicos siguientes:

1. Reparto del capital social de la empresa sobreviviente, es decir, de la fusionante.

2. La integracién del consejo de administracién que conducird las riendas corporativas de la
empresa.

3. El destino futuro de las posiciones accionarias derivadas del reparto del capital social.
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VI.-

La formalizacién de la fusién.

El acto de fusién se formaliza ante las autoridades, los acreedores, los proveedores, los

clientes, los empleados,etc.

Los aspectos claves que se analizan y evalian en el estudio técnico de viabilidad de un

proyecto de fusion son los siguientes:

Yos W  —

. El reparto de capital social de la empresa fusionante.

. El acuerdo marco de la fusion.

. El efecto de la fusién en el costo ponderado de capital.

. El efecto de la fusién en el valor de las tenencias accionarias de los socios.

La sinergia corporativa derivada de la fusién.

LAS ALIANZAS ESTRATEGICAS ViA ADQUISICIONES DE EMPRESAS.

Las adquisiciones son referidas a las operaciones de compra de empresas. Los motivos

principales para hacer adquisiciones de empresas son los siguientes:

00 I OB ) D e

. Aprovechar oportunidades.

. Aplicar excedentes.

. Adquirir negocios organizados.

. Adquirir imagen, tecnologia y recursos humanos.
. Realizar diversificaciones corporativas.

. Fortalecer posiciones en el mercado.

. Consolidar estructuras.

. Incrementar el valor de la empresa.

Cuando se trata de realizar la adquisicién de una empresa se planea seguir el guién

siguiente:

I.- Definicién del perfil de la empresa que se desea adquirir.

N WA W

Este perfil debe contemplar:

. Completa salud financiera.

. Bajo apalancamiento financiero.

. Elevada generacién de flujos de efectivo.
. Presencia consolidada en el mercado.

. Excelente tecnologia de punta.

. Completa transparencia fiscal.

Magnificas relaciones con obreros y empleados.

I1.- Bisqueda de prospectos de adquisicién.

Una vez que se cuenta con el perfil de la adquisicién se define el universo de candidatos

viables para la adquisicién.
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I1L.- Seleccion del prospecto de adquisicion.

La seleccion del prospecto se realiza tomando como referencia basica las caracteristicas
precisadas en el perfil.

IV.- Evaluacién técnica del prospecto de adquisicion.

Esto se realiza analizando: la historia de la empresa, la imagen, la calidad de
administracion, la postura en el mercado, la calidad de su tecnologia, la situacién financiera
correspondiente, las perspectivas corporativas de la empresa.

V.- Determinacién del porcentaje del capital social que se pretende adquirir.

Esto se determina tomando como referencia: las tenencias individuales del capital de los
socios principales, y el importe de recursos financieros programados para la adquisicién.

VI.- Cilculo del precio técnico de la empresa objeto de adquisicion.

Se determina el precio técnico sobre la base del potencial generador de flujos de
efectivo.

VII.- Planteamiento de la oferta de compra a los propietarios de la empresa.

Se plantea la oferta de adquisicion a los propietarios de la empresa precisando: el
portentaje del capital social que se estd dispuesto a adquirir, el precio a pagar por el capital
social, la forma de pago, los planes y los proyectos postadquisicion.

VIIL- Acuerdo preliminar de la adquisicion.

Este se lleva a cabo mediante el visto bueno de la oferta planteada formalizindolo con la
firma de una carta-compromiso.

IX.- Definicién del esquema de financiamiento para la adquisicién.

Este se define considerando: el precio a pagar, la disponibilidad de liquidez por parte de
los compradores, y la factibilidad de contratar pasivos.

X.- Firma de la carta de intencién de la adquisicion.

La firma de la carta de intencién implica formalizar completamente la operaci6én de
compra-venta.

XI.- La firma del acuerdo de salvaguardas de la adquisicién.

Resulta conveniente elaborar el cuaderno de salvaguardas para proteccién mutua tanto de
los adquirentes como de los vendedores de la empresa.
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LAS ALIANZAS ESTRATEGICAS ViA MEXICANIZACIONES.

Mexicanizar una empresa consiste en el acto mediante el cual, un grupo de inversionistas
mexicanos adquiere la mayor parte o la totalidad de las acciones representativas del capital social
de una empresa extranjera domiciliada en territorio nacional.

Los motivos principales por los cuales se llevan a cabo las mexicanizaciones de
empresas son:

1. Capitalizar las oportunidades derivadas de las transferencias.
2. El cobro de primas en venta de capital.
3. Eliminar dependencias de las politicas matriciales.

Los factores claves que se evalian al efectuar una mexicanizacion de empresas son los
siguientes:

L.- El precio por el capital objeto de la mexicanizacién.
Al evaluar el precio que habrd de pagarse por la compra del capital de la empresa
mexicanizada hay que considerar lo siguiente: adquirir la mejor empresa puede resultar el peor

negocio y comprar la peor empresa puede resultar el mejor negocio, la diferencia radica en el
precio que se paga por el capital.

II.- La rentabilidad esperada de la inversion realizada en la mexicanizacién.

Mexicanizar una empresa equivale a una adquisicidn y ésta es una inversién corporativa
y una inversién consistente en la asignacién de recursos, para obtener el mayor rendimiento con
el menor de los riesgos.

La rentabilidad de la inversién dependerd de: el precio pagado por el capital, las
utilidades proyectadas, y la revaluacién de los rubros intangibles de la empresa.

I11.- El financiamiento inherente a la mexicanizacidn.

Como se mencion6, mexicanizar una empresa es equivalente a una adquisicién y un
aspecto medular para estos proyectos es la determinacién del financiamiento correspondiente.
Para cuantificar éste, se hace necesario calcular el flujo de caja requerido.

IV.- Los efectos corporativos derivados de la mexicanizacién.

Para visualizar los efectos que deriva el acto de mexicanizacion habrd que proyectar el
estado futuro de las variables estratégicas durante un periodo determinado. Tales variables son:
ventas, costos, utilidades, flujos de efectivo, configuracién de activos, estructura de pasivos, tasa
de productividad, tasa de rentabilidad, valor corporativo de la empresa.

V.- Los riesgos implicitos al proyecto de mexicanizacién.

Se practica el anilisis relativo a los riesgos derivados del capital mexicanizado que sobre
todo se circunscriben a:
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1. El precio pagado por el capital.

2. El momento en que se hace la mexicanizacion.

3.

4. La predeterminacién de la tasa de rentabilidad del proyecto.

La forma elegida para mexicanizar la empresa.

2.1.5 EMISIONES DE CAPITAL.

LAS EMISIONES DE CAPITAL VIA OFERTA PUBLICA.

Realmente en nuestro pais las emisiones piiblicas de capital realizadas hasta la fecha han

sido pocas en relacién al tamafio de la economia mexicana, los motivos fundamentales han sido
los siguientes:

Mercado de capitales muy joven, pues éste adquiere una formalidad real a partir de la
promulgacién de la Ley del Mercado de Valores en el afio de 1975.

Resistencia del sector empresarial en convertir sus empresas cerradas en publicas.

Periodo recesivo de la economia mexicana en la década de los aios 80’s.

Cierto grado de ignorancia acerca de los beneficios que conlleva la participacién de las
empresas en el mercado de valores.

Modesta promocién corporativa de parte de las intermediarias financieras hacia la
participacion de las empresas en el mercado de capitales.

Niveles de precios en el mercado secundario relativamente bajos, lo que desestimula la
democratizacién del capital de las empresas.

Los propésitos basicos que se pretenden alcanzar al aumentar el capital de la empresa a

través de una emisién accionaria son:

1

2,

3
4

Disminuir costos de financiamiento.

Obtener significativos montos de recursos financieros.
Diversificar la estructura financiera de la empresa.
Obtener primas en venta de capital.

Existen tres tipos de emisién: primarias, secundarias y mixtas. Respecto a las emisiones

primarias y secundarias existen dos acepciones, asi por ejemplo se considera:

—

Emision primaria: cuando aumenta el capital social de la empresa.

2. Emisién secundaria: cuando el producto de la emisién no ingresa a la empresa sino es de
algilin accionista.
Una segunda acepcién es la siguiente:
I. Emisién primaria: cuando la empresa acude por primera vez al mercado de valores.
2. Emisién secundaria: cuando la emisora ya participaba en el mercado.
3. Emisién mixta: cuando parte del importe captado en la emisién se destina a la empresa y
otra parte ingresa a las arcas de los accionistas.
Las modalidades existentes para efectuar la colocacién piblica de acciones son las
siguientes:
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1. Emisién en firme.

2. Emisién competitiva.

3. Emision al mayor esfuerzo.
4. Venta directa.

Los requisitos principales que debe cumplir una empresa para emitir acciones son los
siguientes:

I. Tener capital mayoritario mexicano.
2. Solicitar y obtener permiso de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
3. Inscribir los valores en la Bolsa Mexicana de Valores, cuyos requisitos bisicos a cumplir
son los siguientes:
a) Solicitud del emisor.
b) Que los valores emitidos, la escritura constitutiva de la emisora y sus reformas se
ajusten a las leyes vigentes.
¢) Que la emisora acredite: solvencia, liquidez y rentabilidad.
d) Compromiso de la emisora de no manejar informacidn privilegiada.
e) Proporcionar informacién periédica a la Comision Nacional Bancaria y de Valores y a
la Bolsa Mexicana de Valores.

El estudio técnico de la emisién de acciones se realiza con el propdsito de determinar la
conveniencia o inconveniencia de llevar a cabo una emisién accionaria. En el estudio se evalian
los factores claves que determinan el éxito o fracaso de la emisidn, los cuales son:

1. El monto.

2. El momento.

3. Los costos de emision.
4. El precio de colocacion.

LAS EMISIONES DE CAPITAL ViA OFERTA PRIVADA.

En Meéxico no es prictica comiin las emisiones de capital en forma privada
principalmente por los motivos siguientes:

1. Carencia de bursatilidad de las acciones al no existir mercado secundario.
2. Desconocimiento de los beneficios derivados de la emisién.

3. Desinterés por colocar inversiones minoritarias del capital de la empresa.
4. Gravamen fiscal a las ganancias de capital.

Una emisién privada de capital consiste en colocar un paquete accionario de una empresa
entre un grupo de inversionistas perfectamente identificable.

Los propésitos principales que se pretenden lograr en una emision privada de capital son
los descritos a continuacién:

1. Disminuir el apalancamiento financiero de la empresa.
2. Reducir costos de capital.

3. Fortalecer la estructura financiera de la empresa.

4. Obtener premios en venta de capital.
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Las dos formas generalmente utilizadas en una colocacion son:

. Toma en firme: el inversionista encargado de hacer la colocaciéon compra en un monto

determinado el porcentaje del capital social objeto de la emisién y de esa manera los riesgos
los asume la institucién intermediaria.

. Via subasta: se realiza siguiendo el esquema siguiente:

a) Se define el porcentaje en que aumenta el capital social con la nueva emisién.

b) Se precisa el monto y nimero de acciones correspondiente a la emisién.

¢) Se contrata al intermediario financiero que conducird la subasta.

d) Se especifican los términos de la subasta: fecha, postura y requisitos.

e) Se sefiala el sistema de asignacién que se seguird en la subasta.

f) Se fija el precio de subasta o en su caso se define un precio minimo de suscripcién.

g) Sedecide hacer la subasta a precios abiertos, es decir, la colocacién se hard con
el (los) postor(es) que ofrezca(n) el mayor precio de emision.

Las formas de emisién pueden ser:

. Primarias.
. Secundarias.
. Mixtas.

Los factores clave a evaluar en una emision privada de capital son los siguientes:

. Momento de emision.
. Monto de emisién.

Precio de emisién.
Costo de emisién,
Forma de emisién.

. Forma de colocacion.
. Riesgos de la emision.
. Efectos de la emisién en los rubros estratégicos de la empresa.

El esquema técnico a seguir al realizar una oferta privada de capital contempla las fases

siguientes:

L-
1L.-
IIL.-
V.-
Ve
VIL.-

Definicion del perfil del suscriptor.

Contratacién del intermediario que hara la colocacién.
Biisqueda de candidatos para la suscripcion.
Identificacién del prospecto seleccionado.
Elaboracion del guién informativo.

Presentacién del proyecto de suscripcion.

LAS EMISIONES DE CAPITAL VIA OFERTAS INTERNACIONALES.

En el pasado muy pocas empresas mexicanas han incursionado al New York Stock

Exchange (N.Y.S.E.) a colocar capital accionario. Las razones primordiales son:
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1. Inestabilidad econémica del pais.

2. Poco interés de inversionistas extranjeros en invertir en empresas mexicanas.

3. Altas exigencias por parte de las autoridades reguladoras del mercado neoyorkino sobre el
perfil de las emisoras.

En la actualidad un grupo significativo de empresas mexicanas han decidido o
contemplan colocar capital en ese mercado, los motivos:

1. Perspectivas econdmicas del pais.
2. Interés hacia emisiones mexicanas por parte de esa comunidad inversionista.
3. Fortalecimiento del perfil corporativo de las entidades mexicanas.

Considerando el panorama macroeconémico del pais que se visualiza, las perspectivas
para los negocios, la solidez de un gran niimero de empresas mexicanas y la escasez de recursos
financieros en el sistema financiero nacional para llevar a cabo los programas de consolidacién y
expansion contemplados, es de asumirse que en los préximos afios esta opcion de financiamiento
cobre un auge que hasta la fecha no se ha tenido.

Los requisitos minimos que debe reunir una empresa que pretende colocar capital en la
bolsa de valores de Nueva York son los siguientes:

1. Tener una base de 5,000 accionistas.
2. Poseer activos fijos por un importe minimo de 100 millones de délares.
3. Tener un valor minimo la empresa emisora de 100 millones de délares considerando el
precio de la accién en el mercado secundario.
4. Mantener utilidades en los dltimos tres ejercicios previos a la emisién.
5. Reportar informacién periédica de la empresa en apego a las normas de contabilidad
americanas (emitidas por el Financial Accounting Standards Board).
6. Cumplir con las normas establecidas por la Securities and Exchange Commission (S.E.C.).
7. Ser empresa que cotice sus acciones en la Bolsa Mexicana de Valores.
8. Solicitar la autorizacién de emisi6n a las autoridades mexicanas.
9. Obtener el visto bueno para la emisién.
10. Efectuar el estudio técnico de viabilidad de la emisién mismo que se fundamenta en:
a) La historia de la empresa.
b) La rentabilidad.
c) Laliquidez.
d) La solvencia.
e) La productividad financiera.
f) Los dividendos pagados en los iltimos afios.
g) Los mercados de la empresa y su participacién en ellos.
h) Los planes y proyectos corporativos.
i) El curriculum de accionistas, consejeros y ejecutivos principales.

Las emisiones accionarias de empresas mexicanas en los mercados internacionales se
pueden realizar utilizando las figuras de:

ADR'S.- American Depositary Receipts.
ADS’S.- American Depositary Shares.
GDR'S.- Global Depositary Receipts.
IDS’S.- International Depositary Shares.
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La figura de emisién se elige tomando en consideracion el mercado donde habri de
realizarse la colocacién. Asi, por ejemplo, si la colocacién se efectida en los Estados Unidos las
figuras tradicionalmente utilizadas son los ADR’S y los ADS’S, en cambio si la emisién se
coloca en los mercados europeos se utiliza la figura de IDS'S y GDR'S.

Cuando una empresa decide realizar una emisién de capital via recibos en el mercado
internacional lo hace pensando en cumplir con los propésitos siguientes:

1. Captar sumas cuantiosas de recursos financieros para financiar los proyectos de inversién
institucional.

2. Atenuar el costo interno de capital.

3. Estar en posibilidades de obtener una prima en venta de capital.

4. Mantener el control accionario de la empresa.

Los factores clave a evaluar en el estudio técnico de viabilidad al realizar una emisién de
recibos de capital son los siguientes:

L.- Determinacion del importe de la emision.
IL.- Eleccién del momento oportuno para efectuar la emisién.
IIL.- Definicién de la forma de emision.
IV.- Fijacién del precio de emisién.
V.- Cilculo de los costos directos y marginales de emision.
VI.- Seleccién de la plaza idénea para realizar la emision.
VII.- Identificacién y atenuacion de los riesgos inherentes a la emision.
VIIL- Determinacién de los efectos de la emisién en las variables estratégicas de la empresa.

2.1.6 EMISIONES DE DEUDA.
EMISIONES DE DEUDA ViA OBLIGACIONES.

Las obligaciones son titulos de crédito que representan una parte proporcional de un
crédito colectivo, concedido a una empresa. Estos titulos contienen la promesa por parte de la
emisora de pagar a sus poseedores en los plazos preestablecidos una determinada cantidad por
concepto de intereses, los cuales son calculados sobre el monto de capital sefialado, y de restituir
ese monto mediante amortizaciones convenidas, siendo el método mas utilizado el de sorteos.

Las obligaciones son fracciones de la deuda de la emisora, pudiendo ser estas suscritas
por un titular distinto. Cada uno de estos suscriptores u obligacionistas se convierten en
acreedores de la empresa.

Las obligaciones representan una obligacién contractual de la emisora, por esto, el pago
de intereses y la amortizacién de la deuda en los plazos acordados son obligaciones legales, si la
empresa se declara insolvente, los obligacionistas tienen la prioridad para recibir los pagos
correspondientes antes de que se entregue cualquier distribucién a los tenedores de acciones de
cualquier tipo.

Existen tres tipos principales de obligaciones:



1.

Obligaciones hipotecarias: este tipo de obligaciones han sido las mds comunes en México,
estin garantizadas mediante bienes inmuebles y esta garantia deberd ser superior al monto
del crédito, a fin de poder realizarla sin grandes dificultades y a un precio atractivo en caso
de que la emisora no pueda pagar el monto adecuado. La garantia deberi estar asegurada
contra toda clase de riesgos, a fin de protegerla lo mis posible de imprevistos que puedan
dafiarla.

. Obligaciones quirografarias: son aquéllas en las que el deudor responde del cumplimiento de

sus obligaciones con todos sus bienes, con excepcién de aquellos que, conforme a la ley, son
inembargables, en otras palabras, no existe una garantia especifica.

Obligaciones convertibles: son titulos de crédito que representan fracciones de la deuda
contraida por la emisora. Los tenedores de estos titulos recibirdn una cantidad por concepto
de intereses en la forma peri6dica que se halla estipulado en el acta de emisién de estas
obligaciones; ademas podrdn optar entre recibir la amortizacién de la deuda, o bien convertir
sus titulos en acciones comunes de la misma emisora.

El objeto principal de estos valores, es procurar recursos a través de endeudamiento con

la posibilidad futura de convertir esta deuda en capital, permitiendo capacidad de financiamiento
via deuda.

PNV AL
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Las caracteristicas generales de las obligaciones son:

. Pueden ser nominativas o al portador.

Tienen prioridad de pago en caso de liquidacién de la empresa.
Valor nominal: $1,000.00 6 $100.00
Plazo de emision: superior a tres afios.

. Garantias: depende del tipo de obligacién de que se trate.
. Tasa de interés: puede ser fija o variable.

Representante: se designa uno comiin para todos los obligacionistas.
Amortizacion: puede ser parcial, al vencimiento o anticipada.

Requisitos para emitir obligaciones:
Inscripcién en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Registro de los titulos en la Bolsa Mexicana de Valores.
Autorizacion de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores para emitir obligaciones.

. Presentar trimestralmente los estados financieros a la Comisién Nacional Bancaria y de

Valores y al representante de los obligacionistas.

. Presentar un dictamen juridico, mismo que se refiere a los aspectos siguientes:

a) Registro legal de la emision.

b) Contenido del acta de emision.

c) Caracteristicas de las obligaciones.

d) Autorizacién de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
e) Formas de pago de los intereses.

f) Forma de amortizacién de la emisién.

g) Derechos de los obligacionistas.

h) Obligaciones del representante comin de los obligacionistas.
i) Integracion del capital social de la emisora.

j) Registro en la bolsa de los obligacionistas.
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Los factores que implican maxima importancia en el proceso de evaluacién de una
emision de obligaciones son:

1. La determinacién del monto a emitir: se define considerando los montos méaximos de
emision autorizados y por el importe del requerimiento financiero de la empresa.

2. El momento oportuno de la emisién, el cual estd en funcién de:
a) La necesidad financiera.
b) Latendencia de las tasas de interés.
c) Latasa de rentabilidad del proyecto en que se aplicard el producto de la emisién.

3. Efectos del apalancamiento financiero derivado de la emisién: éste puede ser positivo o
negativo. La primera forma ocurre cuando aumentan las utilidades con los pasivos
contratados. En cambio, el apalancamiento resulta negativo cuando disminuyen las
utilidades como efecto del adeudo contraido.

EMISIONES DE DEUDA ViA CONVERTIBLES.

Como ya se mencion6 arriba, un convertible es un titulo generalmente bono, obligacién o
crédito que puede canjearse por acciones representativas del capital social de una empresa. Estos
titulos se han empleado muy poco en México, de hecho en los dltimos veinte anos sélo han
existido unas cuantas emisiones de convertibles, en tanto que en Europa y Estados Unidos las
emisiones de convertibles son sumamente frecuentes.

Los propésitos que se pretenden alcanzar mediante la emisién de convertibles son:

Por parte del emisor: Por parte del suscriptor:
a) Obtener financiamiento. a) Participar como accionista en una empresa.
b) Reducir los costos financieros. b) Capitalizar los premios inherentes a la
¢) Desapasivar la empresa a largo plazo. conversion.

d) Obtener plusvalia corporativa.
Caracteristicas principales de los convertibles:

. El valor nominal: $100.00 é miltiplo.

. Periodo de la emision: superior a 5 afos.

. La tasa de interés puede ser fija o variable.

. El pago de intereses puede ser en efectivo o en acciones.

La forma de emisién puede ser a la par, bajo la par o sobre la par.

El tipo de acciones canjeables de conversioén pueden ser acciones comunes o acciones

neutras (restringen el derecho corporativo).

7. Los cupones del convertible pueden ser cupones seriados o cupén cero (es decir, sin
cupones).

8. Las acciones de prepago y precobro: generalmente la empresa emisora se reserva el derecho

de efectuar amortizaciones anticipadas de la emisién y también el inversionista tiene la

opcion de cobrar periédicamente el valor del bono u obligacion.
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Los requisitos basicos relativos a una emisién de convertibles son:

1. Autorizacion por parte de las autoridades.
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2. Elaboracién del estudio técnico de emisidn.
3. Cotizacién de las acciones de la emisora en el mercado secundario.

Los aspectos relevantes contemplados en el estudio técnico de la emisién de convertibles
son los siguientes:

L.- Informacién corporativa.

11.- El marco normativo de la emisién.
I11.- El andlisis de los factores claves de la emisidn.
IV.- El cupén del convertible.

Las ventajas de la emision de convertibles son:

1. Otorga la posibilidad a las empresas de endeudarse con bajas tasas de interés,
proporcionando a los inversionistas la posibilidad de participar en las utilidades potenciales
de capital al incrementarse éstas.

2. Implica bajos costos de capital durante un periodo de baja rentabilidad si se utilizé
acciones para financiar un proyecto de inversién.

3. Al utilizar obligaciones convertibles se garantiza un periodo razonable antes de que puedan
ser convertidas en acciones de la empresa.

4. Para el obligacionista, estos titulos ofrecen la ventaja de asegurar un valor minimo como
obligaciones comunes en caso de que el precio de las acciones a que se tiene derecho
disminuya; si el precio de éstas aumenta el inversionista se beneficia ejerciendo la
conversion.

5. Si el precio de mercado de las acciones es atractivo, el tenedor de la obligacion optara por la
conversion, de esta forma podrd vender las acciones inmediatamente en el mercado,
obteniendo una prima adicional.

6. El costo de capital de una obligacién convertible es inferior al costo de emitir acciones.

La desventaja de la emision de convertibles:

1. Es una fuente potencial de dilucién de utilidades en la medida en que se convierten las
obligaciones en acciones.

EMISIONES DE DEUDA ViA FLOATING RATE NOTES.

Los Floating Rate Notes (FRN'S) son pagarés emitidos por empresas con el fin de captar
financiamiento a largo plazo, pagando un interés variable a los compradores de este titulo.

Las empresas mexicanas tuvieron una importante participacién en los mercados
financieros internacionales emitiendo FRN’S durante el periodo 1977-1981, posteriormente en el
lapso 1981-1988 pricticamente no hubo una sola emisién debido a la problemitica que en ese
entonces padecia la economia en nuestro pais.

Fue a partir de 1989 cuando las organizaciones mexicanas retornan a ese mercado
colocando titulos cada vez en mejores condiciones.

Al incursionar en el mercado de los FRN’S la empresa emisora pretende el logro de los
propésitos siguientes:



1. Captar importantes montos de recursos financieros.
2. Obtener recursos a costos menores.
3. Diversificar la estructura financiera de la empresa.

Las caracteristicas principales del emisor son:

—

. Empresas: corporaciones, con mucha solidez.
2. Destino de los fondos: adquisiciones de activos fijos.
3. Garantias: activos fijos y/o tenencias accionarias.

Las caracteristicas principales del pagaré son:

. Valor nominal: $1,000.00 délares o miiltiplo.

. Plazo: superior a un afio.

. Moneda: délares o euromonedas. Esto iltimo se refiere a que la moneda en que se emite el
pagaré es distinta a la del pais en que se coloca.

. Tasas de interés base: tasa LIBOR.

. Sobretasa o prima: porcentaje adicional a la tasa LIBOR.

. Revision de la tasa: generalmente se revisa cada mes o trimestre.

Amortizacién: puede ser por series o al vencimiento.

. Mercados principales: Nueva York, Londres y Frankfurt.

. Compradores: inversionistas institucionales.
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El proceso que sigue una colocacion de este instrumento es el siguiente:

. Decisién por parte de la empresa de utilizar esta fuente de financiamiento.

. Solicitud de permiso a las autoridades.

. Contratacién de un intermediario colocador.

. Elaboracién del estudio técnico por parte del broker, determinando: plazo, monto, momento
y mercado.

. Presentacion del proyecto por parte del broker de la empresa.

. Formalizacién del acuerdo entre broker y empresa.

7. Realizacién de la oferta piiblica.
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Los factores clave a evaluar en este proyecto son los siguientes:

1. Costos de emision.

2. Tendencia futura de las tasas de interés que regirdn a la emisién.

. Efectos de la emisién en las utilidades, flujos de efectivo y costos de capital de la empresa
emisora.

4. Riesgos inherentes a la emision.
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Los conceptos principales de costo que implica una emisién de pagarés a tasa variable
son:

. Intereses pagados.

Coberturas cambiarias.

Estudios de factibilidad.

Comision a colocadores.

Gastos de promocion y colocacion.
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Las ventajas de la emisién de FRN'S son las siguientes:

1. Posibilidad de obtener financiamiento para inversiones que implican erogaciones
considerables.

2. Obtencién de menores costos financieros.
Las desventajas de la emisién de FRN'S son:

. Riesgo de fluctuaciones monetarias.

. Riesgo de alza en las tasas de interés.

. El comportamiento esperado del tipo de cambio de esa moneda.
. El nivel de inflacién.

. El estado general de la economia interna.

B
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Bisicamente son tres los riesgos significativos que implica una emisién de FRN’S:

1. Los inherentes a una alza en las tasas de interés.

2. Los concernientes a una devaluacién monetaria.

3. Los relativos a la rentabilidad estimada del proyecto objeto de la aplicacion de estos
recursos.

2.1.7 REESTRUCTURACIONES FINANCIERAS.

Una reestructuracién financiera se traduce en cambiar las bases, las estructuras de las
finanzas de la empresa, orientdndose ese cambio al logro de un desapasivamiento institucional
mismo que se obtiene mediante la implementacién de una serie de estrategias financieras como el
intercambio de deuda por capital y el prepago de deuda producto de la liquidez generada por la
venta de activos corporativos.

A partir del afio de 1982 se inician en México los acuerdos de reestructuraciones
financieras entre entidades privadas y organismos piblicos con los acreedores respectivos,
dichos acuerdos se intensifican en el periodo 1985-1989.

Efectuar una reestructuracion financiera no sélo es la recalendarizacion de los pasivos a
cargo de la empresa, sino que implica el desarrollo de cambios radicales tanto en la estructura
financiera como en la estructura de capital.

Por lo tanto, una reestructuracién financiera es el convenio acordado entre el deudor y el
acreedor, bajo un esquema que propicie el beneficio conjunto, para ambas partes, una vez
adecuado el perfil financiero de la empresa objeto de la reestructuracién.

Los objetivos que se pretenden alcanzar a través de una reestructuracién financiera
basicamente son:

. Disminuir el costo del servicio de la deuda.

Reducir el apalancamiento financiero.

Incrementar la productividad financiera.

Lograr un mejor equilibrio entre los recursos internos y externos.
Permitir un descongelamiento de los flujos de efectivo.

Shiheild b
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6. Inducir a una mayor sanidad financiera.
7. Crear las condiciones para que fluya dinero “fresco™ a la empresa por parte de socios y
acreedores.

Toda vez que una reestructuracién financiera es una estrategia de enorme trascedencia,
los efectos de ésta se reflejan directamente en los rubros descritos a continuacién:

1. Menores costos financieros.

2. Mayores utilidades.

3. Mejores flujos de efectivo.

4. Menor apalancamiento operativo.
5. Menor apalancamiento financiero.
6. Mayor productividad financiera.
7. Mayor rentabilidad corporativa.

8. Menor riesgo financiero.

9. Mayor valor de la empresa.

Generalmente en una reestructuracion la parte acreedora pone una serie de restricciones
con la finalidad de ejercer cierto control sobre las finanzas de la empresa, siendo comin las
siguientes:

1. Impedimento para:
a) Obtener nuevos créditos.
b) Adquirir activos fijos.
¢) Otorgar nuevas garantias.
d) Vender activos.
e) Enajenar o gravar acciones.
f) Decretar dividendos en efectivo.

2. Mantener determinadas proporciones entre:
a) Pasivo/ Capital.
b) Pasivo/ Activos.

Los riesgos principales en que se puede incurrir al realizar una reestructuracion
financiera son los relativos a:

1. Err6nea valuacion del capital de la empresa.

2. Limitacion de la libertad en la toma de decisiones estratégicas.

3. Eleccion no oportuna del momento en que se hace la reestructuracion.
4. Inadecuada seleccién de la forma en que se efectiia la reestructuracién.

Cuando una empresa plantea a sus acreedores la necesidad y/o conveniencia de una
reestructuracién financiera, éstos proceden a efectuar un andlisis técnico que permita evaluar esta
alternativa.

El andlisis se enfoca al estudio de los rubros siguientes:

1. Viabilidad operativa.

2. Funcionalidad tecnolégica.
3. Perspectivas mercadotécnicas.
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4. Riesgos corporalivos.
5. Perspectivas financieras posteriores a la reestructuracién.

El esquema técnico que se sigue al evaluar un proyecto de reestructuracion financiera
consta de las fases siguientes:

la. Fase: Prictica del escenario de referencia.

El elaborar el escenario de referencia es hacer un estudio que permita conocer la
situacién futura de la empresa sin llevar a cabo una reestructuracién financiera.

Las variables estratégicas que integran el escenario de referencia son: ventas, costos,
utilidades, flujo de efectivo, tasa de rentabilidad integral, tasa de productividad financiera, grado
de apalancamiento y valor de la empresa.

2a. Fase: Desarrollo del escenario institucional.

Desarrollar un escenario institucional consiste en hacer un estudio que permita conocer
la situacién futura de la empresa realizando una reestructuracién financiera institucional.

El propésito del escenario institucional es el estar en posibilidad de evaluar las diversas
opciones de reestructuracién que se pueden implementar para efectos de seleccionar aquella
forma que presente las mejores perspectivas financieras para la empresa.

3a. Fase: Definici6n de la estrategia de implementacién.

Una vez que se han desarrollado los escenarios de referencia e institucionales se procede
a instrumentar el plan de reestructuracién financiera, mismo que consiste en seleccionar la
estrategia mds conveniente para la empresa. La estrategia seleccionada contempla la definicién
de:

1. El monto que va a reestructurarse.
2. El momento id6neo para llevar a cabo la reestructuracion.
3. La forma de implementacién, siendo las mds comunes:
a) Canje de pasivos de corto a pasivos de largo plazo.
b) Canje de deuda por capital.
¢) Amortizaciones de pasivos.
d) Compra de pasivos por la empresa.
e) Compra de pasivos por terceros, intercambiando por capital.
f) Venta de activos corporativos.
g) Aumento de capital suscrito por terceros.
h) Emision de bonos convertibles en acciones.
i) Emision de acciones de voto ilimitado.
j) Colocacién de acciones fungibles.

4a. Fase: Anilisis de los efectos corporativos derivados de la reestructuracién financiera.
Una reestructuracion financiera al constituir una accién de maxima relevancia produce

efectos directos en la situacién corporativa de la empresa, razén por la cual se deben analizar
esos impactos en los renglones siguientes:
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Costos financieros.

Utilidades.

Flujos de efectivo.

Estructura de activos.

Configuracion de pasivos.

Niveles de apalancamiento financiero y operativo.

Tasas de productividad y rentabilidad.

Grado de riesgos financieros.

Valor integral de la empresa antes y después de la reestructuracion.
Valor de las tenencias accionarias de los asociados.
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El dmbito de cobertura de una reestructuracién financiera comprende el conjunto de
acciones o proyectos susceptibles de implementarse para concretar la reestructuracién, éstos son
los siguientes:

I.- Capitalizaciones directas.
I.- Capitalizaciones indirectas.
[11.- Recapitalizaciones.
IV.- Desinversiones corporativas.
V.- Escisiones corporativas.

REESTRUCTURACIONES FINANCIERAS ViA CAPITALIZACIONES DIRECTAS.

Una capitalizacion es el hecho de cambiar una porcién de deuda por parte del acreedor,
por una parte del capital social de la empresa deudora. Asi pues, la capitalizacién directa se lleva
a cabo mediante el acuerdo entre deudor y acreedor de intercambiar pasivo por capital. Otra
modalidad de una capitalizacién directa de pasivos consiste en la compra de deuda a descuento
por parte de la empresa deudora.

Durante los ltimos afios el canje de deuda por capital cambié radicalmente el perfil
financiero de un gran nimero de empresas mexicanas, recuperando de esa manera el potencial
para consolidar y reanudar su crecimiento institucional.

Los objetivos de una capitalizacién son:

Desapasivar la empresa.

Disminuir la carga financiera de la deuda.

Incrementar la disponibilidad de recursos financieros.

Sanear y fortalecer la estructura financiera de la empresa.

Liberar recursos para realizar nuevas inversiones.

Mejorar la productividad y la rentabilidad financiera de la empresa.
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Tratindose de una capitalizacion directa la empresa evalia los factores clave siguientes:
1. El valor de la empresa: resulta determinante el cdlculo del valor financiero de la empresa
porque en funcién a éste se precisa el porcentaje de capital social que se transfiere al

acreedor.

2. Los efectos en los costos, utilidades y flujos de efectivo: se disefia el esquema de
capitalizacién de manera tal, que los costos financieros se atenden al mdximo y se
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incrementen las utilidades y los flujos de efectivo, traduciéndose esta situacién en la
obtencién de mayores tasas de productividad y rentabilidad de la empresa.

3. La nueva estructura de la tenencia accionaria: merece atencion especial la clase de derechos
que otorgan las acciones cedidas al acreedor y el grado de control corporativo que se pudiera
adquirir consecuencia de la capitalizacion.

REESTRUCTURACIONES FINANCIERAS VIA CAPITALIZACIONES INDIRECTAS.

Una capitalizacién indirecta consiste en la adquisicién a descuento de deuda piblica
mexicana en los mercados secundarios, misma que, convertida a moneda nacional se canaliza a
una empresa y ésta aplica los recursos recibidos al desarrollo de nuevas inversiones o al pago de
pasivos, asimismo se proporciona al aportador de los recursos el porcentaje de capital de la
empresa correspondiente.

En México a partir de 1990 cambia el esquema para desarrollar capitalizaciones de
pasivos a través de swaps. Los motivos para cambiar el esquema anterior fueron principalmente:
aliento a presiones inflacionarias, otorgamiento de elevados subsidios y contencién a la
repatriacion de capitales.

Durante el periodo 1986-1988 en que estuvo vigente el programa referido, se autorizaron
swaps por un monto de 3,872 millones de délares, con una tasa promedio de descuento de 17 %.
Los sectores mids beneficiados fueron turismo, industria automovilistica, bienes de capital y
maquiladoras.

El monto invertido representé 16% de la inversién extranjera total acumulada a
diciembre de 1988, del cual el 48 % provino de Estados Unidos, el 14% de Inglaterra y el 38%
restante, de otros paises.

Para los inversionistas extranjeros el atractivo del instrumento se basé en el diferencial
que ganaron al comprar en el mercado internacional, papel de deuda publica mexicana con una
tasa de descuento mayor a la pactada en el intercambio con la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico (SHCP) y al obtener pesos baratos para invertir en la aplicacién, operacién y
reestructuracion financiera de las empresas que adquirieron, lo que auspicié una competencia
desleal respecto de los inversionistas que no se beneficiaron con los swaps.

Sin embargo, los resultados del programa de intercambio de deuda piblica por inversién
no fueron favorables al pais, debido a la poca experiencia en el manejo de este tipo de esquemas
y al ambiente inflacionario e incierto que prevalecia en la economia, provocando los efectos
negativos siguientes: pago anticipado de la deuda reestructurada, obtencion de una tasa de
descuento reducida, presiones inflacionarias, alza de tasas de interés, inestabilidad cambiaria y
desequilibrios fiscales por subsidios financieros.

Después de la suspensién del programa de intercambio de deuda publica por inversion, el
Gobierno Federal lo reanuda, como parte de las medidas de politica financiera una vez firmado el
acuerdo sobre reestructuracion de deuda publica externa con la banca privada internacional, para
apoyar el programa de privatizaciéon de empresas piblicas y promover la inversién nacional y
extranjera en obras de infraestructura, ademds de fortalecer la confianza en la economia. En la
actualidad este tipo de swaps ya no se implementan, salvo para el caso de los swaps ecologicos,
educativos, o algunos especificos que autoricen las autoridades financieras.
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Durante los dltimos tiempos, consecuencia de la gran evolucién y dindmica prevaleciente
en los dmbitos financieros, se ha disenado la figura de los swaps de capital por capital. Este swap
consiste en el intercambio reciproco del capital social de dos empresas, es decir, una empresa
cede un porcentaje de su capital, a cambio de recibir una porcién del capital de la empresa con la
que realiza el intercambio accionario.

Los propésitos fundamentales que se pretenden lograr mediante la realizacién de un
swap de capital son los siguientes:

I. Redefinir las actividades estratégicas de la empresa.
2. Incrementar el fortalecimiento corporativo.

3. Mejorar la productividad institucional.

4. Participar en el capital de otras entidades.

5. Revalorar el portafolio de inversiones corporativas.

Los aspectos objeto de anilisis, al evaluar este proyecto e intercambio reciproco de
capital son:

1. La determinacion del valor individual de las tenencias de capital objeto del intercambio.

2. El momento en que se efectiia el intercambio de capital.

3. Los efectos derivados del intercambio en el valor del portafolio corporativo y por ende, el
efecto en el valor de las posiciones accionarias de los socios.

Consecuencia del acto de intercambio reciproco de capital entre dos entidades, el
principal riesgo que se presenta es el referido a la incorrecta valuacién individual de las
porciones accionarias objeto del canje, situacién que se traduce en un intercambio injusto.

REESTRUCTURACIONES FINANCIERAS VIA RECAPITALIZACIONES.

La recapitalizacién consiste en la recompra de la porcidn accionaria que originalmente se
canjed por deuda. La empresa cuando efectud la capitalizacion de pasivos, cedié una parte de su
capital por necesidad, no por desinterés sobre el mismo, de manera tal que contempla la
recuperacién a futuro de ese capital transferido para lo cual formaliza el acuerdo de la
recapitalizacion.

El propésito bdsico de una recapitalizacién es el recuperar oportunamente el capital
cedido a los acreedores en la capitalizacion. El aspecto clave que se considera en este proyecto es
esencialmente la fijacion del precio de recompra.

Los cuatro factores basicos que influyen decisivamente en la recapitalizacién son: la
situacién financiera, los compromisos con acreedores, las perspectivas corporativas y la posicién
en el mercado.

El procedimiento normal que se sigue en los casos de recapitalizacién de pasivos es el
descrito a continuacion:

1. Establecer un periodo, el cual puede ser tinico o recurrente.
2. Indicar el porcentaje de la recompra, la cual puede ser total o parcial.
3. Fijar el precio en funcién de:

a) Las ofertas de terceros.

b) La cotizacién de la accion en los mercados de valores.
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4.

c) La aplicacién del mismo criterio técnico utilizado en la valuacién de la empresa cuando
se efectuo la capitalizacion original.

d) Los resultados obtenidos por la empresa en los ditimos afios.

Desistimiento: consiste en la fijacién de normas cuyo incumplimiento cancela los derechos

de recapitalizar.

REESTRUCTURACIONES FINANCIERAS VIA DESINVERSIONES CORPORATIVAS.
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Por desinversion se entiende realizar algunos de los actos siguientes:

. Venta de empresas subsidiarias.
. Venta de empresas asociadas.

Liquidacién de subsidiarias y asociadas.
Fusién de empresas.

Cancelacién de proyectos de expansion.
Cancelacién de programas en marcha.
Disminucién de activos fijos.
Reduccién de activos circulantes.

Hoy en dia, un significativo nimero de empresas, sobre todo aquellas cuyas estructuras

estdn muy diversificadas en distintas dreas econémicas, llevan a cabo programas de desinversién
con la finalidad de:

NoOUMEWN—

. Mejorar la asignacién de recursos.
. Concentrarse exclusivamente en aquellas que revisten caricter estratégico.
. Realizar reestructuraciones corporativas.

Adecuarse a las condiciones actuales.
Desarrollar cambios estructurales.
Corregir desviaciones.

Incrementar la eficiencia operativa.

Los programas de desinversiones se llevan a cabo cuando se presentan condiciones tales

como:
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. Contraccién econdémica.
. Complejidad de los mercados.

Escasez de financiamiento.

. Alto costo del dinero.

Baja productivivad operativa.

. Baja rentabilidad financiera.

. Exceso de inversion en activos.

. Disminucién del capital.

. Innovaciones tecnoldgicas.

. Pronunciamientos de riesgos corporativos.
. Fortalecimiento de cuantiosos proyectos.

. Renegociaciones financieras.

Reestructuracién de adeudos.

Adecuacion en los portafolios de inversion.
Conflictos laborales o sociales.
Obsolescencia tecnolégica.
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El desarrollar un programa de desinversién implica considerar a las siguientes premisas:

. El saneamiento financiero: es una finalidad prioritaria para liberar recursos y ampliar las

posibilidades de desarrollo corporativo, partiendo de bases sélidas.

Las perspectivas corporativas.

La eliminacién de intangibles: al reducir el tamafio de la empresa se elimina un conjunto de
activos intangibles cuyo valor resulta un tanto dificil de cuantificar, como es el caso de la
historia, imagen, administracion, organizacion, personal, etc.

La eficiencia operativa.

Los riesgos inherentes, como pueden ser:

a) La cuantificacién de la inversion.

b) La forma de la desinversion.

c) El debilitamiento corporativo.

d) Las pérdidas tangibles e intangibles.

e) Una erronea conceptualizacion del programa.

f)  Una deficiente instrumentacién del programa.

Los factores clave a evaluar en cualquier proyecto de desinversién son:

. La definicién del tamafio de la empresa.- después del proceso de desinversién debe

determinarse el tamafio que tendra la empresa, respecto a:
a) Monto de activos, pasivos y capital contable.

b) Monto de ventas.

c) Participacién en el mercado.

d) Capacidad instalada.

e) Plantilla de personal.

. La cuantificacién de la desinversion.- la cual queda determinada por el producto de las

enajenaciones de activos y valores, el cual generalmente se aplica a pagos de pasivos y/o
amortizacion de capital.

La forma de desinversion.- las formas mds tradicionales son mediante la venta de activos
fijos, venta de activos financieros, transferencia de empresas y liquidacion de empresas.

La configuracion de la estructura financiera,

. El valor de la empresa.

Administracién de dinero “fresco”.

El costo ponderado de capital.

Los costos inherentes al proyecto, tanto operativos como de oportunidad. Los principales
costos operativos son los referidos a estudios técnicos de factibilidad, gastos
protocolizadores de la desinversién y descuentos inherentes a la transferencia de activos.
Respecto a los costos de oportunidad, éstos adquieren vigencia si la decisién de desinversién
no fue la adecuada.

La rentabilidad integral.

El futuro corporativo.

Como todo proyecto transcendental, su implementacién conlleva una serie de ventajas y

riesgos. Entre las ventajas se encuentran: desarrollar una mejor asignacién de recursos, realizar
un saneamiento financiero, incrementar la eficiencia, obtener una mayor productividad y atenuar
riesgos corporativos. Entre los riesgos se tienen: errar en la forma de llevar a cabo la
desinversién, cuantificar el monto de la desinversién incorrectamente e incurrir en costos de
oportunidad.
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REESTRUCTURACIONES FINANCIERAS VIiA ESCISIONES CORPORATIVAS.

La escisidn corporativa es el acto consistente en fragmentar una empresa o una holding

de empresas. Consecuencia de la escision aparecen la empresa escindida y la escindente; la
primera es la receptora de activos y pasivos tangibles e intangibles, en tanto que la segunda es la
otorgante de derechos y obligaciones. Como producto de la escisién se origina la aparicion
formal de una nueva empresa.

—

Existen dos tipos de escision:

. Individual: de una entidad derivan varias empresas.
. Institucional: de una holding se derivan varias subholdings.

Y dentro de cada tipo de escision existen las siguientes variantes:

Parcial: la empresa escindida transfiere sélo una parte de activos, pasivos o capital a la
escindente.

. Total: la empresa escindida transfiere la totalidad de propiedades y obligaciones a la

escindente.

Entre los motivos que tiene una empresa para llevar a cabo una escisién se encuentra el

hecho de efectuar posteriormente a esta una fusién, enajenacién, asociacién, coinversién,
reestructuracién (corporativa, financiera o patrimonial) o una emisién de capital.

Pl b

Los aspectos claves a evaluar al seguir esta estrategia corporativa son los inherentes a:

La oportunidad de la escisién.
Los efectos en las variables estratégicas de la empresa después de la escision.

. Los efectos en el valor de las tenencias accionarias posterior a la escisién.
. Los efectos en los rubros estratégicos derivados del proyecto que origina la escisién

corporativa.

Ademis, dependera del tipo de proyecto que se realice posterior a la escisién para cuidar

otros aspectos clave, tales como:

Proyecto Aspectos a evaluar

Fusion e El reparto del capital de la empresa fusionada.

El valor de las tenencias accionarias de los socios.

Enajenacion e El precio de venta del capital enajenado.

* El momento de la enajenacién del capital.
Asociacién e El valor asignado a las empresas asociadas.
Coinversién * La plusvalia del capital aportado en el proyecto de coinversién.
Reestructuracién | El costo del capital después de la reestructuracion.

* La mejoria en las utilidades después de la reestructuracién.

» El incremento en la tasa de rentabilidad después de la reestructuracion.
Emision de e El precio de emisién.

capital

El costo de la emision.
* El momento de la emision.
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Toda escision conlleva una serie de riesgos, entre los que se encuentran: efectuar la
escisién en el momento menos propicio, obtencién de sinergia negativa y que los motivos
especificos de la escision no sean adecuados.

Como pudo apreciarse durante el desarrollo del presente apartado, las funciones de la

Ingenieria Financiera cubren una amplia gama de posibilidades, y dependeri de las necesidades
particulares de cada empresa el tipo de estrategia de Ingenieria Financiera a seguir.
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2.2 Mercados financieros.

Con los progresos que se ha heche en las finanzas durante los Gltimos veinticinco afos,
parece haberse producido una desconcertante serie de productos financieros. Para poner un poco
de orden en esta confusién, se puede organizar a los mercados dentro de unas cuantas
clasificaciones:

- El mercado de divisas.

- Los mercados monetarios.

- Los mercados de valores de renta fija.

- El mercado de valores de renta variable.

Mientras que los instrumentos se pueden agrupar en:

- Instrumentos al contado.
- Derivados.

Los mercados de dinero, de valores de renta fija y de valores de renta variable
frecuentemente se agrupan bajo el término de mercados de capitales. Su principal finalidad,
como el encabezamiento genérico sugiere, es la captacién de capital por parte de empresas,
instituciones financieras e incluso Estados. En estos mercados operan, por una parte, quienes
desean captar fondos y estin dispuestos a pagar por la utilizacién de los mismos y, por otra parte,
los inversores que buscan la forma de obtener un rendimiento sobre el capital que tienen
disponible para invertir, ayudados por las instituciones financieras que actian de mediadoras
entre las dos partes.

En un mundo que cada vez estd mds dominado por el comercio internacional, el mercado
de divisas brinda los medios mediante los cuales los exportadores de un pais pueden recibir el
pago en su moneda nacional, mientras que los importadores de otro pais pueden realizar el pago
en su propia moneda. El mercado de cambio de divisas es, por lo tanto, un instrumento eficaz
para facilitar el comercio internacional, papel que ha venido desempefiando durante siglos.
Recientemente, el mercado de cambio de divisas se ha convertido en un importante adjunto de
los mercados internacionales de capitales y ha permitido que los prestatarios cubran sus
necesidades financieras en la moneda que mejor se ajuste a sus circunstancias. Esto es
especialmente importante para las corporaciones multinacionales, que compran materiales,
fabrican y venden sus productos en varios paises diferentes y que, por lo tanto, tienen una
compleja exposicion a las variaciones de los tipos de cambio en una amplia gama de divisas.

Hasta ahora se ha visto que dos de los motivos para que estos mercados existan son
posibilitar la financiacién y la inversién y facilitar el trafico comercial. Una tercera e importante
razén es permitir la cobertura contra riesgos y la especulacion. Puede parecer extrafio poner
juntas estas dos actividades, pero las operaciones realizadas por los que se desean cubrir y por
los especuladores pueden ser idénticas, aun cuando sus motivaciones sean diferentes. Un
comprador de cobertura puede adquirir marcos alemanes porque los necesita para comprar
articulos en Alemania. Un especulador puede comprar marcos alemanes porque piensa que el
marco se va a fortalecer respecto a otras monedas.

En el caso de los mercados mencionados anteriormente (de divisas, monetarios, de renta
fija y de renta variable), las operaciones realizadas dentro de ellos tienen como resultado flujos
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dinerarios - o, para ser mds precisos, flujos de capital - en un momento u otro. Por ejemplo, si
IBM Corporation emite un bono por valor de 100 millones de délares con un cupén del 8%,
recibird 100 millones de délares (menos gastos) cuando se emita realmente el bono, pagari
alrededor de 8 millones de délares al afio por cupén y devolverd los 100 millones de délares
cuando venza el bono. Si Ford Motor Corporation compra al contado 100 millones de délares
contra euros al precio de 0.80 euros por délar, recibird 100 millones de délares y entregara 80
millones de euros en dinero en el plazo de dos dias hibiles.

Por este motivo, los mercados de divisas, monetarios, de renta fija y de renta variable se
consideran todos ellos mercados dinerarios. Sin embargo, una de las consecuencias de que se
produzca este flujo real de dinero es que las partes intervinientes estin expuesias a riesgos
considerables si algo va mal. Posiblemente es impensable, pero ;qué pasa en caso de que, cuando
venza el bono, IBM no pueda o no quiera devolver los 100 millones de délares que tomé
prestados? ;Qué pasa si Ford ya ha pagado los 80 millones de euros en Frankfurt y luego
descubre que los délares que tenia que recibir posteriormente en Nueva York no han llegado? En
ambos casos, hay una pérdida potencial para una de las partes de 100 millones de ddlares.

En muchos casos el flujo de dinero es esencial para materializar la operacién. Por
ejemplo, si un prestatario necesita financiacién, no valdrd ninguna otra cosa que no sea dinero.
Sin embargo, cuando se trata de coberturas o de especulacién, el flujo real de dinero no
solamente no es necesario sino que incluso no es deseable. Eso no significa que los mercados
dinerarios no se utilicen con estas finalidades. Antes al contrario, una buena parte del volumen
de contratacion de los mercados dinerarios es producto de la cobertura contra riesgos y de la
especulacién.

Desde la década de 1970, sin embargo, la evolucién de los mercados e instrumentos
derivados ha ofrecido un modo mucho mas eficaz de gestionar el riesgo. Los derivados estin
vinculados a instrumentos subyacentes de los mercados dinerarios. Por ejemplo, una opcién
sobre divisas estd vinculada a parejas especificas de monedas en el mercado de divisas, un futuro
sobre bonos a determinados bonos del mercado de renta fija y los futuros sobre indices bursétiles
estin vinculados al comportamiento de un determinado mercado de valores. Los derivados
ofrecen a los titulares una exposicion a las fluctuaciones del tipo de cambio de las divisas, a las
alzas y bajas de las tasas de interés o de los mercados de valores similar a la de sus paralelos en
los mercados dinerarios, pero sin el riesgo de perder el principal.

Por ejemplo, si se tuviera una opcion de compra de mil millones de ddlares contra libras
esterlinas, se estaria expuesto a unos beneficios o pérdidas similares a los experimentados por
alguien que hubiese comprado realmente mil millones de délares al contado contra una venta de
libras esterlinas. No obstante, si el banco que vende la opcién quebrara, todo lo mds que se
podria perder es el precio de la opcién en la actualidad, que seria un pequefio porcentaje del valor
subyacente de mil millones de délares. Alguien que hubiese hecho la operacién al contado en el
mercado dinerario puede que hubiese perdido los mil millones de délares en su totalidad.

Como el riesgo de los derivados es menor que el de los instrumentos subyacentes, los
bancos comerciales necesitan reservar menos capital para su uso.

Los bancos comerciales han estado sujetos durante décadas a varias regulaciones y
controles. Una de las mds importantes exigencias dentro del sistema de supervisién es la
necesidad de que los bancos tengan suficiente capital. Aunque los bancos, al igual que otras
entidades societarias, utilizan capital para respaldar su infraestructura y funcionamiento general,
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los bancos necesitan capital como proteccién contra los riesgos a que se enfrentan en sus
operaciones diarias.

A finales de la década de 1980, los bancos centrales reunidos bajo los auspicios del
Banco Internacional de Pagos de Basilea (Bank of International Settlements) (BIS) acordaron un
sistema relativamente uniforme para definir exactamente cudnto capital necesita un banco. Las
nuevas reglas, que finalmente entraron en vigor a finales de 1992, establecen un ratio minimo de
capital a activos de riesgo ponderado del 8%. A cada activo del balance del banco se le asigna
una ponderacién, que puede ir desde 0%, para los activos considerados carentes de cualquier
riesgo, hasta el 100%, para los activos de mis riesgo. Como ejemplo, la mayoria de los depdsitos
interbancarios reciben una ponderacién del 20%, mientras que la mayoria de los préstamos
bancarios reciben la ponderacion mixima del 100%. Por lo tanto, un préstamo empresarial de
100 millones de libras inmovilizaria 8 millones de libras del capital del banco, e incluso un
depdsito interbancario de 100 millones de libras necesitaria una asignacion de 1.6 millones de
libras del capital del banco.

El capital para los bancos es un bien escaso y caro, y unos simples cilculos pueden
demostrar que el costo del capital necesario para respaldar un activo con una ponderacién de
riesgo del 100% puede ser 60 puntos basicos. Esto significa que un banco que tome dinero
prestado al LIBOR (precio del dinero en el mercado interbancario de Londres) -10 puntos
bésicos, y lo presta a un buen cliente empresarial al LIBOR +50 puntos bdsicos, se esta limitando
a no ganar ni perder al tener en cuenta el costo del capital, y los bancos se enfrentan ademis a
muchos otros costos.

Las necesidades de capital para los productos derivados son mucho menores, porque el
principal rara vez estd expuesto a riesgos. Algunos derivados sobre tasas de interés con un
vencimiento residual inferior a un afio ni siquiera necesitan capital. Incluso las permutas de
divisas a largo plazo, que se consideran uno de los derivados mds arriesgados, solamente
requieren un capital entre el 0.08% y el 0.20% del principal nominal. Una permuta de divisas de
100 millones de libras a cinco afios con otro banco como contraparte de la operacién no
inmovilizard mas que 80,000 libras del capital del banco. Solamente basta comparar esto con los
1.6 millones de libras necesarios para un depésito interbancario del mismo tamafio y los 8
millones de libras de capital para un préstamo empresarial equivalente.

Que las necesidades de capital no sean mds que una minima parte de las necesarias para
cualquier producto equivalente reflejable en el balance es uno de los motivos de que los
derivados sean instrumentos tan atractivos para que los bancos los utilicen en la gestién de su
propio riesgo, y el de sus clientes. Otro motivo es su flexibilidad y versatilidad. Por lo tanto, no
es sorprendente descubrir que los productos derivados se han convertido en instrumentos
esenciales de la Ingenieria Financiera.
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2.3 Instrumentos financieros basicos de Ingenieria Financiera.

Anteriormente se mencioné que la Ingenieria Financiera es una profesién que se enfoca a
la utilizacién de la tecnologia financiera para resolver problemas. La tecnologia financiera
incluye el cuerpo actual de la teoria financiera y el conjunto de instrumentos y procesos
financieros disponibles.

Es importante sefialar que la Ingenieria Financiera no se limita a la utilizacién de
productos derivados, pues también abarca una amplia gama de funciones las cuales fueron
revisadas en la seccién 2.1. En la presente seccién se estudian a los instrumentos financieros
derivados.

Producto financiero derivado es cualquier instrumento financiero cuyo valor o precio va
en funcion (se deriva) de algiin otro instrumento denominado valor subyacente o de referencia.

Los valores de referencia pueden ser, entre otros, sobre indices accionarios, tasas de
interés, divisas, indices de precios, granos y oleaginosas, carne y ganado, fibras y alimentos,
metales y energéticos.

Los mercados de productos financieros derivados sirven al propésito social de permitir la
estimacién confiable de precios futuros, facilitando la toma de decisiones de inversién y/o
consumo; permiten la cobertura contra el riesgo, amén de aumentar la liquidez y reducir la
volatilidad del mercado subyacente.

La mayoria de las operaciones de la Ingenieria Financiera se instrumentan con base en
cuatro instrumentos financieros bdsicos, y que se utilizan para gestionar el riesgo estratégico de
la empresa; ellos son:

Opciones (options).

Futuros (futures).

Contratos a plazo (forwards).
Permutas financieras (swaps).

* * * »

En las siguientes secciones serdn analizados en detalle cada uno de los instrumentos
financieros arriba mencionados.

2.3.1 OPCIONES (OPTIONS).

Una opcidn es un contrato entre dos partes que otorga el derecho, mas no la obligacién,
de comprar (call) o vender (put) una cantidad especifica de algin valor o mercancia, a un precio
determinado antes o a la fecha de vencimiento. En forma mds precisa, el tenedor de una opcién
tiene un derecho sin tener una obligacién, pero el que suscribe o el que vende la opcion tiene una
obligacién absoluta. Por el derecho que la opcién estipula, el que adquiere la opcién paga al que
suscribe dicha opcién una cuota llamada option premium (prima) '".

La Organizaci6n para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE) define a las
opciones como un contrato que da a la persona que lo adquiere, designada en ocasiones como
tomador, del derecho de efectuar, en una fecha futura, una determinada transaccién al precio

(11) Kapner, Kenneth R. & Marshall, John F. “Cémo entender los swaps”, p. 19.

-74 -



estipulado. La caracteristica mas importante de las opciones es que da al tomador el derecho a
llevar a cabo la transaccion, pero no lo obliga a hacerlo.

Muy a menudo, las opciones otorgan al que las tiene el derecho de comprar o vender
algiin nimero de unidades de algin activo subyacente, o a recibir un pago en efectivo en la
cantidad pactada, o lo que suceda al valor del activo subyacente. En virtud de que los tenedores
de opciones no tienen obligaciones, no se les requiere que estipulen su margen. A los que
suscriben opciones, por otro lado, normalmente se les requiere que estipulen el margen.

Las opciones se intercambian tanto en los mercados normales como en los mercados
fuera de la cotizacién normal. Las opciones que se intercambian en los mercados normales tienen
términos estandarizados, mientras que las opciones fuera del mercado de la cotizacién oficial
pueden ser ajustadas a las necesidades especificas del usuario final de la opcién.

A continuacién se analizardn las cuatro operaciones bdsicas que se pueden realizar con
las opciones, mencionando la mdxima utilidad o pérdida que se puede obtener al operar con cada
una de ellas, su precio de equilibrio y la expectativa del mercado por el inversor:

1. Compra de calls.- Se obtiene el derecho de comprar un bien a un precio (precio de ejercicio)
y tiempo establecidos al inicio de la operacién. Caracteristicas:
a) Se paga una prima.
b) Maixima utilidad: ilimitada.
¢) Miixima pérdida: prima pagada.
d) Precio de equilibrio: cuando el valor de mercado del bien sea igual al precio de ejercicio
mids la prima pagada.
e) Expectativa del mercado: al alza.

2. Venta de calls.- Se adquiere la obligacién de vender un bien a un precio y tiempo
establecidos al inicio de la operacion. Caracteristicas:
a) Se cobra una prima.
b) Miixima utilidad: prima recibida.
c) Mixima pérdida: ilimitada.
d) Precio de equilibrio: cuando el valor de mercado del bien sea igual al precio de ejercicio
mids la prima cobrada.
e) Expectativa del mercado: a la baja.

3. Compra de puts.- Se adquiere el derecho de vender un bien a un precio y tiempo establecidos
al inicio de la operacién. Caracteristicas:
a) Se paga una prima.
b) Mixima utilidad: precio de ejercicio menos la prima pagada.
¢) Maixima pérdida: prima pagada.
d) Precio de equilibrio: cuando el valor de mercado del bien sea igual al precio de ejercicio
menos la prima pagada.
e) Expectativa del mercado: a la baja.

4. Venta de puts.- Se adquiere la obligacién de comprar un bien a un precio y tiempo
establecidos al inicio de la operacién. Caracteristicas:
a) Se cobra una prima.
b) Mixima utilidad: prima cobrada.
¢) Mixima pérdida: precio de ejercicio menos la prima cobrada.
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d) Precio de equilibrio: cuando el valor de mercado del bien sea igual al precio de ejercicio
menos la prima cobrada.
¢) Expectativa del mercado: a la alza.

Una vez que se adquiere una opcion, pueden suceder tres cosas:

1. La opcidn se liquida.- Esto significa que durante la vida de una opcién y hasta antes del
momento de su vencimiento se puede realizar la operacién opuesta a la que se celebré en un
inicio, con el fin de obtener una utilidad o pérdida entre la prima recibida y la prima pagada.

2. La opcién expira.- Una opcién expira sin valor cuando no tiene valor por si misma (valor
intrinseco) al vencimiento. Al carecer de valor intrinseco la opcién no es ejercida y su valor
al vencimiento es de cero. En este caso, el comprador pierde la cantidad que pagd por la
prima, lo que representa una utilidad para el vendedor.

3. La opcidn se ejerce.- Esto significa que la opcidn tiene valor por si misma (valor intrinseco)
y que el comprador reclama su derecho de comprar o vender el subyacente. En este caso, el
vendedor estd obligado a entregar o recibir el subyacente.

Las opciones pueden ejercerse de dos maneras. En la primera, las opciones se pueden
ejercer en cualquier momento de su vida. Esta forma de ejercicio es conocida como americana.
La segunda sélo permite ejercer al momento del vencimiento y es conocida como europea.

Las opciones son similares a los contratos de futuros con la diferencia de que un pequefio
porcentaje del valor del titulo subyacente necesita ser pagado inicialmente. Este tipo de
transaccién puede llevar a grandes ganancias o pérdidas con relativamente pequefias inversiones.
Por ello, este tipo de inversién financiera atrae mucho a los especuladores.

La principal diferencia entre las opciones y los titulos cldsicos (acciones y obligaciones),
radica en que aquéllas no representan un derecho sobre el activo del emisor. Es decir, un
accionista ordinario tiene derecho sobre una parte de los beneficios y de los activos de la
compaiiia, mientras que el poseedor de una opcién de compra (call) solo tiene el derecho de
comprar acciones en el futuro lo que representa sélo un derecho potencial sobre los activos de la
empresa. Por otra parte, un accionista posee un titulo emitido por la compaiiia al haberla provisto
de recursos financieros a cambio de unos ingresos futuros. El poseedor de una opcién no tiene
relacién alguna con la empresa sobre cuyos titulos posee un derecho de compra o venta. Este
tiene sencillamente un acuerdo con otra parte, el vendedor de la opcién (writer o emisor), que
concierne a la posible adquisicion o venta en el futuro de los titulos a un precio predeterminado.
Ni el emisor de la opcidn, ni el posible comprador de la misma, tienen efecto alguno sobre la
compaiiia o sobre sus posibilidades de emitir acciones.

Muchos contratos sobre opciones son compensados o cerrados antes de que la operacién
de compra o venta se ejerza. De esta manera se podrdn emitir muchas mds opciones de las que
realmente serdn ejercidas. En otras palabras, las acciones subyacentes raramente serin
compradas o vendidas por el poseedor de la opcién. Esto se debe a que el nimero de acciones
sobre los que se pueden ejercer las opciones puede exceder al nimero de acciones actualmente
emitidas. Si todas las opciones se ejercieran podria ocurrir que no hubiera suficientes acciones
para ello. Debido a que sélo una pequena fraccién de las opciones se ejercen, el volumen de las
opciones en existencia puede ser mds alto que el volumen de las acciones subyacentes.

Las opciones pueden llegar a no tener ningtin valor si el precio de las acciones se ha
movido en direccion contraria a las expectativas del adquirente en la fecha en la que expira la
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opcién. Esta es otra diferencia en relacién con las acciones ordinarias las cuales carecerin de
valor cuando las deudas superen a los activos de la compaifia. En contraste, una opcion de
compra o venta puede tener un valor nulo cualquiera que sea la solvencia de la compaiiia
subyacente.

Las opciones también le dan al inversor la posibilidad de variar el riesgo de las acciones
en ambas direcciones. Es decir, el inversor puede aumentar o disminuir el rendimiento y riesgo
esperados operando con opciones. Por ejemplo, las compaiias de seguros, tradicionalmente
adversas al riesgo, son frecuentes vendedores de opciones de compra; al poseer acciones y,
simultineamente, emitir opciones de compra sobre ellas, pueden reducir su riesgo por debajo del
que tendrian si sélo poseyeran acciones.

Tanto el emisor (vendedor) de una opcién como el comprador de la misma no se
conocen, por lo que actiian como intermediarios tanto la Cdmara de Compensacién (Clearing
house), como los brokers y los creadores de mercado.

TIPOS.

Existen varios tipos de opciones, entre los mas usuales se encuentran:
1. Opciones sobre divisas.

Transfieren el riesgo de cambio desde aquellos agentes que desean protegerse, y por ello
pagan un precio a quienes estin dispuestos a asumirlo. Una opcién sobre divisa, da a su
propietario el derecho a adquirir (call) o vender (put) una cantidad fija de dicha divisa a un tipo
de cambio predeterminado (el precio de ejercicio), a cambio de pagar una prima sobre dicho
derecho.

Entre las principales utilizaciones de las opciones sobre divisas destacan:

a) La adquisicién de opciones de compra para cubrirse del posible aumento en el valor de
una divisa.

b) La adquisicion de opciones de venta para protegerse contra una caida en el valor de una
divisa.

¢) La emisién de opciones cubiertas. Un inversionista que posea la divisa subyacente
puede emitir opciones de compra contra la misma y obligarse a venderla a un precio
predeterminado a cambio de recibir un ingreso inmediato representado por la misma. Es
recomendable utilizar esta estrategia si se confia en que el mercado permanecera estable
o si se desea salir de una posicién descubierta y se usa la emisién de opciones para
recibir una prima a modo de amortiguador contra un movimiento adverso de la divisa.

En la actualidad los principales mercados de opciones sobre divisas son: Filadelfia,
Chicago, Londres, Amsterdam, Montreal y Vancouver. Los dos primeros concentran el 85% del
volumen total de contratacion, siendo las principales divisas cotizadas: délar estadounidense, yen
japonés, libra esterlina, dolar canadiense, délar austraiiano y el euro.

2. Opciones sobre indices.

La principal diferencia entre las opciones sobre titulos y las que operan sobre un indice
bursitil radica en que estas dltimas han sido especialmente disenadas para que el inversor pueda
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beneficiarse, o protegerse, de las oscilaciones generales en los precios que tienen lugar en el
mercado de valores, mis que los que afectan a cada titulo en particular.

Las opciones sobre titulos ofrecen un considerable grado de proteccién contra los riesgos
sistematico (el que se debe a la variabilidad del mercado como un todo) y no sistematico (el que
se debe a la variabilidad del precio de mercado de la empresa individualmente considerada) de
un titulo individual, asi como un amplio abanico de oportunidades para expresar cualquier
opinién que se pueda mantener sobre la empresa en cuestién.

Sin embargo, este tipo de opciones s6lo involucran a un pequefio nimero de grandes
empresas y un inversionista podria encontrarse con que no hay ninguna opcién cotizada en bolsa
que refleje adecuadamente el riesgo de otras acciones que €l tiene en su cartera. Adn mds, las
opciones sobre titulos son de poca ayuda para el inversionista, que ha decidido observar el curso
mds probable a seguir por el mercado pero no estd seguro acerca de los titulos individuales que
mejor se ajustarin a dicha tendencia. Para llenar este hueco se disefiaron las opciones sobre
indices. La importancia de éstas se debe a tres factores:

a) Hacen posible que los inversionistas puedan protegerse del riesgo de mercado de sus
inversiones.

b) Son especialmente valiosas para los inversionistas que poseen acciones sobre las que no
existen opciones en el mercado.

c) Estin perfectamente adaptadas a las necesidades del inversionista que tenga una idea
clara de la direccién en la que se moverd el mercado, pero que duda a la hora de
seleccionar los titulos individuales de su cartera.

Las opciones sobre indices se diferencian de las opciones sobre titulos en que:

a) El activo subyacente de la opcion no es tal, sino una cartera de activos, precisamente
aquellos que componen el indice y en la proporcién precisa para reproducirlo. El
obtener una cartera de valores que sea idéntica a la composicién del indice no es nada
ficil, lo cual hace que las posibilidades de arbitraje entre la opcién y su activo
subyacente sean limitadas e imperfectas puesto que este tltimo no existe como tal en el
mercado. De lo que se deduce la imposibilidad de realizar emisiones cubiertas de estas
opciones.

b) La liquidacién de las opciones sobre indices se realiza con efectivo. Siendo el importe a
abonar la diferencia sobre el indice al cierre en la fecha de ejercicio y el precio fijado
para éste. Lo que quiere decir que el inversionista, que decide ejercer la opcién, no
conoce la cuantia que va a recibir, ya que ésta no se conoce hasta el momento del cierre
del mercado.

Las opciones sobre indices se pueden utilizar para especular o para protegerse del riesgo
sistemdtico de una cartera. Sin embargo, es mucho mds eficaz hacer esto dltimo a través de los
futuros sobre indices (los cuales se tratan en la seccién 2.3.2) puesto que las coberturas mediante
opciones necesitan ser ajustadas continuamente. Ademds, el coberturista en opciones esta
expuesto a cualquier variacion de la volatilidad que haria aumentar o disminuir el precio de las
opciones, lo cual no ocurre en los contratos de futuros. A pesar de todo hay inversionistas que
utilizan las opciones sobre indices como instrumentos de cobertura.
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3. Opciones sobre futuros de tasas de interés.

Es un contrato que da derecho a su propietario a invertir (o a endeudarse) a una
determinada tasa de interés (precio de ejercicio) durante un periodo prefijado. Es dificil definir
qué se entiende por una opcion de compra o venta en este tipo de opciones aunque, por lo
general, la adquisicién de una opcién de compra protege de una caida de las tasas de interés,
mientras que la posesién de una opcién de venta protege de un alza de los mismos.

Las opciones sobre tasas de interés han surgido en los mismos mercados en los que se
negocian los futuros sobre bonos como un complemento para éstos. De ahi que el activo
subyacente de la opcién no suela ser el bono u obligacién, sino el contrato de futuro sobre el
mismo. El éxito de las opciones basadas en futuros sobre bonos, mas bien que sobre los propios
titulos de deuda, ha sido el resultado de tres factores:

a) Los futuros son més antiguos que las opciones y han desarrollado un sistema de entrega
de los bonos en el vencimiento del contrato bastante fiable. Es ficil para el emisor de
una opcidn ejercida realizar la entrega (o la adquisicién) del contrato de futuros en un
mercado liquido.

b) Los futuros y las opciones se negocian en la misma bolsa, lo que reduce costos y facilita
el flujo de informacién.

c) Suele ser mds facil determinar un precio justo aproximado para las opciones sobre
futuros que para las opciones sobre bonos.

Efectuar una cobertura con opciones sobre futuros presenta ventajas en comparacion con
el mercado de futuros, ya que se evita disponer del capital (cuyo monto se desconoce en un
inicio) para hacer frente a los depésitos de mdrgenes, ya que sélo se requiere del pago de la
prima al inicio de la operacién. Sin embargo, en algunas ocasiones la prima puede llegar a
representar un costo muy alto.

Utilizar opciones sobre futuros para efectuar coberturas resulta conveniente para quienes
no cuentan con capital suficiente para operar futuros y para proteger posiciones adquiridas en el
mercado de futuros.

Entre los contratos de opciones sobre futuros de tasas de interés a largo plazo mds
conocidos se encuentran: el de los bonos del Tesoro de Estados Unidos en el CBOT y que es el
mis extendido del mundo; el del bono a 10 afios del gobierno francés que se cotiza en el MATIF;
los bonos de los gobiernos alemdn (el bund) y britdnico (gilt) que se cotizan en el LIFFE; y el
bono a 10 afios del Tesoro espafiol que se cotiza en el MEFF.

4. Opciones exdticas.

También llamadas de *'segunda generacién”, pues se modifican una o mds condiciones o
caracteristicas de las opciones estindar. Dada la diferente naturaleza de las opciones exdticas es
dificil realizar una clasificacién de elias, sin embargo se pueden agrupar bajo tres clasificaciones:

a) Variaciones en los términos de los contratos.- Opciones en las que se modifican algunas
caracteristicas bdsicas de las condiciones habituales para crear un nuevo producto.
Como ejemplo estdn la opciones cuasiamericanas o de las Bermudas, opciones digitales
o binarias, opciones de pago pospuesto o contingentes, opcion diferida, opcidn a elegir,
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opciones compuestas, opciones condicionales, opciones multiindices, opciones
contigentes, superacciones.

b) Opciones dependientes de la evolucién.- Cualquier opcién en la que el beneficio final
dependa de la evolucion observada por el precio del activo subyacente en vez de
unicamente del precio a la fecha de vencimiento. Ejemplos: opciones de tipo medio
(también llamadas de precio medio o asidticas), opcion de precio de ejercicio medio,
opcidn lookback, opcién cliquet o trinquete, opcidn escalonada, opcién de indicacién,
barreras u opciones a extinguir o a activar.

c) Opciones multifactores.- En las que el beneficio final depende de los precios de dos o
mds activos subyacentes. Ejemplos: opciones arcoiris o de mejor rendimiento, opciones
cesta, opciones de diferencial, opciones cantidad.

2.3.2 FUTUROS (FUTURES).

Los contratos de futuros son compromisos estandarizados para recibir o entregar una
cantidad determinada de un bien de calidad determinada a un precio determinado en una fecha o
fechas futuras especificadas. Son negociados en bolsas reguladas y garantizados por autoridades
competentes "%\

De acuerdo con la OCDE un futuro es un contrato en que se adquiere la obligacién de
comprar o vender, en una fecha determinada y al precio estipulado, un determinado objeto, tal
como productos o mercaderias, moneda extranjera o instrumentos financieros, los cuales en
ocasiones se denominan “objetos subyacentes”.

Los contratos de futuros cubren dos propositos basicos:

a) Permiten a los inversores cubrir el riesgo de los movimientos de precios adversos en el
mercado de dinero.

b) Permiten a los especuladores respaldar sus previsiones con un alto grado de
apalancamiento.

La base primordial del mercado de futuros es la estandarizacién y regulacién. Las
negociaciones que se operan en forma de contado (cash o fisico) o forward se celebran bajo las
bases que una de las partes ha impuesto, o bien que ambas establecen. En contraste, el mercado
de futuros nace con la finalidad de que todas las operaciones se celebren dentro de un lugar
establecido, vigilado por autoridades competentes y a través de contratos estandarizados, con el
fin de poder efectuar las transacciones bajo un mismo parimetro de referencia.

Autoridades competentes en la materia son las que se encargan de establecer los
parametros de calidad, cantidad, fecha y lugar de entrega de los contratos de futuros, de acuerdo
con la oferta y demanda mundiales, formas de almacenaje, transportacidn, etc., de cada producto.
Por ejemplo, en el caso del trigo rojo de invierno, el contrato especifica un monto de 5,000
bushels (136 TM aprox.), la entrega fisica se realiza entre otras ciudades en Chicago, Ohio, etc.,
y la calidad del producto a entregar es la No. 2. En el caso de las divisas se tiene, por ejemplo,
que el peso mexicano que opera en ¢l Chicago Mercantile Exchange, por ser una divisa no puede
establecerse la calidad, pero si el monto del contrato que es de $500,000.00 pesos, y el lugar de
entrega. Esta operacion se realiza a través de Bank of America, en la ciudad de México.

(12) Diaz, Carmen, “Futuros y opciones sobre futuros financieros”, p. 8.
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Al estandarizar los contratos, las operaciones se efectdan con mayor facilidad, ya que se
tiene un solo precio en todo momento para ese producto que, en particular, cumple con los
requisitos. Poder comprar y vender contratos con los mismos parametros de referencia, hace que
los participantes solo les reste negociar el precio.

La fluctuacion de los precios depende de la oferta y la demanda mundiales (con
excepcion de los productos de existencia y negociacion exclusivamente local) y de la expectativa
de los participantes. Entre los elementos que componen la oferta y la demanda se encuentran las
producciones, el consumo, el clima (en el caso de materias primas), situaciones econémicas,
cambios politicos en los paises, etc.

En sus inicios, los mercados de futuros tenian la finalidad de ayudar a los compradores y
vendedores de los productos fisicos; sin embargo, para que estos participantes pudieran efectuar
mds dgilmente sus operaciones, se permitié la participacién de inversionistas que quisieran
aprovechar las fluctuaciones de los precios para obtener utilidades. Este elemento permite que el
nimero de participantes sea mayor y facilita la transferencia del riesgo de fluctuaciones adversas
de los precios de aquellos participantes que buscan cobertura a aquéllos que desean correr riesgo
en busca de utilidades.

En algunas ocasiones, existe confusién acerca de si es la Bolsa la que vende y compra los
productos o si existe un tipo de emisién de contratos parecido a la emisién de acciones que se
operan en la Bolsa. En el caso de los mercados de futuros no existe una emisién, y la Bolsa es la
que compra o vende los productos. Un contrato de futuros existe en el momento en que un
comprador ¥ un vendedor se ponen de acuerdo sobre el precio de un producto. Una vez que
ambas partes celebran la operacién, la Cidmara de Compensacién es la que rompe la relacién
entre los dos, y ambos tienen la posibilidad de mantener el contrato y cumplir sus obligaciones
en forma independiente.

Los requisitos para la operacién de los contratos de futuros son los siguientes:

Disponibilidad del producto.

Facilidad de almacenaje.

Suficiente oferta y demanda.
Estandarizacion.

Volatilidad de sus precios.

Habilitacién de lugares para la entrega fisica.
Ficil obtencion de informacién.
Competitividad con contratos similares.
Mercadotecnia.
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Los factores estandarizables en los contratos de futuros son:

. Calidad.

Cantidad.

. Meses de vencimiento.

Fechas y términos de la entrega fisica.

. Fluctuaciones minimas y mdximas diarias de los precios.
Horarios y dias de operacion.
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Las principales caracteristicas de un mercado de futuros financieros son:

. Se suelen contratar a “viva voz” en un parqué determinado. Sin embargo, en 1992 el Chicago

Mercantile Exchange inicid operaciones en forma electrénica para expandir las horas de
operacidon. Este mercado es conocido como Globex y sus principales contratos de operacién
son las divisas, eurodélares, T-bonds y T-bills.

Los contratos estan normalizados y se realizan en una serie de fechas determinadas para unas
cantidades de activos financieros predeterminadas.

Los titulos subyacentes (divisas, bonos, etc.) son entregados a través de una cdmara de
compensacion, la cual garantiza el cumplimiento de los contratos realizados entre sus
miembros.

La entrega del instrumento financiero subyacente en la fecha del vencimiento de contrato de
futuros suele ser bastante rara, por lo general; suelen ser liquidados antes de dicha fecha.
Para un determinado contrato de futuros financieros la liquidez deberi ser alta, o el contrato
desaparecera.

. Los costos de transaccién en un mercado “viva voz” suelen ser bajos.

Las dos clases principales de usuarios de los mercados financieros son los coberturistas

(buscan la cobertura de alguna operacién en la que estdn implicados) y los especuladores (toman
posiciones en la esperanza de obtener una ganancia futura al moverse los precios en el sentido
que ellos esperan).

Los coberturistas pretenden reducir el riesgo de los movimientos adversos en las tasas de

interés futuras, o en los precios de las divisas, que afectarian a sus inversiones en el mercado de
dinero, por ello toman una posicion en el mercado de futuros que les permita protegerse de
dichas variaciones. Entre los coberturistas que operan en el mercado de futuros se pueden
sefalar:

1.

2.

Detallistas: para fijar las tasas de interés de cara a un posible excedente estacional de
tesoreria.

Empresas: para proteger las tasas de interés en el caso de un posible excedente temporal de
tesoreria, y fijar la tasa de los préstamos de una emision planeada de papel comercial.

Fondos de pensiones: para proteger el rendimiento de una inversién planeada en bonos del
Tesoro o de Deuda Piblica, asi como aislar una cartera de titulos de posibles descensos del
mercado.

Exportadores: con objeto de proteger el tipo de cambio de los pagos para los embarques
esperados.

Bancos de inversién: para vender una gran cantidad de activos a corto plazo, que no parece
probable que el mercado de dinero acabe absorbiendo a los precios actuales.

Bancos hipotecarios: para proteger sus bonos hipotecarios contra movimientos adversos en
las tasas de las hipotecas.

Por otra parte, los especuladores buscan situarse apropiadamente para beneficiarse de los

movimientos en las tasas de interés, en los precios de las divisas o en los precios de las acciones.
Este tipo de negociadores abarca tres dreas:

1.

Arbitraje: beneficiarse de los desequilibrios entre las valoraciones realizadas por el mercado
de dinero y las realizadas por el mercado de futuros. Las operaciones de arbitraje carecen de
riesgo (por ello no son propiamente una operacién especulativa aunque los especuladores
operen también en ella).
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Diferencial: observan la diferente evolucién de los precios de diversos futuros financieros e
intentan beneficiarse de ella.

Especulacién: toman una posicién en el mercado de futuros apostando sobre una tendencia
determinada en el precio de un instrumento financiero concreto.

Ambos tipos de operaciones son necesarios para garantizar la eficiencia del mercado de

futuros (y de la de cualquier mercado financiero en general). Los especuladores proporcionan
liquidez al mercado, lo que permite a los coberturistas comprar o vender futuros sin importarles
el volumen de los contratos.

Cuando los mercados de futuros son utilizados correctamente, como una herramienta de

cobertura, ofrecen una serie de ventajas:

10.

Proteccién contra movimientos adversos de los precios. Con esto se protegen los mdrgenes
de utilidad.

Facilita el proceso de planeacion financiera.

Al ser mercados bursitiles, las coberturas se pueden adquirir y liquidar de acuerdo a las
necesidades.

El anonimato se mantiene en todo momento.

Elimina la necesidad de almacenar productos por largo plazo, ya que se puede hacer la
fijacién de los precios utilizando los diferentes meses de operacién.

. Su operacién sélo requiere de un porcentaje del valor total del producto. Esto implica alto

apalancamiento.

Al contar con coberturas es posible negociar créditos con términos mds favorables e incluso
incrementos en las lineas de crédito.

El mecanismo de compensacién elimina el riesgo de contraparte individual y permite un facil
cierre de las posiciones de futuros con que se cuente.

El sistema de determinacién de garantia ofrece a los titulares de contratos de futuros la
posibilidad de controlar grandes posiciones del producto financiero subyacente con el
minimo de capital. Los que buscan cobertura pueden reducir de manera econdmica el riesgo
a que estdn expuestos, y sin la adquisicién o venta material de los instrumentos subyacentes.
Los especuladores pueden explotar sus previsiones de los movimientos del mercado sin
comprometer enormes cantidades de recursos o sin inmobilizar lineas de crédito.

Los mercados de futuros tratan de mantener los costos de formalizacién en el nivel mds bajo
posible. Normalmente, el costo de ejecutar un contrato de futuros es una fraccion del de la
transaccién equivalente en el mercado OTC (over-the-counter).

Estas ventajas se deben contrastar con algunas de las limitaciones de los mercados de

futuros:

La inflexibilidad, pues los mercados de futuros exigen que la especificacién de cada uno de
los contratos esté rigidamente reglamentada. Los mercados extrabursitiles permiten que
todos los aspectos de una transaccion se negocien individualmente.

Aunque la liquidez puede ser elevada en los contratos de futuros con la fecha de vencimiento
mds cercana, puede haber una liquidez limitada para los “contratos remotos” de
determinados futuros.

Para algunos participantes en el mercado de futuros, gestionar la cuenta de garantia y los
flujos de dinero resultantes es una pesada carga administrativa.

El caricter potencialmente desestabilizador por parte del mercado de futuros financieros de
su mercado al contado correspondiente. Ello es debido a las siguientes causas:
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a) La posibilidad de cubrir el riesgo puede afectar al comportamiento de los agentes que,
anteriormente a la creacién del mercado, tenian una actitud mds prudente. Esto es, si el
mercado no existe, los gestores de carteras de renta fija procurarin tener diferentes
emisiones con distintas combinaciones de rentabilidad y riesgo con objeto de
inmunizarlas lo més posible de las variaciones de las tasas de interés. Pero si el mercado
existe, podrin tener titulos de alto rendimiento y riesgo puesto que este dltimo lo
cubrirdn a través del mercado de futuros financieros.

b) Existen técnicas de gestion de carteras que pueden generar la inestabilidad en los
mercados de futuros y al contado. Ellas consisten en tener una mayor cobertura de una
cartera cuando el mercado baja y, al contrario, una menor cobertura al ascender el
mercado. Todo esto implica la venta de futuros cuando el mercado cae (reforzando asi la
cobertura), o su adquisicién cuando el mercado asciende (debilitacién de la cobertura).
Claro que si cuando el mercado cae, encima se vende mids de lo normal para reforzar la
cobertura, el mercado acelerard su caida, es decir, se producird un ‘“efecto bola de
nieve”.

Los principios bdsicos para realizar una cobertura son los siguientes:

Conocer el riesgo al cual se esta expuesto.

2. Conocer la probabilidad de sufrir pérdidas.

3. Conocer en qué forma se verd afectada la operacién en fisicos si el precio presenta
fluctuaciones en contra.

4. Conocer la correlacién de precios entre el subyacente y el contrato de futuros que hace
referencia a este altimo.

5. Conocer cudnto dinero se requiere para efectuar una cobertura. En este punto hay que incluir
los mérgenes iniciales, comisiones, costo de oportunidad del dinero depositado como margen
e intereses si se requiere de crédito.

6. Conocer la forma en que opera el contrato de futuros que va a utilizarse, liquidez, diferencia
entre las posturas de compra y venta, calendario de entregas fisicas, spreads entre cada mes
de vencimiento y cdlculo del precio justo del contrato a utilizar.

7. Contar con informacién histérica de las bases.

8. Conocer el tiempo de respuesta para envio de mérgenes, incluyendo la ruta a seguir.

9. Conocer el efecto fiscal de la cobertura.

10. Contar con el personal debidamente entrenado que entienda el manejo de los mercados de
futuros, los requerimientos de la empresa y que actie de acuerdo con las politicas
establecidas.

11. Contar con reportes de contabilidad sobre el valor de posicién en forma diaria, que sean
revisados por todas las dreas implicadas.

12. Recordar que los mercados de futuros son herramientas que ayudan a fijar el precio de
compra y venta. Esto significa que mientras se mantenga la cobertura, no se podrd
aprovechar ningiin movimiento que favorezca la operacién en fisicos.

TIPOS.

1.

Los tipos mas comunes de futuros que existen son:

Futuros sobre indices bursitiles.

Son contratos de futuros cuyo precio varia con el movimiento de una cesta de acciones

subordinada a un indice bursitil conocido. El instrumento “subyacente” no tiene existencia
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fisica, por lo que en la fecha de liquidacién del contrato no existird ningin tipo de entrega fisica,
de tal manera que cualquier contrato que no haya sido cerrado antes de dicha fecha serd
liquidado con dinero (a esto se le denomina liquidacién por diferencias). Algunos de los mis
conocidos futuros sobre indices bursitiles son: Standard & Poor’s 500, NYSE indice compuesto,
Major Market Index, Financial Times/SE 100, CAC-40, IBEX-35, Nikkei 225, Topix, IPC, entre

otros.
2. Futuros sobre tasas de interés.

Este tipo de futuros financieros se utiliza, por lo general, para compensar futuras
variaciones en las tasas de interés, estando el valor del contrato en funcion de las tasas
imperantes. En la actualidad, el volumen total de operacién de los contratos de futuros sobre
instrumentos financieros representa més de la mitad del volumen de toda esta industria. Entre las
principales bolsas que operan estos instrumentos en los Estados Unidos de América estdn: el
Chicago Board of Trade y el Chicago Mercantile Exchange. En la primera se negocian contratos
sobre instrumentos de largo plazo como lo son los T-bonds, T-notes y las notas a cinco afios; en
la segunda se operan instrumentos de mercado de dinero como los certificados de T-bills a tres
meses y los depésitos sobre eurodélares. En la tltima fase las autoridades del Chicago
Mercantile Exchange, en su subdivisién Growth and Emerging Markets (GEM), abrieron la
operacién de contratos sobre los bonos Brady, la tasa mexicana de CETES (certificados de la
tesoreria del gobierno mexicano) y TIIE (tasa de interés interbancaria de equilibrio).

3. Futuros sobre divisas.

Este tipo de contrato permite comprar o vender una cantidad normalizada de una moneda
extranjera. El tipo de cambio subyacente serd casi idéntico al tipo a plazo. Las principales
monedas sobre las que se realizan los contratos de futuros son: délar estadounidense, yen
japonés, libra esterlina, délar canadiense, d6lar australiano, real brasilefio, peso mexicano y el
euro; los principales mercados son el Chicago Mercantile Exchange y el London International
Financial Futures and Options Exchange.

2.3.3 CONTRATOS A PLAZO (FORWARDS).

Un contrato forward o adelantado es un acuerdo entre un comprador y un vendedor para
comprar y vender un producto que serd entregado en una fecha futura a un precio acordado ‘.
Su liquidacién se difiere hasta una fecha posterior estipulada en el mismo.

Este tipo de operaciones normalmente no se lleva a cabo a través de una bolsa, y no
existen autoridades ni leyes especificas. En algunos casos se utilizan contratos estédndar que los
participantes reconocen como un documento vilido.

En estas operaciones el comprador (quien asume la parte larga), se compromete a
adquirir la mercancia en cuestion a un precio y tiempo que se pactan al inicio. Por otra parte, el

vendedor (quien asume la parte corta), estd dispuesto a entregar la mercaderia.

Algunos ejemplos de los usos del contrato forward se mencionan a continuacién:

(13) Diaz, Carmen, “Futuros y opciones sobre futuros financieros”, p. 2.
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e Una empresa exportadora puede cubrir por adelantado su riesgo cambiario vendiendo un
forward sobre las divisas que espera recibir en el futuro.

* Una empresa minera puede protegerse contra el riesgo de fluctuaciones en el precio de su
producto vendiéndolo en el mercado forward para asegurar el precio de su producto ain no
extraido.

¢ Una linea aérea puede aislar el incremento en el combustible comprando a un precio fijo en
el mercado forward sus requerimientos futuros.

El contrato spot (al contado) es cualquiera cuya liquidacién es inmediata o a muy corto
plazo. Para ver la diferencia entre el contrato forward y el spot veamos el siguiente ejemplo: si
una persona compra moneda extranjera, por ejemplo, ddlares estadounidenses contra marcos
alemanes, y paga marcos al contado contra los délares que recibe, la transaccién es descrita como
spot; pero si las dos partes de la transaccién acuerdan no intercambiar los délares por marcos
hasta una fecha posterior, por ejemplo, dentro de seis meses, la transaccién es descrita como
forward.

Los contratos forward sobre productos financieros se dividen en tres modalidades:

1. Instrumentos que no generan utilidades.
2. Instrumentos que generan utilidades o rendimientos fijos.
3. Instrumentos que generan utilidades que se reinvierten.

Existen instrumentos financieros de cobertura de riesgo que son mis flexibles que los
contratos a plazo, tal es el caso de las opciones sobre divisas. La ventaja de éstas se basa en que
el contrato a plazo es un acuerdo fijo e inviolable para recibir o entregar una divisa a un precio
especifico, por dicha razén cuando el riesgo de variabilidad de la divisa es suficientemente
grande interesa tener el “derecho” a comprarla o venderla, mis que la “obligacién” de hacerlo.

Las reglas bésicas para el uso apropiado de las opciones y de los contratos a plazo para
propésitos de cobertura pueden ser resumidas como sigue (siempre que el resto de las variables
implicadas permanezcan constantes):

1. Cuando la cantidad de los pagos en una divisa sea conocida comprar el contrato a plazo sobre
ella, pero si fuera desconocida entonces adquirir una opcién de compra sobre la misma.

2. Si los cobros en una determinada divisa son conocidos vender un contrato a plazo sobre la
misma, pero si fuera desconocida entonces adquirir una opcién de venta sobre dicha divisa.

3. Cuando los flujos de caja de una divisa son s6lo parcialmente conocidos utilizar un contrato
a plazo para cubrir la parte conocida y una opcién para cubrir el valor mdximo de la parte
desconocida.

Las diferencias entre los mercados de futuros y forwards son:

Futuros Forwards
1. Contratos estandarizados en calidad, 1. La calidad, cantidad, fecha y lugar de
cantidad, fecha y lugar de entrega. entrega son negociados por ambas partes.
2. Las operaciones se efectian de manera 2. Las operaciones se efectiian de manera
publica y en un lugar establecido (cdmara privada.
de compensacion).
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Futuros Forwards
3. Posibilidad de abandonar una posicién 3. Imposibilidad de abandonar la posicién
antes del vencimiento del contrato. antes del vencimiento. salvo previa
autorizacién de la contraparte.
4. Para abandonar una posicion basta con la 4. El contrato se anula en la fecha de
operacion contraria. vencimiento.
5. Existencia de un mercado secundario. 5. No hay mercado secundario.
6. Poca importancia de la entrega fisica. 6. La entrega fisica es esencial.
7. No hay riesgo de falta de pago de la 7. Existe riesgo de falta de pago de la
contraparte. contraparte.
8. Los inversores deben depositar una 8. No existe garantia. Los pagos se realizan
garantia. en la fecha de vencimiento.
9. El comprador y el vendedor no se conocen. | 9. Las operaciones se celebran directamente
entre ambas partes.
10. Las operaciones son apalancadas. 10. Las operaciones pueden ser o no
apalancadas.
11. Existen autoridades que vigilan las 11. No existen autoridades que vigilen las
operaciones, el manejo de mirgenes y las negociaciones.
entregas fisicas.

TIPOS.
Los tipos de forwards que existen son:
1. Forward Rate Agreement (FRA).

Se puede traducir como contrato a plazo sobre tasas de interés, en el que dos partes
acuerdan la tasa de interés que se va a pagar sobre un depésito tedrico, con un vencimiento
especifico, en una determinada fecha futura, lo cual permite eliminar el riesgo de fluctuaciones
en la tasa de interés durante dicho periodo.

Los compradores y vendedores implicados en un FRA se denominan contrapartes. Una
de ellas, la denominada receptor fijo, recibird una tasa de interés fija y pagard una tasa variable;
mientras que el receptor flotante serd el encargado de realizar los pagos fijos y de recibir a
cambio los pagos flotantes. La tasa de interés fija es determinado en la fecha de la firma del
contrato, fecha en la que no hay ningin intercambio de flujos de caja. Mientras que la tasa
variable se determina en la fecha de inicio del contrato, la cual se especifica en el contrato.
Existen dos variantes de FRA's, las cuales son:

a) Opcién sobre un FRA: cuando la tesoreria de la empresa busca tomar ventaja de los
movimientos del mercado, pero desea una cobertura en caso de que su estrategia sea
equivocada, surge la necesidad de utilizar una opcién sobre un FRA. La entidad
bancaria suscribe una opcién sobre una tasa de interés y, a cambio de una prima, recibe
un precio garantizado al cual pueda ejercer su opcién para prestar o endeudarse. Si el
mercado se mueve favorablemente para el propietario, éste puede dejar vencer la opcién
y aprovecharse de la tendencia favorable siempre que dicha tendencia le proporcione un
beneficio que supere el costo de la prima.
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b) Strip de FRA: consiste en una serie de contratos FRA’s con diferentes plazos. Tienen
por objeto cubrirse de los movimientos de las tasas de interés. Su falta de liquidez hace
dificil su cobertura por periodos mis largos.

2. Forward Exchange Agreement (FXA).

El acuerdo sobre tipos de cambio futuros es un instrumento de cobertura flexible,
desarrollado para una gestién activa del riesgo de interés y de cambio con un minimo riesgo de
liquidacién (exposure settlement). Un FXA es un swap de divisas sintético del tipo
forward/forward, es decir, que los intercambios de divisas no se producen en el momento actual
sino a partir de un momento determinado. Combina dos contratos a plazo teéricos en un tdnico
trato, y es liquidado por un tinico pago realizado por una de las partes a la otra con objeto de
compensar las oscilaciones del tipo de cambio durante la vida del contrato.

Una transaccién puede ser ficilmente revertida en cualquier momento antes de la fecha
de fijacién al tipo de mercado prevalente. A diferencia de los mercados de futuros, un FXA no
requiere de depositos de garantia existiendo nicamente una liquidacién en dinero en la fecha de
valoracién especificada. Incluso, la documentacién es minima, sélo la confirmacién de los
términos estdndar y las condiciones. Se cotizan tanto en cantidades y periodos normalizados,
como dispares debido a las necesidades de los clientes.

3. Participating Forward Contract (PFC).

El contrato a plazo participativo es un instrumento para comprar o vender divisas, en una
fecha futura, con un tipo de cambio minimo (floor) predeterminado y con un ilimitado potencial
de beneficios si los tipos de cambio se desplazan favorablemente. Si la divisa se mueve a favor
del comprador el beneficio obtenido serd igual a un porcentaje de la oscilacién de la divisa, el
cual se habra tenido que especificar previamente y que recibe el nombre de tasa de participacion.

Este tipo de contrato se basa en una estrategia del tipo opcion de costo nulo, y por tanto,
no requiere el pago de ninguna prima inicial. El comprador del contrato paga por la proteccién
contra el riesgo de caida, teniendo un potencial de ganancia ilimitado en caso de ascenso pero
con una participacién inferior al 100% si los tipos de cambio se mueven favorablemente. El
comprador especificard ya sea el tipo de cambio minimo o la tasa de participacion y el emisor
determinara el otro, tomando en cuenta las condiciones del mercado actual.

La determinacidn del tipo de cambio y de la tasa de participacién estin interrelacionados.
Un PFC con un tipo minimo alejado del tipo a plazo, ofrecerd una tasa de participacién superior,
a la de un contrato con el tipo minimo mds cercano al tipo a plazo.

2.3.4 PERMUTAS FINANCIERAS (SWAPS).

El swap, o permuta financiera, es un acuerdo contractual evidenciado por un documento
sencillo, en el que dos partes, llamadas contrapartes, acuerdan hacerse pagos periddicos entre si.
El acuerdo de swaps contiene una especificacion acerca de las monedas que se han de
intercambiar (que pueden o no ser las mismas), la tasa de interés aplicable a cada una (que puede
ser fija o variable), el programa en el que se deben hacer los pagos y cualquier otro tipo de
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disposiciones orientadas a normas la relacion entre las partes "*. Concretando, un swap es una
transaccion financiera en la que dos partes contractuales acuerdan intercambiar flujos monetarios
en el tiempo.

La OCDE define a los swaps como una transaccién financiera en la que dos partes
acuerdan efectuarse mutuamente flujos de pagos calculados respecto de una entidad subyacente
imaginaria (crédito o deuda).

El objetivo de los swaps consiste en mitigar las oscilaciones de las monedas y de las
tasas de interés. Su razén de existir radica en la inadecuacién, tanto de la clase de financiacién
buscada por un determinado prestatario, como de las condiciones de los mercados que le son

accesibles.

Las técnicas de intercambio que proporcionan los swaps permiten a dos o mds partes
intercambiar el beneficio de las respectivas ventajas que cada una de ellas puede obtener sobre
los diferentes mercados. Para ello deberd cumplirse una doble regla bdsica: las partes deben tener
interés directo o indirecto en intercambiar la estructura de sus deudas y, al mismo tiempo, cada
parte deberi obtener gracias al swap un costo de su obligacién mds bajo.

El crecimiento del mercado de swaps se ha debido a la multitud de diferencias
estructurales e institucionales entre los diferentes mercados financieros existentes, entre las que

se pueden citar:

1. La mayor o menor accesibilidad a la financiacién mediante una divisa determinada.
2. La dificultad de obtener fondos a tasas de interés fijas, que contrasta con la facilidad de

obtenerlos a tasa variable.

3. La disponibilidad de créditos en una divisa determinada, que contrasta con la dificultad de
los mismos en otro tipo de divisas.

4. La necesidad de evitar “colas” en mercados donde el flujo de nuevas emisiones tiende a
agotarlo.

5. La existencia de falta de liquidez para prestatarios primarios en un determinado mercado.

6. La imposibilidad de obtencién de vencimientos a mis largo plazo en ciertos mercados.

Lo anterior se puede resumir en los siguientes tres puntos:

1. La creciente globalizacién de los diferentes mercados de capitales ha hecho que los swaps de
divisas puedan ser utilizados cada vez mis para enlazarlos entre si.

2. La aparicién del swap de intereses ha significado una transformacién de la gestion de los
activos y de las deudas a mediano y largo plazos.

3. El intensivo uso que de esta técnica realiza el Banco Mundial ha ayudado a implantarla mds
ripidamente de lo que se habia pensado inicialmente.

Las empresas utilizan los acuerdos de permuta financiera debido a una serie de razones,
entre las que destacan:

1. La reestructuracién de los costos de financiacién o de los ingresos financieros, en su caso
(swap de activos).
2. La reestructuracion de la deuda sin necesidad de recurrir a nueva financiacién bancaria.

(14) Kapner, Kenneth R. & Marshall, John F. “Cdme entender los swaps”, p. 3.
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3. La reduccion de las tasas de interés, o la fijacion de las mismas cuando se prevé que tienden
a subir.

4. Conseguir financiacion a tasas de interés fijas cuando ello no seria posible de otra manera.
Bancos pequefios, poco conocidos, pero con un aceptable nivel de crédito pueden utilizar
este mercado.

5. Los operadores del mercado de swaps lo utilizan para tomar posiciones y especular sobre el
posible comportamiento de las tasas de interés o de las divisas.

Los swaps se utilizan actualmente en corporaciones industriales y financieras, bancos,
compaiiias de seguros, fondos de pensiones, organizaciones mundiales y gobiernos nacionales.
Compiten con otras herramientas para la administracion del riesgo (tales como opciones, futuros
y forwards) pero, al mismo tiempo, complementan esos otros instrumentos.

Todos los swaps estin construidos alrededor de una misma estructura bisica. Dos
agentes, llamados contrapartes, acuerdan realizar pagos uno al otro sobre la base de algunas
cantidades de activos subyacentes. Por el momento se referird a estos pagos como pagos de
servicio. Los activos subyacentes pueden o no intercambiarse y se denominan nocionales o
principales —con el fin de distinguirlos de los intercambios fisicos en los mercados de dinero, que
se llaman reales o actuales. Técnicamente, si los nocionales se intercambian, entonces no son
nocionales, porque el término “nocional” implica algo hipotético. Sin embargo, con el fin de
evitar hacer distinciones frecuentes entre los activos subyacentes que son nocionales y los activos
subyacentes que son reales, simplemente se hard referencia a todos los activos subyacentes en los
swaps como nocionales o principales.

Un swap puede implicar un intercambio de nocionales, dos intercambios de nocionales,
una serie de intercambios nocionales, o ningtin intercambio de nocionales. En la forma genérica
del swap, el acuerdo establece un intercambio real o hipotético de nocionales a partir del
comienzo de un intercambio hasta la terminacion. El swap comienza en su fecha efectiva, que es
también conocida como la fecha de valor. Termina en su fecha de terminacién, que también es
conocida como fecha de vencimiento. El lapso entre estas dos fechas se llama duracién o
vencimiento del swap. A lo largo de esta duracién, los pagos de servicio se harin en intervalos
periddicos, tal y como se especifica en el acuerdo del swap (la documentacién) que gobierna la
relacién entre ambas contrapartes. En su forma mds comin, estos intervalos de pago son anuales,
semestrales, trimestrales o mensuales. Los pagos de servicio comienzan a acumularse a partir de
la fecha efectiva y se detienen en la fecha de terminacién.

Los nocionales intercambiados en un swap pueden ser idénticos o pueden ser diferentes.
Entre los intercambios de nocionales, las contrapartes hacen los pagos de servicio periédico. Los
pagos de servicio de la primera contraparte se realizan a un precio fijo (o tasa) para tener el uso
de los activos nocionales de la segunda contraparte. Este precio fijo es denominado como el
cupén del swap. Los pagos de servicio de la segunda contraparte se realizan a un precio (o tasa)
variable o determinado por el mercado, con el fin de usar los activos nocionales de la primera
contraparte. Esta es la estructura bisica del swap mds sencillo conocido como plan vainilla. Al
modificar apropiadamente los términos y/o mediante la adicién de disposiciones especiales, esta
estructura simple se puede convertir en cientos de variantes para adaptarse a las necesidades
especiales del usuario final.

El pago o flujo fijo, como lo dice el término, no cambia a lo largo de la vida del swap. El
pago variable, por otro lado, se fija periédicamente. Esto es, se vincula a algiin precio o tasa
especifica del mercado “spot”, llamada tasa de referencia, que se consulta en fechas especificas,
llamadas fechas de recdlculo. En forma alternativa, el flujo variable se puede fijar en relacién
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con algin promedio de relaciones periédicas de la tasa de referencia. En un caso comiin, la
observacion se realiza sobre la tasa de referencia. La tasa variable se fija entonces como funcién
de esta observacion, y se aplica al periodo subsecuente de pago con el propésito de calcular el
pago variable. Las fechas actuales en las que los intercambios de pago suceden se llaman fechas
de pago.

Es muy dificil arreglar un swap directamente entre dos usuarios finales. Una estructura
mds eficiente consiste en involucrar a un intermediario financiero que sirve como contraparte a
dichos usuarios. Esta contraparte se denomina como agente de swap, formador de mercado o
banco de swaps. Los términos se utilizan en forma intercambiada, pero el término agente de
swaps generalmente es el mds comiin. El agente de swaps gana a partir del margen de pago y
recibo que fija al cupén del swap. Este margen también es conocido como margen de licitacion.

Un swap por si mismo generalmente no tendria mucho sentido, excepto si se destinara a
la especulaci6n en relacién con los valores que adoptaran los valores o los precios en una fecha
posterior. Pero los swaps no existen en forma aislada. Se utilizan en conjunto con otras
posiciones que se tengan en otros mercados, por ejemplo de dinero, o con otras transacciones.
Existen tres transacciones bdsicas: a) obtener actuales del mercado de dinero; b) hacer (recibir)
pagos de actuales en el mercado de dinero; y ¢) ofrecer actuales al mercado de dinero.

Una gran cantidad de empresas contemplan los contratos swaps como la cumbre de su
riesgo financiero, puesto que a menudo son las transacciones cuyo riesgo financiero se extiende a
un mayor plazo. Dicho riesgo vendra determinado por la pérdida que podria sufrir una parte por
impago de su contraparte o por defecto del acuerdo de permuta.

Entre algunas de las ventajas de los swaps se encuentran:

1. Cada una de las partes puede obtener la tasa de interés o tipo de cambio que requiere para
reducir sus costos.

2. Permiten una gestion activa de las responsabilidades de la empresa al permitir alterar el perfil
de los intereses de las deudas.

3. Si las tasas de interés o los tipos de cambio se mueven favorablemente, puede ser posible
terminar o vender el swap por una buena suma de dinero.

4. Son flexibles, ya que el vencimiento del swap es fijado por el prestamista y no por el banco
de inversion.

5. Dan libertad de eleccién, pues el prestamista no necesita realizar la permuta con la
institucidn prestataria. Debido a que el swap y el préstamo son independientes, se puede
elegir la mejor tasa de interés o tipo de cambio, o la mejor estructura del swap, de cualquier
otro banco.

6. Posibilidad de reversion: un swap puede ser desmontado haciendo otro en sentido contrario,
si cambia la perspectiva acerca de las tasas de interés o tipos de cambio. De esta manera se
puede realizar una cobertura de las tasas de interés o tipos de cambio sobre una base
continuada sin depender del plazo del préstamo.

7. Proporcionan una excelente cobertura contra las oscilaciones de las tasas de interés y tipos
de cambio y, ademds, la proteccién que suministran es mds barata que la de los contratos de
futuros y se extiende a lo largo de un plazo mayor.

8. Permiten obtener financiamientos a tasa fija cuando en el mercado hay escasez de éstos.

Existen algunas limitantes a considerar para este tipo de operaciones:
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I. Si no existe un intermediario financiero las partes estin expuestas a un riesgo crediticio
dificil de controlar. Cuando dicho intermediario existe, es €l quien corre con dicho riesgo.

2. Puede ser imposible, o muy caro, el finalizar el swap si las condiciones del mercado
cambian.

3. Los costos de calcular y realizar los pagos del swap.

4. La necesidad de financiar la devolucién del principal en el vencimiento del swap.

TIPOS.
A continuacién se analizardn las formas mds badsicas de los swaps:
1. Swaps de activos (asset swaps).

Los swaps de activos son swaps relacionados con un activo o una cartera de activos que
modifican los flujos de efectivo, ya sea en términos de cupones, tiempos, divisas o una
combinacién de los tres. La razén por la que se podria desear participar en un swap de activos
seria ajustar la cartera a los requerimientos de la persona y cambiar asi los flujos de efectivo por
flujos variables de efectivo, flujos variables de efectivo por flujos fijos de efectivo, o flujos de
efectivo en una divisa por flujos de efectivo en otra divisa. Pueden eliminar los desajustes entre
financiamiento y pasivo, y los desajustes entre vencimientos. Un swap de activos puede permitir
al administrador de la cartera aprovechar oportunidades de arbitraje. El crecimiento del mercado
de swaps de activos fue promovido por la demanda que tenian los bancos comerciales de activos
bancarios de buena calidad pero, al mismo tiempo, habia una demanda de reestructuracién de
flujos de efectivo para que se ajustaran a las carteras de los bancos.

Antes de contratar un swap de activos es necesario asegurarse de que los representantes
de las emisiones de deuda se ajusten a las caracteristicas de los participantes del swap.

Son muchas las ventajas de los swaps de activos. Al igual que los swaps en general,
ofrecen a los administradores de cartera una forma flexible de lograr los objetivos. En particular,
puede haber una oportunidad de lograr un mejor rendimiento que si se invierte inicamente en
bonos. Ademds, permiten al usuario diversificar el riesgo del crédito o el riesgo independiente al
diversificar hacia nombres que no se observan en el mercado de bonos. Por otra parte, los
administradores de las emisiones de warrants de capital utilizan en ocasiones los swaps de
activos para repaquetar los bonos ex-warrant que quedan en sus libros.

Sin embargo, existen también desventajas al utilizar este producto. En primer lugar, el
usuario debe aceptar un doble riesgo del crédito; es decir, sobre el emisor de los bonos y sobre la
contraparte del swap. En segundo término, el mercado de swaps de activos no es liquido, por lo
que puede resultar dificil deshacerse del paquete.

2. Swaps de pasivos.

Los swaps de obligaciones son similares a los swaps de activos, excepto porque se les
debe contemplar desde el punto de vista del emisor. Le ofrecen a éste la flexibilidad de reducir el
costo del financiamiento, al tiempo que le permiten aprovechar condiciones cambiantes del
mercado. La entidad que obtiene el crédito puede modificar los pagos de interés, de la misma
manera que lo puede hacer un inversionista con swaps de activos; es decir, cambiando una
estructura variable a una estructura fija, y viceversa. Los emisores pueden asegurar el costo de
algiin requerimiento futuro esperado de crédito. El emisor puede también estar en posibilidades
de aprovechar oportunidades de arbitraje.



La decision sobre si establecer o no una cobertura para un pasivo mediante swaps
depende de la apreciacion que se tenga del mercado y de la forma de la curva de rendimientos.
Por ejemplo, si la curva de rendimientos es invertida, puede no ser correcto asegurar un costo de
crédito elevado durante un periodo prolongado cuande resulte probable que las tasas de interés
bajen en el futuro cercano. Por otro lado, si un tesorero espera que las tasas de interés se
reduzcan en forma lenta, un swap con un vencimiento breve produciria resultados positivos.
Ademis, antes de contratar el swap, el tesorero podria considerar si hay disponibles precios
atractivos en swaps para el vencimiento que se desea, si es que habrd mejores oportunidades en
el futuro para fijar los costos del crédito, si los diferenciales en las emisiones nuevas son
menores que los diferenciales de los swaps, y si se requiere un ajuste global en la razon de tasa
de deuda fija a tasa de deuda variable.

Al igual que los swaps de activos, el tesorero debe hacer lo necesario para ajustar las
condiciones de la emision con el swap. Por ejemplo, se podria presentar un peligro con un
floating rate note (FRN, estudiado en la seccién 2.1.6) que tenga una tasa de cupén minima.
Supébngase que la empresa ha emitido un FRN con una tasa minima de cupén de 5%, junto con
un swap de tasa de interés, para intercambiar la estructura a una posicién fija. En el improbable
evento de que la LIBOR (u otra tasa de referencia) caiga 4%, la empresa perderia 1%, ya que
estaria pagando 5% en el FRN y recibiendo sélo el 4% del swap. En este caso, si la empresa
puede pagar la prima, el tesorero podria considerar la oportunidad de adquirir un piso de 5%.

3. Swaps sobre tasas de interés (interest rate swap).

Es un contrato financiero entre dos partes, que desean un intercambio de intereses
derivados de pagos o cobros de obligaciones, que se encuentran en activo, a diferentes bases
(tasa fija o variable), sin existir transmisién del principal y operando en la misma moneda. Cada
uno paga los intereses de la deuda del otro, excluyendo del acuerdo la amortizacion del principal,
que no cambia de mano.

Los nocionales asumen la forma de cantidades de dinero y en consecuencia se llaman
principales. En este tipo de swap, el principal a intercambiarse es idéntico en cantidad para
ambas contrapartes. Como tales se pueden ignorar, de ahi que se utiliza también el término de
“nocionales” para referirse a ellos. Mds atin, dado que los pagos periddicos denominados en este
caso como pagos de intereses también estin dados en la misma moneda, entonces sélo el
diferencial entre los intereses generados por la parte fija y la variable es la que necesita ser
intercambiada en las fechas de pago periddico.

Lo importante de este tipo de swap, al que se le conoce como cupdén swap o, mds
comiinmente, como swap bdsico o plan vainilla, son cuatro cosas:

a) Intercambio de intereses sobre deudas.

b) Los intereses tienen diferentes bases, por ejemplo, unos tendrin tasa fija y otros
variable.

c) No existe intercambio del principal de las deudas.

d) Se opera en la misma moneda.

Los swaps sobre tasas de interés tienen muchos usos. Uno que es particularmente
importante, aunque actualmente menos de lo que era antes, consiste en la reduccién de los costos
de financiamiento. Para que un swap sobre tasas de interés sea viable como herramienta para
reducir costos financieros, una parte debe tener acceso a fondos a tasas fijas comparativamente



baratas, pero desea tener obligaciones en fondos a tasa variable. Mientras que la otra parte debe
tener acceso a fondos a tasa variable comparativamente baratas y desee adquirir fondos a tasa
fija. Al entrar en un swap con un agente de swaps, ambas partes pueden obtener la forma de
financiamiento que desean y simultineamente explotar sus ventajas comparativas.

Por lo general los swaps sobre tasa de interés pueden clasificarse en dos categorias:

a) Swaps fijo/variable.- Constituyen la mayoria de estos acuerdos de permuta financiera y
consisten en que una parte paga los intereses calculados segiin una tasa de interés fija, a
cambio de recibir los intereses variables que su contraparte le hace, calculados a través
de una tasa flotante.

b) Swaps variable/variable.- Cada parte realiza pagos variables de intereses a la otra
calculados segin diferentes tasas variables (por ejemplo, en ddlares calculados segiin la
tasa LIBOR y el tipo preferencial americano).

Como variantes de los swaps sobre tasa de interés se tienen: swaps amortizables vy
acumulables; swaps roller coaster; swaps indexados a hipoteca y de obligacidn hipotecaria
colateral; swaps base; swaps de curva de rendimiento; swaps cupén cero; swaps forward; swaps
de fijacion retrasada de tasa; swaps pagaderos a la demanda, colocable y ampliado o swaps con
opcidn; swaps de tasa limite; swaps reversibles; swaps estacionales; swaptions; swaps basados en
activos; floor-ceiling swap; swap diferido; swap warrant; swaps crecientes; spread-lock; swap
rate lock; swap cancelable, swap combinado; swap al descubierto; swap reversible; swap
contingente.

4. Swaps sobre divisas (currency swap).

Es un contrato financiero entre dos partes que desean intercambiar su principal, en
diferentes monedas, por un periodo acordado. En la fecha de vencimiento, los principales son
intercambiados al tipo original de contado. La tasa variable utilizada en los swaps sobre divisas
es, generalmente, la tasa LIBOR, la cual es la tasa de interés empleada para los préstamos
interbancarios en depdsitos de euromonedas y es un acrénimo derivado de London Inter Bank
Offered Rate. Un swap de divisas es viable siempre y cuando una contraparte tenga acceso
comparativamente mds barato a una divisa que lo que pueda tener otra contraparte.

El tipo de cambio utilizado en todo momento durante la vida del acuerdo swap es el que
existia al comienzo del mismo. Este tipo de swap en el que se transfiere el principal
aprovechando las ventajas relativas de que dispone cada prestatario en el mercado primario en el
que emite, consta de las siguientes caracteristicas:

a) No hay nacimiento de fondos.

b) Rompe las barreras de entrada en los mercados internacionales.

¢) Involucra a partes cuyo principal es de la misma cuantia.

d) El costo del servicio resulta menor que sin la operacién swap.

e) Tiene forma contractual, que obliga al pago de los intereses reciprocos.
f)  Retienen la liquidez de la obligacion.

g) Se suele realizar a través de intermediarios.

Los tipos de swaps sobre divisas que existen son: swap de circo; swaps de divisas no
amortizable de tasa fija-por-fija; swaps de divisas no amortizables de tasa variable-por-variable;
swaps sobre divisas no amortizables; swaps sobre divisas acumulables; cocktail swap; currency
option swap; swap con vencimientos asimétricos; swap de divisas dual; swap del principal.
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5. Swaps sobre materias primas o productos fisicos (commodity swaps).

En esta clase de swaps, la primera contraparte realiza pagos periddicos a la segunda a un
precio unitario fijo por una cantidad nocional de alguna materia prima. La segunda contraparte
paga a la primera un precio unitario variable (normalmente un precio promedio basado en
observaciones periddicas de un precio spot) por una cantidad nocional dada de alguna materia
prima. Las materias primas pueden ser iguales (que es el caso normal) o diferentes. No se dan
intercambios de las materias primas de referencia entre las contrapartes del swap. Todos los
intercambios de materias primas, si es que existen algunos, tienen lugar en los mercados al
contado.

6. Swaps sobre valores accionarios (equity swaps).

Como cualquier otra estructura bdsica, un swap sobre valores accionarios implica un
principal de referencia, una vigencia especifica, intervalos de pago preestablecidos, una tasa fija
(cupén swap) y una tasa variable vinculada a algiin indice determinado. El cambio novedoso en
este tipo de swaps es que la tasa variable estd vinculada al rendimiento total de algiin indice
accionario. El rendimiento total incluye tanto los dividendos como la apreciacién de las acciones.
Este puede ser un indice de acciones de base amplia, por ejemplo, el S&P 500, el indice del
London Financial Times o el indice Nikkei. En forma alternativa, el swap se puede vincular a un
indice de menor base y mis especifico como el que se da para una industra o grupo de industrias
—un indice para la industria petrolera, uno para la industria minera de oro, uno para la industria
eléctrica, etc.-.

Existe gran nimero de variantes del swap con estructura bdsica sobre valores
accionarios, algunas de ellas son:

a) Swap en el que en lugar de emplear un principal de referencia fijo, usar uno que fluctie
con base en el importe neto del flujo de efectivo recibido en cada periodo.

b) Swap sobre valores accionarios con rendimiento limitado (con techo o cap).

c) Swap de asignacién de activos: en esta variante, el rendimiento de los valores
accionarios estd vinculado al mayor entre dos indices accionarios.

d) Swap en el que una contraparte pague el rendimiento de un indice, por ejemplo, el S&P
500, y reciba el rendimiento de otro indice accionario, como podria ser el Nikkei 225.

e) Swap que utilice un indice combinado, el cual es un indice promedio ponderado de otros
indices —normalmente dos-. Por ejemplo, puede ser 40% de la tasa del S&P 500 y 60%
del indice Nikkei. Un indice combinado generalmente se obtiene con indices de
diferentes paises y normalmente se le llama indice arcoiris.

7. Swaps de deuda externa.

Los fuertes costos financieros a los que deben hacer frente los paises en vias de
desarrollo, que poseen una elevada deuda externa, hacen muy dificil confiar en que puedan
amortizarla a2 no muy largo plazo incluso aunque dichos paises consiguieran aumentar
fuertemente sus excedentes financieros.

Por otro lado, la banca comercial acreedora es la que ha soportado y soporta una gran

parte de dicha deuda externa, que aparece en sus balances por su valor nominal, aunque de todos
es conocido que el verdadero valor de dichos préstamos ha descendido en el mercado secundario
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muy por debajo de su valor nominal, lo que permite adquirir préstamos concedidos a dichos
paises a unos precios muy rebajados.

Enseguida se describe la naturaleza de los contratos swap en dicho mercado secundario,
explicando los beneficios que proporcionan a los participantes en los mismos asi como alguno de
sus inconvenientes:

a) Swap deuda/capital (debt/equity swap).- Permite a un banco, empresa multinacional u otro
inversor, tomar parte de la deuda externa en délares y entregdrsela al banco central de un pais
deudor, a cambio de lo cual le serd pagada dicha deuda en moneda local, que podrd invertir en
dicho pais.

Si la compaiiia acreedora (bancos, por lo general) decidiese vender sus derechos en el
mercado secundario recibiria por ellos mucho menos de lo que valia en términos nominales. Por
otro lado, las empresas ven este tipo de permuta como un incentivo a sus inversiones.

En la prictica cada pais formula su propio programa, con sus propias regulaciones e,
incluso, clausurdndolo a voluntad. El procedimiento seguido se compone de los siguientes pasos:

¢ Uno o mds bancos acuden al mercado secundario para vender con descuento a una serie de
brokers especializados (Bankers Trust o Citicorp, por ejemplo) préstamos realizados a
empresas piiblicas de un pais endeudado.

e Un inversor, por lo general una empresa multinacional, adquiere el paquete de préstamo a su
precio en délares en el mercado secundario pagando una comisién al broker.

* El inversor presenta el paquete de préstamos en el banco central del pais deudor, el cual
adquiere el mismo pagando en moneda local ya sea a su valor nominal o, mds comiinmente,
con un pequeifio descuento o comisién.

s El inversor utiliza la divisa local para adquirir nuevas inversiones o expandir alguna ya
existente, en el pais en cuestion.

Ademis del intermediario (broker) todas las partes salen beneficiadas. El banco consigue
eliminar de su balance un préstamo incobrable asi como verd reducida su exposicién al riesgo en
un pais deudor; ademds, con el dinero recibido por la venta del préstamo podri colocarlo en
inversiones mds seguras y rentables. A cambio, tendrd que sufrir una pérdida inicial consistente
en la rebaja del precio del préstamo que el mercado le obligara a realizar si quiere deshacerse del
mismo, aunque dicha pérdida puede ser desgravable fiscalmente, con lo que no serd tan grande
como pueda parecer.

El inversionista, cuanto mayor sea el descuento del préstamo en el mercado secundario,
menor serd la comisién que le cobrari el banco central del pais deudor al canjear el préstamo por
moneda local, més favorable serd el tipo de cambio ofrecido por dicha entidad, y menores serin
las restricciones para la repatriacion del capital y de los beneficios de las nuevas inversiones
propuestas, lo que a su vez aumentard los incentivos para que el inversor se incorpore a dicha
transaccién.

El pais deudor verd reducida su carga de deuda externa pero no de sus obligaciones con
respecto a la misma. Sin embargo, los pagos en délares estardn ahora unidos a la rentabilidad de
las inversiones y no a las tasas de interés determinadas en los mercados financieros
internacionales. Las nuevas inversiones estimularin el crecimiento econdmico, crearin empleo,
aumentardn las exportaciones, etc. Se introducird un nuevo estilo de direccién en las empresas
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asi como nuevas tecnologias. Se alimentard el proceso privatizador de las empresas piblicas y de
la venta de grandes empresas privadas mal dirigidas.

b) Swap deuda/moneda local.- Cuando un importante grupo de residentes de un pais deudor
tiene grandes cantidades de dinero acumuladas e invertidas en el exterior del mismo,
principalmente en paises politica y econémicamente mis seguros y rentables, los intereses y el
principal de tales cantidades de dinero no son repatriados sino que se reinvierten en dichas
localizaciones, lo que no permite ayudar al servicio de la deuda externa contraida por su propio
Estado.

Los swaps deuda/moneda local son disefados para atraer a dichos capitales emigrados
proporcionando una amnistia a sus propietarios que, legal o ilegalmente, habian trasladado
fondos mis alld de las fronteras de su nacién, sin hacer preguntas sobre la evasién de impuestos o
sobre los medios de que se valieron para el traslado de dichos capitales.

Este tipo de permuta implica que el residente adquiera parte de la deuda externa de su
pais en el mercado secundario, con un descuento, utilizando los fondos que posee en el
extranjero en divisas fuertes. Una vez realizado esto, la parte de deuda comprada la entregard al
banco central de su nacién, a cambio de lo cual recibird su valor en moneda local o en deuda
piblica doméstica. A través de este swap los paises transforman parte de su deuda externa en
interna.

¢) Swap deuda/deunda.- Consiste en un cambio de la propiedad de un préstamo concedido a un
pais en vias de desarrollo. Tal transaccién puede ocurrir entre acreedores externos, o entre un
acreedor externo y otro interno.

Es natural que los bancos sean reacios a gestionar la deuda externa de los paises en vias
de desarrollo y, de hecho, algunos bancos pequefios han vendido con descuento, los préstamos
que les habian concedido, provisionando las pérdidas incurridas con cargo a los beneficios
tipicos de su gestion. Pero los grandes bancos, que poseen un volumen significativo de deuda, no
pueden hacer esto debido a que un intento de deshacerse de su préstamo presionaria ain mais
fuertemente a la baja el precio de los mismos y podria ocurrir que no tuviesen beneficios
suficientes para contrarrestar las fuertes pérdidas en que se incurririan.

Para evitar este problema, algunos bancos han optado por permutar su deuda con otros
bancos y de esta forma:

* Consolidar su exposicién al riesgo en unos pocos paises donde ellos tienen intereses
estratégicos.

e Reducir la exposicién al riesgo en aquellos pafses en los que no parece detectarse una
expectativa de mejoria en sus problemas financieros.

e Minimizar la administracién de su deuda.

Otros bancos han permutado deuda con objeto de diversificar sus carteras, evitando asi
estar sobreexpuestos con relacién a uno o dos deudores problemiticos.

d) Swap deuda/naturaleza.- Algunos de los paises en vias de desarrollo y con un gran volumen
de deuda externa (especialmente en Iberoamérica), que persiguen el crecimiento econémico,
estan destruyendo algunos de los mds importantes bosques tropicales del mundo y otros débiles
medio ambientes. Estos paises pueden ver su futura prosperidad en peligro al no existir més
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recursos para la expansién agricola e industrial. Irénicamente, desde el punto de vista de los
banqueros, algunos proyectos disenados para ayudar a dichos estados a devolver su deuda
externa pueden acabar impidiéndolo a largo plazo.

Con el dnimo de paliar en lo posible lo anterior, a partir de julio de 1987 se crearon los
swaps deuda/naturaleza, que consisten en retirar parte de la deuda de un pais a cambio de su
cooperacion en materia de conservacion de su propio medio ambiente.

En un tipico swap deuda/naturaleza, un grupo o institucién conservacionista (por
ejemplo, el World Wildlife Fund) adquiere deuda en el mercado secundario con un fuerte
descuento. Por este acuerdo, el Estado comprard la deuda de dicho grupo en moneda local, con
una prima, pero ain por debajo del valor nominal de la obligacién. Los grupos conservacionistas
locales usardn dicho dinero para financiar la preservacion de la tierra, los proyectos forestales y
la educacién en la conservacién del medio ambiente.

En este tipo de permuta todas las partes salen beneficadas:
» El banco porque ha conseguido vender una serie de activos molestos, aunque con un fuerte
descuento.
* El gobierno porque ha logrado reducir algo de su deuda externa pagando menos que su valor
nominal.
s Los conservacionistas por haber conseguido su objetivo, con mas naturaleza preservada por
sus dolares.

8. Macroswaps.

El macroswap, también llamado swap macroecondmico, es un swap de tasa fija por
flotante en el que el pago flotante estd en funcién de una variable macroeconémica o de un indice
macroeconémico. En forma alternativa, un macroswap se puede disefiar como un swap de
flotante por flotante en el que un pago esté vinculado a una variable macroeconémica y el otro a
una tasa de interés flotante.

Como con cualquier swap, se deben especificar el principal nocional, el cup6n swap (es
decir, la tasa fija), las fechas de pago y la duracién del swap. También deben especificarse la
variable o el indice macroeconémico. El usuario final y el agente de macroswaps intercambian
pagos peri6dicos con base en el valor de la variable macroeconémica, en el cupén swap y en el
principal nocional.

Los swaps y opciones macroeconémicas proporcionan un vehiculo para atenuar el
impacto de una baja econémica en las utilidades de las empresas y en los ingresos fiscales de los
gobiernos. Para que los derivados macroeconémicos sean viables debe existir un indice
macroecondmico eficaz al que se vinculen los instrumentos. Esto requiere:

e Unalto grado de correlacién entre el indice y los ingresos del usuario final.

e Un rezago de tiempo especificado en forma adecuada sin posibilidad de llevar a cabo
revisiones posteriores a dicho indice.

e Un vehiculo por el que se compense el riesgo del agente.

En tanto que un swap macroeconémico se puede vincular a cualquier indice o indicador

macroeconémico, por ejemplo, el producto interno bruto (PIB), el indice nacional de precios al
consumidor (INPC), etc., no hay razén para esperar, a priori, que cualquier indice resulte 6ptimo
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para cubrir el riesgo en el ciclo economico de todas las empresas. Esto es, podria ficilmente
suceder que el riesgo del ciclo econdmico de una empresa se cubra mejor con un swap vinculado
al PIB, mientras que el de otras se cubre mejor con un swap vinculado al INPC. Mis ain, la
estructura Optima de rezago para cualquier indice dado probablemente sea diferente para
empresas diferentes.

La viabilidad de los macroswaps, como instrumentos para cubrir el riesgo del ciclo
econdmico, depende de un buen nimero de factores:

a) El objetivo de ingresos de la empresa debe mostrar una correlacién suficientemente estrecha
con el indice macroeconémico, a fin de alcanzar un nivel satisfactorio de reduccién de riesgo.

b) El indice no debe estar sujeto a revisién o, al menos, todas las revisiones del indice se
deberian realizar antes de las fechas de fijaciones periddicas del swap.

c¢) Con el fin de que los agentes formen mercados de macroswaps, deben existir tanto una
concordancia agregada entre los swaps de indice macroeconémico que paga o que recibe el
agente, de tal modo que el portafolios se encuentre balanceado; asi como que el agente cuente
con un instrumento en el que pueda compensar el riesgo asociado con un portafolios de swaps no
concordados. Los futuros macroeconémicos (macrofuturos) constituirian el instrumento de
cobertura légica para el portafolios de swaps y, posiblemente, se podrian utilizar de la misma
manera en que los agentes de swaps utilizan los futuros: sobre bonos y sobre swaps para cubrir
swaps de tasa de interés no concordados.

Los cuatro instrumentos financieros estudiados hasta esta parte son la base de la
Ingenieria Financiera, puesto que la combinacién de los mismos lleva a construir productos
financieros sofisticados que se adapten a los requerimientos de las empresas e inversionistas, que
a la vez pueden subdividirse en bloques mds pequenos que forman lo que se denomina las piezas
de construccion (building-blocks) de la Ingenieria Financiera.
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2.4 La Ingenieria financiera en la administracion del riesgo.

La administracion del riesgo es el proceso mediante el cual se identifica, mide y controla
la exposicién al riesgo "?. La administracién del riesgo financiero se ha convertido en una
herramienta esencial para la supervivencia de cualquier negocio. La causa aislada mis
importante que ha generado la necesidad de administrar los riesgos es la creciente volatilidad de
las variables financieras. a la cual. las empresas se han vuelto mis sensibles.

La administracién del riesgo financiero proporciona una proteccién parcial contra las
posibles implicaciones generadas por esa incertidumbre. Entender el riesgo financiero es dificil
si no se comprende el vinculo entre las tasas de interés, los tipos de cambio, los precios de las
mercancias y los mercados accionarios.

La globalizacién del comercio forzé a las empresas a reconocer la verdadera naturaleza
internacional de la competencia. Como resultado, las empresas ya no pueden permitirse seguir
ignorando los riesgos financieros.

La importancia econémica de los derivados estriba en dos factores fundamentales. El
primero es que permiten la transferencia y transformacion del riesgo por parte de los agentes
econdmicos; el segundo factor es que generan expectativas para la determinacién de precios de
los bienes a los que hacen referencia "®. En esta seccién se tratard el primer punto, relativo al
riesgo.

Teniendo en cuenta que los productos derivados son un juego de suma cero; es decir, que
lo que pierde un agente econémico lo gana su contraparte o contrapartes, se puede deducir que el
riesgo no se elimina, simplemente se transfiere, redistribuye e inclusive se transforma.

Aun cuando no hubiese tipo alguno de incertidumbre, la Ingenieria Financiera ofreceria a
sus usuarios valiosas alternativas. Por ejemplo, el director financiero que toma un préstamo a
cinco afios a tasa variable puede preferir utilizar un swap de tasas de interés para crear un costo
uniforme de los fondos, con objeto de simplificar las decisiones presupuestarias. No obstante, en
presencia del riesgo, las técnicas de Ingenieria Financiera encuentran su plena justificacion.

Intuitivamente, se tiene una idea de lo que es el riesgo y normalmente se le asocia con lo
inesperado e indeseable. No obstante, una definicién mds fiable en la realidad, tanto cualitativa
como cuantitativamente es la siguiente: Riesgo es cualquier variacion en un resultado "'". Esta
definicién es til porque incluye tanto los resultados deseables como los no deseables. Esto
puede parecer extrafio en el mundo cotidiano (normalmente no se pensaria que ganar el premio
médximo en un jackpot en Las Vegas sea un riesgo) pero tiene sentido en el mundo financiero
donde siempre, en cada trato, hay dos partes ficilmente identificables y estas partes tienen puntos
de vista diametralmente opuestos. Pensemos, por ejemplo, en un banco que presta fondos a una
tasa de interés variable a una compafia. Una repentina subida de las tasas de interés seria
indeseable para el receptor del préstamo, pero seria un resultado atractivo para quien se lo ha
concedido. De modo similar, una baja en las tasas de interés seria un riesgo adverso para el
prestamista, pero un riesgo beneficioso para el receptor del préstamo. En cualquier caso, la

(15) Gomez Cardoso, Alfonso. “Administracion de riesgos financieros”. Articulo publicado en Contaduria
Piiblica No. 327, Noviembre 1999, p. 11.

(16) Oviedo Arbeliez, Nelson Enrique, “Los productos derivados: su posible impacto en la actividad
econamica”, Articulo publicado en Ejecutivos de Finanzas, Mayo 1999, p. 1 1.

(17) Lawrence Galutz, “Financial Engineering ", p. 19.
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exposicion al riesgo por ambas partes surge del mismo acontecimiento: una variacion en las tasas
de interés. Por lo tanto. tiene sentido pensar que cualquier cambio de las tasas de interés, al alza
o a la baja, beneficioso o perjudicial, es un riesgo.

La definicion anterior brinda un buen concepto cualitativo del riesgo. Si el resultado de
una situacion o acontecimiento es absolutamente fijo y predeterminado, no hay riesgo; si se
puede producir alguna variacion en el resultado, la situacién implica un riesgo. Al utilizar el
término variacion, la definicién también da una pista de cémo se puede calcular el riesgo
cuantitativamente. Si se pudiera encontrar un planteamiento matemitico preciso para medir el
grado de variacién, entonces se tendrd un indicador numérico del grado de riesgo.
Afortunadamente, tal método ha existido desde el siglo XVIII y los estadisticos han utilizado la
desviacion estandar como ese modo preciso de medir la variacion.

Incluso sin una medicion cuantitativa del riesgo, uno puede observar que el mundo
financiero es un lugar mucho mis arriesgado desde hace mds de veinte afos. Con el colapso de
las paridades fijas a comienzos de la década de 1970, los tipos de cambio podian fluctuar
libremente de acuerdo a la oferta y la demanda de las diferentes divisas. Algunos de los flujos de
divisas fueron a largo plazo y estratégicos, lo que dio lugar a los seculares movimientos y
tendencias de los tipos. Otros movimientos surgieron de las decisiones a corto plazo de los
especuladores de divisas y provocaron breves brotes de extrema volatilidad. Ambas cosas se
combinaron para crear una inestabilidad mucho mayor que la anteriormente conocida.

Una vez que los tipos de cambio tuvieron libertad para flotar, las tasas de interés pasaron
a ser una de las armas de la politica de tipos de cambio, al tiempo que una victima de las mismas
fuerzas. Un ejemplo extremo en el pasado, fue la decisién tomada por las autoridades suecas de
que la corona debia seguir al marco alemin. En medio de la extraordinaria incertidumbre que
prevalecia en septiembre de 1992 fue necesario que las tasas de los mercados de dinero suecos
subiesen del 20% al 75% y, finalmente, al 500%. No menos espectacular, aun cuando las cifras
son menores, fue la variacion de las tasas de interés clave de la libra esterlina que pasaron del
10% al 12% y al 15%, para retroceder de nuevo al 10%, todo en menos de 24 horas.

En vista del riesgo, la Ingenieria Financiera puede ofrecer dos amplias alternativas:

a) Sustituir el riesgo por certeza.- Los forwards, futuros y swaps son todos estos ejemplos de
Ingenieria Financiera que pueden ofrecer la comodidad de la certeza a cualquiera que se haya de
exponer a un riesgo financiero. Al elegir esta alternativa, se eliminan los riesgos perjudiciales
pero también los riesgos beneficiosos.

b) Sustituir solamente el riesgo perjudicial y dejar tnicamente el riesgo beneficioso.- En la
préctica es imposible obtener una compensacién de este tipo, pero la Ingenieria Financiera ofrece
mecanismos a quienes se ven afectados por el riesgo financiero para que se ajusten a su perfil de
exposicion de acuerdo con sus preferencias.

TIPOS.
El riesgo es omnipresente y afecta a individuos. empresas y gobiernos en todos los

campos de sus actividades. Es dificil confeccionar una clasificacion infalible, pero los
principales efectos del riesgo se pueden clasificar dentro de los siguientes apartados generales:
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1. Riesgos de negocios.

Se relacionan con hacer las cosas correctas pero inadecuadamente; las empresas estin
dispuestas a asumirlos para crear ventajas competitivas y agregar valor para los accionistas. Los
riesgos de negocios u operativos tienen que ver con el mercado del producto en el cual opera la
empresa y comprenden innovaciones tecnologicas, disefio del producto y mercadotecnia.

2. Riesgos estratégicos.

Se relacionan con hacer las cosas que son incorrectas; son los resultantes de cambios
fundamentales en la economia o en el entomo politico. Estos riesgos dificilmente se pueden
cubrir, a no ser por la diversificacion mediante distintas lineas de negocios y distintos paises.

3. Riesgos financieros.

Estin relacionados con las posibles pérdidas en los mercados financieros o en el
incurrimiento de pasivos inaceptables. Los movimientos en las variables financieras, tales como
las tasas de interés y los tipos de cambio, constituyen una fuente importante de riesgos para la
mayoria de las empresas. La exposicion a riesgos financieros puede ser minimizada de tal manera
que las empresas puedan concentrarse en lo que es su especialidad: administrar su exposicién a
los riesgos de negocio.

4. Riesgo operacional,

Se refiere a las pérdidas potenciales resultantes de sistemas inadecuados, fallas
administrativas, controles defectuosos, fraude o error humano. La mejor proteccién contra el
riesgo operacional consiste en la redundancia de sistemas, la definicién clara de
responsabilidades con fuertes controles internos y la planeacion regular de contingencias.

5. Riesgo legal.

Se presenta cuando una contraparte no tiene la autoridad legal para realizar una
transaccion.

6. Riesgo del cambio.

Surge de la exposicion a variaciones en los tipos de cambio de las divisas. El riesgo de
cambio se suele subdividir en riesgo de transaccion, referido a circunstancias en que las
fluctuaciones de las divisas afectan a los ingresos derivados de las transacciones corrientes, y el
riesgo de traslacion, que afecta al valor de las partidas del activo y pasivo del balance.

7. Riesgo de las tasas de interés.
Este surge del impacto de las fluctuaciones de las tasas de interés y afectara directamente
a cualquier entidad que tome fondos prestados o que los invierta. La exposiciéon mds habitual es

al nivel de las tasas de interés, pero algunas entidades pueden ser vulnerables a la forma de la
curva de rendimiento.
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8. Riesgo de valores.

Alfecta a cualquiera que tenga unz cartera compuesta por una o mds clases de acciones,
que subirdn y bajardn con el nivel del precio de cada una de las acciones en particular y con el
nivel del mercado de valores en general. Ademis, las compaiiias cuyas acciones se colizan en
bolsa pueden encontrar dificultades para obtener financiamiento o para conseguir pedidos en
concursos publicos si el valor de sus acciones baja sustancialmente.

9. Riesgo de mercancias bisicas.

Surge por cualquier cambio de precio de las mercancias basicas (commodities). Las
mercancias basicas incluyen mercancias “perecederas” como alimentos, y “no perecederas”
como metales.

10. Riesgo de liquidez.

Este es el riesgo potencial que surge cuando una entidad no puede atender los pagos a su
vencimiento. Esto puede inducir a tomar préstamos a una tasa de interés excesiva, o a enfrentarse
al pago de penalizaciones a tenor de las condiciones del contrato, o a tener que vender activos a
unos precios por debajo de los del mercado (en ocasiones esto se denomina riesgo de venta
forzada).

Il. Riesgo de la contraparte.

Todas las transacciones implican que una o ambas partes sufran el riesgo de la
contraparte, o sea, la pérdida potencial que puede generarse si una parte no cumple sus
obligaciones. Otros nombres que suelen aplicarse a este riesgo de la contraparte es riesgo de
crédito y de incumplimiento. La magnitud de este riesgo depende del tamario de todas las
posiciones pendientes con la otra parte en particular, de la magnitud de las transacciones que se
hayan de liquidar en un dia en concreto y de si existen o no cualesquiera acuerdos de
compensacion.

Los profesionales distinguen frecuentemente entre riesgo de liquidacién, que es la
pérdida que puede surgir de la liquidacién de transacciones en un dia determinado, y riesgo de
sustitucion, que es el riesgo potencial si una transaccién tiene que sustituirse antes de su fecha de
vencimiento.

12. Riesgo de explotacion.

Este es el riesgo que se genera en las actividades y procedimientos diarios. Un riesgo de
explotacion obvio es el que surge del fraude, y todas las instituciones deben tomar las medidas
oportunas para evitar o minimizar este peligro. No obstante. el riesgo de explotacién se puede
producir de otros modos y un problema potencialmente creciente tiene su origen en la
dependencia de la tecnologia, que se acrecienta con cada dia que pasa.

13. Riesgo de base.

Surge cuando cualquier tipo de exposicion al riesgo se cubre con un instrumento que se
comporta de un modo similar, aunque no necesariamente idéntico.
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14. Riesgo de modelo.

Algunos de los mds modernos instrumentos financieros dependen totalmente de
complejos modelos matemdticos para determinar su precio y establecer su cobertura. Los bancos
que ofrezcan estos instrumentos podrian sufrir pérdidas cuantiosas si el modelo se especifica
incorrectamente, estd basado en supuestos cuestionables, o no tiene nada que ver con el
verdadero comportamiento del mercado.

15. Riesgo de contabilidad.

Es el riesgo que se puede medir a partir de la contabilidad general de una entidad. La
informacion sobre flujos monetarios, la localizacion y denominacién de activos y pasivos y la
estructura de plazos de las masas de balance de una compaiiia posibilitan una evaluacion objetiva
de la magnitud de los riesgos que representa esa compania. En gran medida el riesgo contable es,
por lo tanto, un concepto histérico, que mira hacia atrds y analiza de qué forma se vieron
afectados por el riesgo los flujos monetarios, activos y pasivos, o cémo podrian verse afectados
por los cambios que tienen lugar precisamente ahora.

16. Riesgo econdémico.

Estd relacionado con el impacto mds amplio del riesgo en todas las actividades de una
entidad. Como tal, el riesgo econdémico frecuentemente se relaciona con efectos de segundo y
tercer orden, como el impacto de las ondas de riesgo en todo el sistema econémico.

17. Riesgo de soberania.

Es un reflejo de la posicién financiera de un pais en la comunidad internacional y, en
cierto grado, es una funcion de la estabilidad politica del pais y de su desempefio histérico en el
cumplimiento de sus obligaciones financieras internacionales. Mientras mayor sea la
probabilidad de que un gobierno pueda imponer controles cambiarios haciendo imposible para
una contraparte cumplir con sus compromisos, mayor serd el riesgo de soberania. Esta es una
forma de condicién denominada ilegalidad superviviente.

En virtud de que la existencia del riesgo de soberania afecta la calidad crediticia de una
contraparte, en ocasiones se le considera como otro aspecto del riesgo de incumplimiento, lo cual
es un error. El riesgo de incumplimiento corresponde a una contraparte, mientras que el riesgo de
soberania corresponde especificamente a un pais.

18. Riesgo de entrega.

También denominado riesgo de liquidacién, existe cuando se realizan pagos entre
contrapartes que deben efectuar pagos reciprocos en diferentes momentos del dia con horarios
diferentes de liquidacién entre los mercados de capital de ambas partes. Esto sucede a menudo
cuando los pagos se realizan en dos paises distintos.

Cabe senalar que al presentar los riesgos descritos anteriormente, la intencién no fue
imponer una determinada clasificacién de ellos, ya que no hay banco, empresa, consultor o
académico que no tenga una clasificacién de riesgos diferente a las demds y supuestamente mejor
que todas las anteriores. Lo importante es clasificar los riesgos de acuerdo a su
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importancia en cada entidad y de acuerdo a la forma mis adecuada para gestionarlos en cada
caso especifico, teniendo en cuenta la estrategia y cultura organizativa.

Los enfoques ¢ instrumentos disponibles para ayudar a las empresas a manejar las
exposiciones de riesgo estin desarrollindose ripidamente, tanto soluciones operativas como
transaccionales. Sin embargo, esos enfoques e instrumentos lienen sus propios retos y riesgos, asi
como el precio de inadecuadas estrategias de cobertura puede ser alto. El precio de no tomar
acciones correctivas puede inclusive ser mayor.

Las empresas lideres identifican y manejan sus exposiciones de riesgo y proveen los
reportes necesarios y mecanismos de control para evitar desastres en su tesoreria. Entender la
exposicion de riesgos y como establecer las politicas y controles apropiados para manejarlos son
temas prioritarios en el mundo actual de los negocios. A continuacion se mencionan algunas de
las mejores pricticas de las empresas lideres para identificar y administrar el riesgo:

1.-  Evaluar los riesgos financieros en el contexto de los objetivos de negocio.

2.-  Involucrar a la direccion general en las actividades de administracion de riesgos.

3.-  Establecer politicas por escrito de administracién de riesgos financieros.

4.-  Incluir al drea de operaciones en el proceso de administracion de riesgos financieros.

5.- Supervisar la exposicion a riesgos financieros y la efectividad de la estrategia de
administracién de riesgos.

6.- Adoptar pricticas consistentes de contabilidad y revelacién para transacciones de
administracién de riesgos.

7.-  Crear una efectiva estructura organizacional como fundamento de las actividades de
administracién de riesgos.

La administracion de riesgos se vale de una serie de mecanismos que de manera conjunta
logran una menor exposicion al riesgo. De esta manera y ante movimientos econémicos adversos
al aparato productivo nacional, éste se encontrard en una posicién menos vulnerable y sus
pérdidas serian menores.
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3.1 Concepto y objetivo.

CONCEPTUALIZACION.

El tnico mecanismo para poder llegar a cumplir con los objetivos fiscales de las
empresas es la planeacion fiscal.

Aunque definiciones de planeacion fiscal existen muchas, se puede explicar como: “el
estudio dé la estructura y operaciones que realiza o va a realizar la empresa. a la luz de las
disposiciones fiscales aplicables. con el objeto de cumplir con las mismas y mantener dentro de
los marcos legales los maximos beneficios posibles™ '

Otra definicion sefala que la planeacién fiscal “es la técnica metodoldgica llena de
imaginacién completamente fundamentada juridicamente que permite disminuir, abatir o
prorrogar el impacto de contribuciones generadas por las personas fisicas o morales que realicen
actividades legales que les generen utilidades o aumenten su patrimonio y que legalmente logren
optimizar la carga tributaria de las operaciones gravadas por el sujeto pasivo de la relacién

juridico tributaria™.""

Normalmente en México la planeacion fiscal ha ido encaminada a obtener beneficios y

en muy pocas ocasiones se encamina hacia la obtencién de seguridades de que se esté
cumpliendo en forma integral con las disposiciones fiscales.

Con la entrada del actual Cédigo Fiscal, en el que los recargos que puede cobrar el Fisco,
cuando determine diferencias en los impuestos. llegan a porcentajes muy altos, y de otra serie de
disposiciones ventajosas para el mismo, debe mover a la reflexién de que, hoy mis que nunca,
las empresas deben planear para tener la tranquilidad de que el Fisco no les va a fincar créditos
fiscales que en un momento determinado pueden ocasionar gastos por recargos elevados. asi
como multas y sanciones.

OBJETIVO.

Los objetivos de la planeacion fiscal son:
a) Abatir la carga fiscal.
b) Atenuar la carga fiscal.

¢) Diferir la carga fiscal.

Al momento de disenar la planeacion fiscal, se debe tener en cuenta el marco referencia y
tedrico en donde se ubique la idea de planeacion.

El marco referencia estd integrado por aspectos que entre otros, pueda manejar los
siguientes requisitos:

l. Legalidad.
2. Soporte documental.

(18) Diaz Pérez, J. & Montiel Castellanos, A. “Procedimientos para realizar la planeacion v el control
fiscal en las empresas™, p. 59.

(19) "Planeacion contra evasion fiscal”, Articulo publicado en Nuevo Consultorio Fiscal, Noviembre
2000. pp. 12-13.
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Soporte contable.

4. Razon de negocio (l6gica operativa, estabilidad, costo-beneficio. carga administrativa y
riesgo).

5. Flexibilidad.

Asimismo, contempla el marco tedrico, basindose en apoyos profesionales como pueden
ser:

Diarios Oficiales, clasificados por temas y fechas.

Leyes fiscales vigentes y de anos anteriores.

Exposicion de motivos de reformas fiscales.

Andlisis de las reformas fiscales.

Anteproyectos y proyectos de reformas fiscales.

Sentencias y jurisprudencias del Tribunal Fiscal de la Federacion.

Sala Administrativa de la Suprema Corte de Justicia y el pleno de la Suprema Corte de

Justicia y de los Tribunales de lo Contencioso Administrativo.

8. Opiniones y criterios del Sisterna de Administracién Tributaria,

9. Circulares de la comisién de estudios fiscales del Instituto Mexicano de Contadores
Piiblicos.

10. Tesis de Licenciatura y Maestria.

11. indices de casos resueltos por temas.

12. indice de estrategias probadas.

13. Doctrina fiscal.

14. Criterios del Consejo Técnico del IMSS.

O e e

EL CONTROL FISCAL.

Se dice que el ser humano para aprender a correr tuvo antes que aprender a caminar; todo
lleva un proceso, a veces en etapas sucesivas y otras en actos simultdneos. En las empresas, en
sus cuestiones fiscales, no podia ser la excepcién. No podri desarrollar con toda eficiencia sus
funciones de planeacién para obtener beneficios fiscales si antes, o al menos simultineamente,
no atiende sus necesidades de planear para asegurarse que cumpla la empresa con sus
obligaciones fiscales. De nada servirian algunos beneficios obtenidos por una espontinea o
meditada estrategia fiscal, si por otra parte incurre en irregularidades que le cuestan el doble o
mis de aquéllas, ademds de que dificilmente podria emprender planes de ahorros fiscales si antes
no cuenta con una estructura idénea para el debido cumplimiento de sus obligaciones tributarias.

Hablar de control fiscal, es hablar de mecanismos idéneos que permitan un buen grado
de confiabilidad a las empresas sobre el debido y oportuno cumplimiento de sus obligaciones
fiscales, asi como el adecuado y oportuno aprovechamiento de incentivos y demds beneficios
fiscales. La actividad involucra obviamente medidas e instrumentos de cardcter preventivo. Para
tales efectos se puede instrumentar desde un simple, pero necesario calendario fiscal, hasta la
estructuracion de manuales o instructivos de operacion. También se darfan actividades de
vigilancia o verificacion constante sobre determinadas operaciones o actos con implicaciones
fiscales. y por otra parte, se tienen también las funciones de asesoria en esta materia a todas las
dreas o departamentos de la empresa.

En resumen, se considera que la funcién de control y asesoria fiscal comprende los

siguientes apartados bisicos: control preventivo y control efectivo. los cuales se tratan en la
seccion 3.4.
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3.2 Profesionales involucrados en esta funcion.

Debido a su preparacion académica, es el Contador Piblico la persona que en forma
natural puede desarrollar la planeacion y el control fiscal de las empresas. Esta funcién puede
desarrollarla este profesional desde tres posiciones diferentes como serian:

l.- Un Contador Piiblico especialista en impuestos dentro de una empresa.
2.- Un Contador Piblico como asesor independiente.
3.- El Contador Piblico como Contralor o como responsable administrativo de la empresa.

Cada empresa en lo particular debe determinar qué es lo que mis le conviene y nio puede
generalizarse en el sentido de que una empresa grande, por ese solo hecho, requiera un
especialista fiscal interno. Se conoce el caso de empresas muy grandes cotizadas en Bolsa, que
no cuentan con un fiscalista interno; se conoce por contra el caso de empresas muy pequenas,
que tienen la necesidad de contar con un fiscalista interno, ya que las operaciones que realizan
son sumamente complicadas.

El estilo de administracién también es determinante para definir si una empresa requiere
o no de un especialista interno. Se conocen empresas muy conservadoras que no pretenden crecer
sino a un paso muy lento, en las cuales los problemas fiscales pueden ser minimos y no requerir
de un especialista. Por contra se conoce empresas agresivas que constantemente presentan
nuevos proyectos, a realizarse con las utilidades generadas, o con nuevas aportaciones de sus
accionistas. En estas empresas el especialista fiscal interno, se podria decir que es indispensable,
ya que indudablemente en cada nueva operacién habra implicaciones fiscales que deberin
analizarse, eficaz y oportunamente.

En algiin tipo de empresas puede ser el contralor, o el mismo contador, el que con cierta
capacitacion y entrenamiento pueda desarrollar perfectamente la funcién de impuestos.

Por su parte, el asesor externo puede desarrollar la planeacién fiscal en empresas grandes
o pequenas, incluso pueden complementar la funcién del especialista interno o del contralor.

A continuacién se analizan las ventajas y desventajas que tiene cada una de las
posiciones en las que el Contador Piiblico puede desarrollar la planeacién y el control fiscal de
las empresas:

1.- Un Contador Piblico especialista en impuestos dentro de la empresa.
Ventajas:

a) Confidencialidad de los asuntos internos de la empresa.

b) Facilita la toma de decisiones al tener un panorama fiscal completo de la empresa.
¢) Agilidad de respuesta ante los cambios en legislaciones, ambiente de mercado, etc.
d) Conocimiento integral de la empresa.

e) Especializacién mas detallada.

f)  Posibilidad de verificacién del cumplimiento de decisiones.

g) Posibilidad de efectuar revisiones.
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Desventajas:

Panorama fiscal limitado exclusivamente a la empresa en la que presta sus servicios.

Es mis costoso tener a un especialista fiscal permanentemente en la empresa que
contratar a un especialista externo de manera temporal.

Falta de dependencia mental por presién de los niveles superiores.

Deficiente objetividad e imparcialidad.

Un Contador Piblico como asesor independiente.

a)
b)
c)

e)

a)
b)
)

d)

e)

Ventajas:

Conocimiento de todo el panorama fiscal al conocer clientes con diferente tipo de giro,
mentalidad, agresividad, filosofia, dimension, etc.

Independencia mental al no tener presiones por parte de los funcionarios de la empresa a
la que le preste sus servicios.

Apoyo o critica constructiva.

Discrecionalidad en las gestiones ante las autoridades.

Objetividad e imparcialidad.

Desventajas:

Pérdida de confidencialidad al hacer del conocimiento del asesor externo las
operaciones a celebrarse.

El asesor externo no toma las decisiones en la empresa, se limita a presentar varias
alternativas, dejando dicha tarea a los funcionarios de la empresa.

Falta de conocimiento integral de la empresa, lo que puede llevar al especialista externo
a conclusiones inoperantes.

Desconocimiento de la verdadera intencion de la empresa, ya que puede ser que al
asesor externo no le comuniquen la verdadera intencion de la operacién sobre la cual le
estin solicitando consejo.

Falta de oportunidad de servicio. al tener el asesor externo sus propias cargas de trabajo.

El Contador Piiblico como Contralor.

a)

b)

c)

)
b)

Ventajas:

Si el contralor es el que realiza las funciones de planeacién y control fiscal, el costo del
servicio serd menor.

Tiene conocimiento de las operaciones y de toda el drea administrativa, por lo tanto,
estard en posibilidad de evaluar si en todos los casos se esti cumpliendo con las
obligaciones fiscales.

Efectia medidas correctivas al detectar cualquier anomalia fiscal sin necesidad de
distraer a los niveles superiores de la empresa.

Desventajas:

Falta de percepcion fiscal al no ser exactamente un especialista en materia fiscal.
Desconocimiento de todo el dmbito fiscal. pues las tareas del contralor incluyen otras

actividades.
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¢)  Faha de awoeritica fiscal, pues el contralor dificilmente podrd criticar los errores
administrativos o de control que estén repercutiendo en problemas fiscales, ya que serd
juez y parte en el asunto.

d) Marginacion de los aspectos fiscales, al anteponer a la importancia fiscal otros factores
en la toma de decisiones, como el aspecto financiero o contable, el organizacional y
hasta el operacional.

Como pudo observarse, cada empresa en particular deberd analizar sus propias

necesidades para asi poder seleccionar el tipo de asesoria fiscal que necesita y quién serd el
responsable de proporciondrsela.
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3.3 Planeacion fiscal vs. evasion fiscal, ™

LA SIMULACION DE ACTOS JURIDICOS.

La etimologia de los actos juridicos es un elemento importante para saber de qué lado de
la balanza estd el contribuyente; por eso es importante entender la dimension que en nuestro
derecho se da a la simulacién como un fenémeno juridico. A veces se confunde el concepto
simulacion con otras circunstancias que tienen efecto en el derecho fiscal.

La etimologia latina de simulacion sigue siendo bastante descriptiva de la idea
fundamental del concepto: representar lo que no es. Simular entrafia un engano y el dnimo de
enganar, es decir, no es un engano casual o un error aprovechado; los actores de la simulacion
quieren que los demis que observan el acto tengan una idea de algo que realmente no existe;
ocurre asimismo cuando los que practican el engafo tratan de ocultar su verdadera intencion
(disimular), en realidad algo andan tramando en el fondo de sus mentes: sus verdaderos actos o
intenciones, pero lo que dejan ver en el exterior es diferente de lo que realmente estd acordado
por ellos y para ellos; los terceros ven una imagen irreal de la verdad.

A los actos juridicos simulados se les pueden distinguir los siguientes elementos:

a) Son voluntarios; requieren la decisién de quienes realizan el acto juridico aparente, es decir,
hay voluntad de fingir un acto juridico que en realidad ya no existe.

b) Las partes que crean el acto juridico simulado tienen una intencién diferente de lo que los
terceros ven en ello; en la intencidn de los simuladores es que dichos terceros caigan en el error
inducido.

¢) Hay en los actos juridicos simulados la conciencia y el fin de engafar; los que intervienen en
el acto juridico simulado estin de acuerdo en aparentar lo que no es,

d) EI propésito de engafiar a los demds, es decir, el acto juridico aparente entre las partes no
tiene efecto alguno, o tiene uno diferente al que aparece evidente, pero las demds personas
piensan, inducidos por el engafio, que dicho acto si existe legalmente. No es lo mismo cuando se
preparan documentos irreales para demostrar una situacién juridica que tiene el propésito de
hacer un estudio académico. para fines diddcticos de ejemplo y prictica; esto no tiene el
proposito de engaiiar a los demis: todo mundo sabe que es inexistente el acto y que sélo se tramé
con dichos fines diddcticos. En otro caso, si dos personas, por cuestion de estudio o
investigacion, propuesta a negociar o proyecto, formulan un contrato, que no es real y finalmente
no le dan efecto alguno para los terceros, también se trata de algo aparente, pero a nadie enganan,
no hay simulacién juridicamente hablando.

e) Toda simulacion requiere a dos personas cuando menos; en la simulacion participan dos o
mis voluntades a fin de provocar una equivocacion de los terceros que tienen interés juridico por
sus relaciones de derecho vigentes o potenciales con los hacedores del acto simulado.

(20) Para la realizacion de este apartado, se tomaron en cuenta varios articulos de la revista Nuevo
Consultorio Fiscal, editada por la Division de Investigacion de la Facultad de Contaduria y Administracion
de la U.N.AM.. cuyo namero 177 fue dedicado al panel interdisciplinario " Planeacion fiscal: juicio
académico”.



El Codigo Civil para el Distrito Federal, que es aplicable en materia federal para toda la
Repiblica, senala como simulacion en los articulos 2180 a 2184 del capitulo 11 “De la simulacidon
de los actos juridicos™ del apartado II “Efectos de las obligaciones con relacién a un tercero” del
Titulo Cuarto “Efectos de las obligaciones™ de la Primera Parte “De las obligaciones en general”
del Libro Cuarto “De las obligaciones™, lo siguiente:

Articulo 2180.- Es simulado el acto en que las partes declaran o confiesan falsamente lo
que en realidad no ha pasado o no se ha convenido entre ellas.

Articulo 2181.- La simulacion es absoluta cuando el acto simulado nada tiene de real; es
relativa cuando a un acto juridico se le da una falsa apariencia que oculta su verdadero cardcter.

Articulo 2182.- La simulacién absoluta no produce efectos juridicos. Descubierto el acto
real que oculta la simulacidn relativa, ese acto no serd nulo si no hay ley que asi lo declare.

Articulo 2183.- Pueden pedir la nulidad de los actos simulados los terceros perjudicados
con la simulacién, o el Ministerio Piiblico cuando ésta se cometi6 en transgresion de la ley o en
perjuicio de la Hacienda Publica.

Articulo 2184.- Luego de que se anule el acto simulado, se restituird la cosa o derecho a
quien pertenezca, con su frutos e intereses, si los hubiere; pero si la cosa o derecho ha pasado a
titulo oneroso a un tercero de buena fe, no habrd lugar a la restitucién. También subsistirdn los
gravimenes impuestos a favor de tercero de buena fe.

La simulacién de un acto juridico requiere la colusién de cuando menos dos personas,
porque estd basado en declaraciones falsas relacionadas con un aparente vinculo juridico entre
ellas, se trata pues de que los demds, de buena fe, obtengan una idea distorsionada de la realidad,
gracias al engano de las personas que declaran o confiesan lo que en realidad no ha pasado o no
ha sido convenido entre ellas, y que, con base en ello, los terceros, hagan o dejen de hacer otros
actos juridicos, o se evite una consecuencia de hecho, que de no haber el engaio ocurriria.

De la simulacién de los actos juridicos, los actores obtienen o esperan obtener un
provecho o evitar una pérdida: el primero sin tener derecho a €l y la segunda, que en derecho
deberian sufrir, no importa si estos fines infames no los logran, pues la simulacién se generd por
el convenio de las partes de declarar o confesar lo irreal, aunque con ello no lograren total o
parcialmente engaiar a los demis.

Algunas veces, los contribuyentes o las autoridades revisoras suelen confundir las causas
de nulidad de los actos juridicos con la simulacién de los mismos. Cuando un solo actor procura
el engaiio de los terceros, creando cosas aparentemente legales pero en el fondo ficticias, no hay
propiamente una simulacién de acto juridico, pues de acuerdo a la correcta interpretacion del
concepto juridico en nuestro derecho, para la simulacién se requiere el acuerdo de dos personas
cuando menos. Si imaginamos que una persona aparenta la existencia de un contrato de
prestacién de servicios, donde el prestador de los mismos ni estd enterado del engaio que
pretende realizar el actor, y presenta para fines legales un contrato aparentemente existente, pero
que obviamente carece de la voluntad del prestador del servicio, entonces el acto es inexistente,
pues le falta cuando menos un elemento esencial que es la voluntad de una de las partes. Esto no
es una simulacion; en dicho acto aparente, no hubo colusion de los contratantes para armar una
realidad inexistente, sino que la voluntad de uno solo de ellos determind el engaiio a los terceros.



Como se menciond anteriormente, el Cédigo Civil en su articulo 2181 distingue dos tipos
de simulacién del acto juridico. La simulacién relativa, nace del acuerdo de las partes que
quieren que los terceros no sepan sus verdaderas intenciones para crear derechos y obligaciones
entre ellos; los actores, coludidos, arreglan su pacto con documentos o declaraciones ocultas y
simultineamente, crean una ilusién que oculta su verdadero propésito; entre ellos, los derechos y
obligaciones tienen todo el vigor, es decir, puesto al descubierto lo verdaderamente acordado
entre ellos, los actos juridicos escondidos salen a la luz y de inmediato los actos simulados
pierden todo el valor aparente que las partes pretendian que tuvieran cuando los terceros
observaran sus relaciones juridicas.

No es simulacion de acto juridico, cuando dos partes celebran un contrato donde existen
ciertas confusiones, que dan una apariencia distinta a la de las intenciones de las partes; por
ejemplo, si dos partes celebran un contrato de promesa de compraventa donde el vendedor recibe
el precio de la cosa vendida y el comprador recibe la posesién de la cosa, aunque con la
redaccién de diversas cldusulas parece un contrato preparatorio, en el fondo, debido a que los
elementos esenciales de la compraventa estdn contenidos en en contrato, aunque se le denomine
y se pretenda en su redaccion la existencia de una promesa, en realidad lo que pactaron las partes
es una compraventa, un contrato traslativo del dominio. En este caso, no hay propiamente una
simulacién, es decir, no hay dnimo de ocultar el verdadero pacto entre las partes, para que otros,
terceros, con interés juridico se vean afectados por un engafio, en todo caso hay descuido y
desconocimiento de la ciencia juridica, porque en dltimo andlisis, de la lectura del documento
firmado por las partes se desentrafiara el efecto legal del contrato, sin que hubiera sido necesario
descubrir pactos intencionalmente ocultos o documentos firmados simultineamente que den un
efecto juridico muy diferente a algo aparentado. Las mismas ideas pueden adaptarse al caso
cuando no existe un contrato formalmente escrito, sino que las obligaciones de las partes se
pueden deducir de diversos documentos tales como pedidos, 6rdenes escritas, pagos con cheques
o remesas y correspondencia en general, pues en este caso, el acto juridico existe
verdaderamente, no parte de una idea intencional de disimular el acto que verdaderamente
subyace entre las partes, sino que sélo es cuestion de hacer una suma de reflexiones sobre el
contenido de cada documento que las partes emitieron, para identificar el tipo de derechos y
obligaciones que entre ellos existen.

En la simulacién absoluta hay completa ficcion, nada es real, todo es producto de la
imaginacién de las partes que fraguan el engano, no hay en la simulacién absoluta por parte de
los actores, ninguna intencién de obligarse de manera alguna; al desentranar el acto aparente, se
encuentra la nada juridica, es decir, no es cierto el acto aparente ni ningiin otro. Mientras que en
la simulacién relativa, evidenciada la verdad contractual. las partes pueden exigirse el
cumplimiento, hasta el limite de que no perjudique a terceros. en la simulacién absoluta nada
pueden pedirse las partes ni respecto del acto aparente, ni de otro porque no existen.

En la simulacion absoluta las partes estdn de acuerdo en elaborar un engafio total, con el
fin de discordar la verdad que es la inexistencia respecto de una situacién juridica inventada para
tergiversar la voluntad de terceros y con ello lograr un provecho que no les corresponda o evitar
un perjuicio que legalmente deban afrontar; la simulacién existe aunque tales beneficios no sean
logrados por los actores, es decir, la simulacién absoluta es una confrontacién del vacio legal
contra una legalidad virtual, documentada, declarada o confesada por las partes: tanto en la
simulacién relativa como en la simulacién absoluta se requiere de la voluntad de las partes.
presupone la finalidad de provocar en otros una visién contradictoria de la realidad.

A diferencia de la simulacién relativa, la absoluta no es posible confundirla con la
complejidad de un acto juridico mal estructurado por las partes. que a fin de cuentas sélo
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requiere estudiar el efecto legal efectivo, pues en este caso, nada hay de cierto en lo manifestado
por las partes, siendo como su nombre lo indica. absolutamente simulado ¢l acto exhibido por los
actores.

La prictica fraudulenta de la simulacion de actos juridicos es desafortunadamente comin
en los contratos de arrendamiento sobre bienes embargados y en las enajenaciones de bienes que
respaldan una operacién crediticia. También. desde luego, para evitar indebidamente el pago de
contribuciones.

METODOS DE LA PLANEACION FISCAL.

Cubrir las contribuciones es un imperativo de los miembros de una sociedad, atentiendo
al principio de la subsistencia del Estado.

Las civilizaciones occidentales, de las que México forma parte. intentan vivir bajo
regimenes de derecho, es decir, hacer paises de leyes. Como las contribuciones deben estar
establecidas en las leyes, la utilizacién de éstas por parte de los contribuyentes para conseguir
beneficios fiscales, no puede, ontolégicamente, ser en si misma una actitud ilegal. En este
contexto se inserta la planeacién fiscal, que no debe ser confunida con la defraudacion fiscal.

A continuacion se muestran los métodos de la planeacion fiscal y las reacciones en su
contra de parte del sistema impositivo:

1. Deteccion de faltas de simetria en las leyes tributarias.

Se entiende como simetria, en el caso de la ley del Impuesto sobre la Renta (LISR) por
ejemplo, la hipétesis genérica de que un gasto deducible en una empresa significa ingreso
acumulable en otra. En el Impuesto al Valor Agregado (IVA), el IVA trasladado a una empresa,
es acreditable en ésta.

Cuando se rompe la simetria, si es a favor del fisco, se esti en presencia de una
inequidad, y si es a favor del contribuyente, es un tratamiento de excepcion. Por ejemplo, en el
caso de que la adquisicién de un vehiculo no sea deducible totalmente para el comprador, pero si
acumulable al 100% para el vendedor, se estd en presencia de una ruptura al principio de simetria
y, en consecuencia, de una iniquidad, no necesariamente inconstitucional, a favor del fisco.

Otro ejemplo seria en una venta en abonos al piblico en general, la adquisicién de
mercancias es deducible totalmente, pero el ingreso es acumulable hasta que es percibido
efectivamente; es una falta de simetria que conlleva un diferimiento en el pago del impuesto y un
acreditamiento anticipado que permite planear fiscalmente las operaciones de una empresa. Si la
venta en abonos es real, se estd en presencia de una planeacién fiscal: si la venta es simulada es
un fraude fiscal.

2. Utilizacién de leyes de cobertura.

Este método, variante del fenémeno conocido por la doctrina como “fraude de ley™,
consiste en el hecho de que existiendo una ley protectora (de cobertura) ésta se aplica y crea las
condiciones necesarias para generar un beneficio al contribuyente.

Si el acto es real, la planeacion fiscal es licita; si es simulado. es un fraude fiscal. Por

ejemplo, si la empresa desea aplicar el beneficio de la deduccion de inventarios existentes al
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ultimo de diciembre de 1986 ¢ 1988, los accionistas deciden liquidarla. Aprovecharin el
beneficio. La ley de cobertura es la General de Sociedades Mercantiles que permite y regula la
liquidacion.

Sin embargo, si en el mismo domicilio se establece otra empresa con el mismo giro, los
mismos empleados, con los mismos accionistas, con el mismo activo fijo, con los mismos
clientes, la liquidacién pareciera irreal o simulada, con la consecuencia de que dicho acto pudiera
ser calificado como fraude fiscal por las autoridades judiciales.

3. Deteccion de lagunas legales.

Es muy viejo el tema de la inexistencia de lagunas en el derecho fiscal; el sujeto, el
objeto, la base, la tasa, no pueden ser materia de integracién de las normas; priva el mismo
principio latino del derecho penal *nullum crimen sine lege”, no hay crimen sin ley; en
consecuencia, no hay contribucion si no se encuentra contemplada en alguna ley.

Los ejemplos mds sencillos que se encuentran en nuestra legislacién fiscal pueden
remontarse a la década de 1970 cuando las leyes fiscales gravaban los hechos econdmicos
derivados de las figuras tipicas del derecho comiin, como la compraventa, el arrendamiento, etc.,
bastaba realizar los actos juridicos con figuras atipicas para que la contribucion no se causara; el
fisco federal reacciond gravando los efectos econdémicos de las figuras atipicas, legislando sobre
el contenido intrinseco de las operaciones y no por su forma exterior, por lo que es frecuente en
la actualidad observar el gravamen a la “enajenacion”, a la “concesion del uso o goce temporal
de una cosa”, a la “prestacién de servicios”, etc. Es claro el afin del legislador fiscal de evitar
lagunas en la ley.

4. Utilizacion de sistemas preferentes o “economia de opcion”.

La deteccion de sistemas preferentes son aquellas posibilidades que la ley otorga a
determinados contribuyentes en situaciones especiales que desea proteger o estimular. Si el
contribuyente realmente estd dentro de la hipotesis legal, puede aplicarla como planeacion fiscal.
Si no puede estar naturalmente en ella y fuerza los hechos para estarlo al grado de simularla,
comete el delito de defraudacion fiscal.

Por ejemplo, alguna vez la sociedad de produccion rural estuvo exenta del ISR, asi como
los beneficios repartidos a sus miembros. Si esta sociedad es real, es una planeacién fiscal y, en
consecuencia, licita. Pero si tal sociedad no estd conformada por los productores agropecuarios
requeridos por la ley, sino por personas que accedieron a dar su nombre y firma y no son
productores, la sociedad no es de produccién rural aunque su constitucién legal asi la califique.
La sociedad es falsa y el aprovechamiento de los beneficios fiscales resultan fraudulentos.

5. Utilizacién del negocio juridico indirecto.

Este método consiste en llegar al mismo resultado econémico por diversas formulas
juridicas. Un negocio se puede emprender bajo la forma de sociedad andnima. asociindose
capitales para conseguir su fin social. Esta figura impide el retiro de utilidades antes de que
finalice el ejercicio.

Sin embargo, si lo que se plantea es una asociacién en participacion. consiguiéndose la

asociacion de capitales, podria conseguirse el retiro parcial a cuenta de utilidades. por ejemplo.
sin responsabilidad fiscal hasta el fin del ejercicio.
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Dentro de estas férmulas. muy variadas y extensas. se encuentran la escision, la fusion,
el fideicomiso. etc. Si los actos son reales serd una planeacion fiscal. Si son simulados serd una
defraudacion.

La planeacion fiscal no debe confundirse con las triangulaciones fraudulentas o la
utilizacién de empresas del propio contribuyente ubicadas en paraisos fiscales, donde,
demostrada la relacion de control, las operaciones son debidamente falsas.

Es normal que todos los sistemas impositivos reaccionen en contra de la planeacién
fiscal, licita o ilicita, con medidas tales como las presunciones legales, las ficciones de derecho,
la tipificacion del delito y, en gran parte de paises, entre los aue adn no se encuentra México, la
interpretacion del sentido econémico de la norma.

EVASION FISCAL.

El predominio, en nuestros dias, de la evasion fiscal, es patente. En un mundo
caracterizado por la multiplicidad de leyes, la yuxtaposicién de disposiciones y la falta de
claridad en los preceptos, no puede sorprender que el contribuyene hibil haya abandonado
formas de evasién que hoy se consideran primitivas, para desarrollar procedimientos mucho mis
inteligentes: se trata de esquivar el peso de las leyes fiscales sin contravenir abiertamente sus
preceptos, mejor adn, se trata de que aparezcan protegidas por el Derecho situaciones que éste,
en realidad, no contempla.

Dentro de esta perspectiva general, ante el precepto fiscal que impone una determinada
obligacion tributaria cabe destacar tres modos de proceder o conductas:

1.- La de aquel que para no pagar el impuesto en cuestién cesa en la actividad gravada o deja de
consumir un bien determinado.

2.- La de quien oculta en todo o en parte los hechos o actos que originan la obligacién de
contribuir.

3.- La de quien elige otros caminos menos o nada gravados. para obtener un resultado
econdmico equivalente a aquel que la ley se proponia gravar. Dentro de esta alternativa cabe
destacar todavia dos modalidades:

a) La de aquel que obrando del modo indicado sélo aparentemente presta acatamiento a la
norma tributaria. pues en realidad estd vulnerando el contenido del precepto.

b) La de quien obrando del modo indicado no entra en colisién con ningin precepto
tributario concreto. limitindose su actuacién a optar por la via econémica menos
gravada.

De los tres modos de proceder indicados, cabe destacar que los dos primeros apenas
presentan problemas de encaje. toda vez que expresamente aparecen excluidos del dmbito de la
misma: uno por defecto, ya que cuando se deja de producir. intercambiar o consumir los bienes
gravados no cabe hablar de “evasion”; otro. por exceso. ya que el hecho de ocultar
maliciosamente en todo o en parte la deuda tributaria en ningin caso puede calificarse de
operacion licita, sino defraudatoria. lo que conlleva al tema de los delitos fiscales.
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El verdadero problema surge al enfrentarse con el tercero de los modos indicados
anteriormente. y dentro de él. la gran dificultad se presenta, precisamente. al tratar de deslindar
las dos especies en que se ha dividido. La segunda de las subespecies mencionadas dentro de la
tercera modalidad de conducta es legitima, en tanto que la mencionada en primer lugar, en buena
I6gica juridica se califica de ilegitima.

Existe una variada y confusa terminologia que brinda tanto la doctrina mds extendida.
asi como algunas legislaciones modernas. Asi. dentro de la legislacion espanola, los articulos 24
y 25 de la Ley General Tributaria, disponen lo siguiente:

Art. 24.1 .- No se admitird la analogia para extender mas alld de sus términos estrictos el
dmbito del hecho imponible o el de las exenciones o bonificaciones.

2. Para evitar el fraude de ley se entenderd. a los efectos del niimero anterior, que no

existe extension del hecho imponible cuando se graven hechos realizados con el
propésito de eludir el impuesto, siempre que produzcan un resultado equivalente al
derivado del hecho imponible. Para aclarar que existe fraude de ley serd necesario un
expediente especial en el que se aporte por la Administracién la prueba
correspondiente y se dé audiencia al interesado.

Art. 25.1 .- El impuesto se exigird con arreglo a la verdadera naturaleza juridica o
econémica del hecho imponible.

2. Cuando el hecho imponible consista en un acto o negocio juridico, se calificard
conforme a su verdadera naturaleza juridica, cualquiera que sea la forma elegida o la
denominacién utilizada por los interesados, prescindiendo de los defectos intrinsecos o
de forma que pudiera afectar a su validez.

3. Cuando el hecho imponible se delimite atendiendo a conceptos econdmicos, el criterio
para calificarlos tendri en cuenta las situaciones y relaciones econdmicas que,
efectivamente existan o se establezcan por los interesados, con independencia de las
formas juridicas que se utilicen.

Segin los preceptos anteriores, queda claro que en la legislacién tributaria espafiola se
confunden los conceptos de fraude de ley, elusion y economia de opcion.

Por su parte, en la legislacion germdnica, cuna del tema de la planeacion fiscal, se
encuentra que en el parigrafo 42 de la Ordenanza Tributaria Alemana de 1976
(Reichsabgabonord). se senala lo siguiente:

I. Los deberes impositivos no pueden ser eludidos o disminuidos mediante el abuso de
las formas y de las posibilidades de adaptacién del Derecho civil.

2. Existe abuso de formas en el sentido del parrafo anterior, si 1°.) en los casos en que la
ley somete a gravamen acontecimientos. hechos o relaciones econémicas en su forma
juridica correspondiente, se eligen formas juridicas o se realizan negocios juridicos
insolitos, es decir, no correspondientes a los hechos o relaciones economicas, con el
fin de eludir el impuesto; 2°.) habida cuenta de la naturaleza de las relaciones y del
modo en que se ha procedido o se debia proceder, las partes obtienen. desde el punto
de vista econémico, substancialmente el mismo resultado que habrian obtenido si
hubiera sido adoptada la forma juridica correspondiente a los acontecimientos, hechos
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o relaciones economicas, y ademids. 3°.) si los inconvenientes juridicos que la via
adoptada. carecen en realidad de importancia o tienen una importancia minima.

Si existe abuso, los medios adoptados carecen de relevancia frente a la imposicion.
Los impuestos deben ser recaudados en la misma forma en que se habrian recaudado si
los acontecimientos, hechos o relaciones econémicas revistieran la forma juridica
apropiada. Los impuestos pagados con base en expedientes que deban considerarse
ineficaces, se restituirdn previa peticion. si la decision que declara ineficaces tales
expedientes se produce en juicio.

Lt

De acuerdo con este precepto, resulta evidente que la Ordenanza Tributaria Alemana
propiamente no se dirige ni contra la elusién, ni contra el fraude de ley, sino contra el abuso de
las formas juridicas y de las posibilidades de configuracién del Derecho civil.

Finalmente, en Australia se ha intentado eliminar la elusion con una norma contenida en
la Seccion 260 del “Income tax and social services contribution assessment’”. La norma dice lo
siguiente: “Se prohibe y carecen de efectos fiscales toda clase de contratos, convenios o acuerdos
hechos o celebrados oralmente o por escrito que tengan como finalidad directa o indirecta y con
independencia de la forma que adopten:

a) Alterar la incidencia de cualquier impuesto.

b) Liberar a una persona de su responsabilidad para pagar el impuesto o hacer su
declaracion.

¢) Anular, evadir o eludir cualquier deber o responsabilidad impuesta a cualquier persona
enesta Ley.”

Ante la variedad de tratamientos legales, la doctrina cientifica comenzé a bautizar el
fenémeno con miltiples nombres, haciendo surgir una anarquia terminolégica y un
confusionismo preocupante.

En efecto, el italiano Giorgetti le llamé “evasién tributaria”, los franceses Lardyn y
Delepier prefirieron usar el término genérico de “fraude”, para comprender a todos los medios
Jjuridicos de escapar a la ley tributaria. El espanol Palao Taboada emplea los conceptos de fraude
a la ley tributaria y elusién del impuesto. decidiéndose por la ilicitud de ambos. Por su parte
Narciso Amords senala que mientras la elusién es no entrar en la relacion tributaria, la evasion es
salirse de ella, concluyendo que la elusién equivale a la evasién legal.

Inclusive los autores mexicanos han contribuido para la aparicidn de este confusionismo.
Asi, mientras Sinchez Pina desconoce el término elusion, habla sin embargo de evasion “legal”,
sefialando que ésta se presenta cuando el sujeto aprovecha lagunas de la ley. Por su parte, De la
Garza senala que la elusion es el comportamiento del contribuyente por el que renuncia a poseer,
materializar o desarrollar una capacidad econémica sujeta a gravamen. anadiendo que si la
evasion consiste en sustraerse al pago del respectivo gravamen. toda evasion ha de reputarse
entonces como ilicita.

Una vez aceptado lo anterior, parece conveniente partir de un término amplio que agrupe
a todos los conceptos a que se ha hecho alusién. Este término bien pudiera ser “ahorro de
impuesto”, elaborado por Blumenstein, o simplemente el de “resistencia ante el impuesto™ que
maneja Schmolders. ya que los dos vienen a expresar la misma idea: la reaccion del
contribuyente tendiente a hacer minima la cuantia de sus pagos tributarios.

- 119 -



Ahora bien, esta reaccién del contribuyente ante el impuesto tendiente a hacer minimo el
volumen de sus prestaciones tributarias, puede seguir unos cauces licitos o ilicitos. En el primer
caso se encuentran una serie de figuras que sirven para expresar la libertad de eleccion que debe
gozar todo ciudadano dentro de un Estado moderno en orden a la organizacion de sus relaciones
econémicas. Dentro de estas figuras cabe citar. entre otras, la abstencién, la emigracién
impositiva, la economia de opcion, ele.

Si el contribuyente opta por reducir el volumen de sus prestaciones tributarias
sirviéndose de medios ilicitos, entonces se obtiene el concepto de infraccion tributaria. La
infraccién de las normas tributarias puede revestir dos modalidades: abierta o encubierta. Entre
las primeras cabe citar la evasion fiscal ilicita o fraude. En cambio, la forma de infraccion
encubierta es el fraude a la ley tributaria.

Recogiendo lo anterior, se propone el esquema siguiente:

La aplicacion de las normas tributarias
Los grados de la ilegalidad

N
O ZONA ILEGAL e Fraude.
e Fraude a la ley tributaria. EVASION
O ZONAGRIS s *  Abuso de las formas juridicas.
*  Utilizacién artificial de la legislacién comiin.
i

*  Aplicacién de regimenes fiscales preferentes.

/ *  Elusion.
!
<

O ZONA LEGAL * Economia de opcién.

*  Abstencidn.

e  Emigracién impositiva.

\ * Respectoala ley.

~

Como puede observarse, la planeacion fiscal puede ser una actividad licita o ilicita,
seglin se coloque en alguna de las figuras contenidas en la grifica anterior. Si se acredita que la
planeacion fiscal se materializa en cualquiera de las tres formas de evasion ubicadas en la zona
gris y, desde luego, en el fraude, la planeacién serd una actividad ilicita. En cambio, si la
planeacion desciende y se agota en cualquiera de las formas inferiores restantes, la planeacion
serd una actividad licita.

La planeacién fiscal moderna se realiza y aplica, fundamentalmente, con el fraude a la
ley tributarial, por lo que enseguida se examina esta figura.

Lo primero que se observa cuando se estd en contacto con esta figura, es que en el fraude
a la ley tributaria no se realiza el hecho imponible del tributo, pero es como si se realizara;
tampoco no se oculta de su conocimiento a la Administracion Tributaria, pero se fuerza el encaje
de una situacién dentro de un hecho imponible pensado para contemplar situaciones diferentes.
El fraude a la ley se presenta asi como un instrumento de caricter hibrido, producto de un largo
proceso de depuracion técnica que echa sus raices en el abuso de las formas juridicas, pero no
facilmente encajable en ninguno de los términos que han venido siendo habitualmente manejados
por la doctrina.




Hechas las aclaraciones anteriores. parece obligado senalar tres notas delimitadoras del
fraude a la ley fiscal:

l.- Quien obra en fraude a la ley no realiza el hecho imponible contemplado por la norma
tributaria.

La no-realizacion del hecho imponible puede revestir. en principio. dos modalidades: su
no-realizacion por cesar en la actividad gravada o dejar de consumir los bienes objetos de
impuesto, es decir, una no-realizaciéon que se podria calificar de total o absoluta, por cuanto el
sujeto se desliga de la realidad econdémica contemplada por la norma (fenémeno éste al que se le
llama genéricamente “elusion™). y la no-realizacion del hecho imponible, tal y como aparece
configurado por la norma.

2.- El propésito es llegar a los mismos resultados econémicos que la norma tributaria se
proponia gravar.

Esta caracteristica apuntada con vistas a delimitar el concepto de fraude a la ley
tributaria, consiste en la obtencion de unos resultados econdmicos andlogos a los constitutivos
del hecho imponible cuya esfera de accién pretende esquivarse, siguiendo una via distinta a la
prevista por la norma; paralelamente, la existencia de esta nota implica la posibilidad de
conseguir unos mismos objetivos econdmicos a través de diversos caminos juridicos.

Sin embargo, para comprender plenamente esta nota caracterizadora del fraude a la ley
tributaria, deben considerarse los siguientes elementos:

a) Que el mandato de la ley de pagar un impuesto esté condicionado a la realizacién del
hecho imponible y no a la realizacién de determinados fines econémicos.

b) Que el contribuyente es libre en la eleccién del medio juridico mds apto para conseguir
determinados fines econdémicos, siempre que ambos coincidan en su tipificacion legal.

Pero para que el intérprete de la ley pueda calificar correctamente aquellas conductas
tendientes a la consecucién de unos resultados econémicos andlogos a los contemplados por el
presupuesto de hecho de una norma tributaria, pero sin llegar a situarse exactamente bajo los
supuestos en los que la norma realiza el silogismo légico en ella previsto, seria completamente
distinto segiin que esa diversidad de caminos juridicos a que se ha aludido responda:

a) A un claro propésito del ordenamiento tendiente, por las razones que fuere, a animar al
contribuyente a poner en juego otros hechos o actos distintos de los gravados.

b) A distintas y razonadas finalidades del contribuyente ajenas al propésito de esquivar sus
obligaciones fiscales.

c) A la deficiente técnica legislativa utilizada, que permite servirse de figuras no
contempladas por la norma tributaria y que de suyo conducen a los mismos resultados.

d) A la mala voluntad del sujeto que acogiéndose a la letra de un precepto fuerza la ratio
legis o contenido de ese u otro precepto del ordenamiento tributario.

Ahora bien. se cree que las cosas todavia se comprenden mejor si se admite que la
diversidad de caminos juridicos a que se aludié responde al contenido de los incisos a) 6 ¢), es
claro que las actuaciones correspondientes para nada interfieren con la figura del fraude a la ley.
En buena légica, lo mismo habria que decir respecto a la posibilidad incluida en el inciso b),
porque si la accién del sujeto tendiente a conseguir el resultado econémico contemplado por la
norma siguiendo otros caminos distintos a los previstos responde a razones ajenas a las de eludir
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sus deberes fiscales; por ejemplo, de conveniencia econdémica; entonces se estaria frente a la
figura —plenamente legitima- que se ha dado en llamar “economia de opcién™.

3.- Bajo la apariencia de legalidad subyace una intencién fraudulenta.

Para llegar a una distincion entre las figuras de economia de opcidn y fraude a la ley
fiscal, es necesario centrarse en el elemento en torno al cual gira toda la problemitica del fraude
a la ley: la intencionalidad. Este elemento, de un valor definitivo como configurador del fraude a
la ley, reduce las dificultades tedricas de la distincién entre fraude de ley fiscal y economia de
opcion, pero traslada el problema a un momento posterior y complejo: el de la prueba de la
intencionalidad fraudulenta.

De esta forma, el no uso de los caminos juridicos que el legislador considera normales
para conseguir determinados efectos, es el expediente técnico utilizado en la planeacién fiscal
para aprehender el fraude a la ley fiscal, es decir, constituye la pista de esa intencionalidad
fraudulenta que se trata de descubrir, ya que ésta constituye la pieza clave.

En otras palabras, la intencionalidad fraudulenta en la planeacién fiscal debe buscarse en
la posibilidad de ampararse en la letra de un precepto burlando el espiritu de ese u otro precepto
del ordenamiento tributario, y para siquiera poder llegar a plantearse ese problema dentro del
dmbito juridico, se precisa a partir de unos esquemas bien definidos sobre la concepcién de la ley
y de sus métodos de interpretacion.

Examinadas las notas delimitadoras del fraude a la ley fiscal, ahora se estudiarin los
procedimientos o formas de esta figura. En la prictica fiscal se pueden encontrar dos tipos de
conductas o comportamientos:

1. Casos en los que el contribuyente realiza el hecho imponible configurado por una norma,
pero vacia el contenido econémico que la propia norma tributaria pretendia recoger.

2. Casos en los que el contribuyente llega a los fines econémicos que un hecho imponible se
proponia gravar, pero sirviéndose de caminos distintos a los contemplados por la norma
tributaria en cuestién. A tal efecto, el contribuyente podria disponer de dos colaboradores
extraordinarios que han sido llamados negocios anémalos, es decir, del negocio indirecto y
del negocio simulado.

En el negocio indirecto se quiere el negocio con todas sus consecuencias, pero para fines
econémicos que no son homogéneos con el propio negocio o con sus efectos juridicos. Lo que
caracteriza al negocio indirecto es que las partes quieren efectivamente el negocio, porque su
causa tipica no es incompatible con la finalidad que las mismas partes persiguen, sino
simplemente incongruente. Asi pues, en el negocio juridico indirecto no se oculta una realidad
juridica, lo que trata de ocultarse es una realidad econdmica, de donde se desprende que el
negocio se quiere realmente, pero no asi su causa tipica, ya que éste se emplea al servicio y como
medio de unos resultados econémicos diferentes.

Respecto del negocio simulado, al principio de este apartado se hablé de la simulacion
de actos juridicos, por lo que no vale la pena ahondar en este punto.

La conexion entre los negocios anémalos (simulacién y negocio indirecto) y la
planeacion fiscal con fraude a la ley fiscal deriva del hecho de que con los mismos se buscan
efectos o fines que no pueden conseguirse a través de los caminos normales protegidos por el
Derecho. De suerte que, en el fondo, la afinidad entre estas figuras se plantea por el hecho de que
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en todas ellas la causa es licita, en cuanto se proponen obtener un resultado que el Derecho no
estima digno de proteccidn.

En suma, no puede sancionarse la planeacion fiscal sin simulacién plenamente
acreditada, es decir, sin fraude a la ley en sentido estricto. En realidad, lo que sucede tanto en los
negocios anémalos como en la planeacion fiscal con fraude a la ley tributaria, es que las figuras
juridicas correspondientes se retuercen con el fin de eludir la aplicacion de una ley tributaria
sobre determinados resultados econémicos.

Sin embargo, el problema se complica al observar que esos negocios aparentes pueden
ser perfectamente legales, pero en tanto vengan informados por una probada intencionalidad
fraudulenta, parece evidente que adolecen de un vicio en la causa. porque ésta no existe o es
falsa, justificando asi la reaccién del ordenamiento tributario para corregir y sancionar tal
comportamiento.

A pesar de esto, no es posible afirmar que siempre que se esté ante una simulacién o un
negocio indirecto, existe también la figura del fraude a la ley. El negocio indirecto y la
simulacién son soélo instrumentos habituales del fraude a la ley tributaria, pero no son actos
fraudulentos en si mismos.

El negocio simulado quiere producir una apariencia, en tanto que el fraudulento crea una
realidad; el primero participa de los caracteres de “ficticio y no querido”, mientras que el
segundo es verdaderamente querido, y a través de €l tratan las partes de conseguir un resultado
prohibido. Nada de esto se produce en la simulacién, que nunca es un instrumento para eludir la
ley, sino arma eficaz para ocultar su violacidn, ya que la transgresion de la norma se encubre
bajo el ropaje de un negocio licito.

De todo lo anterior se deduce que tanto la simulacién como el negocio indirecto
constituyen el procedimiento normal de la planeacion fiscal con fraude a la ley tributaria. Frente
a esto, parece claro el fundamento de la ilicitud de la planeacién fiscal con fraude a la ley
tributaria, pues a través de €l se busca la no-satisfaccién de un tributo que en realidad es debido.
Ademds, en la planeacion fiscal con fraude a la ley tributaria hay un engaio (de ahi el
calificativo de fraude), por su falsa fachada juridica.

Sea como sea, el problema se ha complicado en la prictica por esa tendencia natural en
el contribuyente de no utilizar una sola férmula juridica al pretender la evasién fiscal, sino de
acumular medios que faciliten su propésito. Frente a este fenémeno el ordenamiento tributario ha
intentado estar a la altura de las circunstancias, como se verd a continuacién.

LEGISLACION EN MEXICO.

En el apartado anterior se vio cémo algunas legislaciones tributarias modernas han
establecido distintas figuras para reconocer y evitar el fraude de ley, limitando asi las dudosas
opciones de ahorro de impuestos que en ocasiones asumen los contribuyentes. Estas legislaciones
no han llevado el fraude de ley al dmbito penal, sino sélo permiten, una vez justificado
plenamente aquel, que la Hacienda Piblica emita una liquidacién recogiendo y determinando las
obligaciones fiscales excluidas por la imaginacién del contribuyente.

En nuestro pais, en cambio, el fraude de ley tributaria aparece contenido en un precepto

penal, por lo que si la planeacién fiscal se desarrolla a través de dicha figura, su realizacion
puede dar origen a un delito fiscal asimilable al fraude, es decir. a la defraudacién fiscal.
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Lo anterior, en principio, no puede criticarse, pues el legislador en esta materia tiene una
aparente libertad para impedir la planeacion fiscal con fraude a la ley tributaria con los medios
que estime convenientes, pero esto también exige guardar las formas, de manera que ante una
figura con los contornos tan complejos como los del fraude a la ley tributaria, parece excesivo
calificarlo —de entrada- como delito, sin antes haber aprendido sus caracteristicas y riesgos.

El ordenamiento que habla sobre el delito de defraudacion fiscal en nuestro pais es el
Céodigo Fiscal de la Federacion (CFF), el cual en sus articulos 108 y 109 establece que:

Articulo 108.- Comete el delito de defraudacién fiscal quien con uso de enganos o
aprovechamiento de errores. omita total o parcialmente el pago de alguna contribucién u obtenga
un beneficio indebido con perjuicio del fisco federal.

La omision total o parcial de alguna contribucién a que se refiere el parrafo anterior
comprende, indistintamente, los pagos provisionales o definitivos o el impuesto del ejercicio en
los términos de las disposiciones fiscales.

El delito de defraudacion fiscal se sancionard con las penas siguientes:

I. Con prision de tres meses a dos aios, cuando el monto de los defraudado no exceda de
$500,000.00.

II. Con prisién de dos aiios a cinco afios cuando el monto de lo defraudado exceda de
$500.,000.00, pero no de $750,000.00 .

III. Con prisién de tres afios a nueve afios cuando el monto de lo defraudado fuere mayor
de $750,000.00.

Cuando no se pueda determinar la cuantia de lo que se defraudd, la pena serd de tres
meses a seis anos de prision.

El delito de defraudacion fiscal y los previstos en el art. 109 CFF, serin calificados
cuando se originen por:

a) Usar documentos falsos.

b) Omitir expedir reiteradamente comprobantes por las actividades que se realicen,
siempre que las disposiciones fiscales establezcan la obligacién de expedirlos.

¢) Manifestar datos falsos para obtener de la autoridad fiscal la devolucién de
contribuciones que no le correspondan.

d) No llevar los sistemas o registros contables a que se esté obligado conforme a las
disposiciones fiscales o asentar datos falsos en dichos sistemas o registros.

e) Omitir contribuciones retenidas o recaudadas.

Cuando los delitos sean calificados, la pena que corresponda se aumentard en una mitad.

No se formulard querella si quien hubiere omitido el pago total o parcial de alguna
contribucién u obtenido el beneficio indebido conforme a este articulo, lo entera
espontineamente con sus recargos y actualizacion antes de que la autoridad fiscal descubra la
omision o el perjuicio, o medie requerimiento, orden de visita o cualquier otra gestion notificada
por la misma, tendiente a la comprobacién del cumplimiento de las disposiciones fiscales.

Para los fines de este articulo (108 CFF) y del siguiente (109 CFF), se tomard en cuenta
el monto de las contribuciones defraudadas en un mismo ejercicio fiscal, aun cuando se trate de
contribuciones diferentes y de diversas acciones u omisiones. Lo anterior no serd aplicable
tratindose de pagos provisionales.

Articulo 109.- Sera sancionado con las mismas penas del delito de defraudacion fiscal,
quien:

I. Consigne en las declaraciones que presente para efectos fiscales, deducciones falsas o
ingresos acumulables menores a los realmente obtenidos o determinados conforme a las leyes. En
la misma forma serd sancionada aquella persona fisica que perciba dividendos, honorarios o en



general preste un servicio personal independiente o esté dedicada a actividades empresariales,
cuando realice en un ejercicio fiscal erogaciones superiores a los ingresos declarados en el
propio ejercicio y no compruebe a la autoridad fiscal el origen de la discrepancia en los plazos y
conforme al procedimiento sefialado en el art. 75 LISR.

II. Omita enterar a las autoridades fiscales, dentro del plazo que la ley establezca, las
cantidades que por concepto de contribuciones hubiere retenido o recaudado.

I11. Se beneficie sin derecho de un subsidio o estimulo fiscal.

IV. Simule uno o mds actos o contratos obteniendo un beneficio indebido con perjuicio
del fisco federal.

V. Sea responsable por omitir presentar, por mis de doce meses, la declaracién de un
ejercicio que exijan las leyes fiscales, dejando de pagar la contribucién correspondiente.

No se formulard querella, si quien encontrindose en los supuestos anteriores, entera
espontineamente, con sus recargos, el monto de la contribucién omitida o del beneficio indebido
antes de que la autoridad fiscal descubra la omisién o el perjuicio, o medie requerimiento, orden
de visita o cualquier otra gestién notificada por la misma, tendiente a la comprobacién del
cumplimiento de las disposiciones fiscales.

Como se menciond en la seccién 1.4, se debe tener en cuenta que las disposiciones
fiscales cambian constantemente en nuestro pais. Los articulos del CFF mencionados estin
actualizados hasta la reforma fiscal de 2004.

El 28 de diciembre de 1989 fue publicada en el Diario Oficial de la Federacién la Ley
que Establece, Reforma, Adiciona y Deroga Diversas Disposiciones Fiscales y que adicioné la
Ley General de Sociedades Mercantiles, donde se adicion al articulo 109 del Cédigo Fiscal de
la Federacién la fraccién IV, la cual fue enunciada anteriormente. Desglosando dicha fraccién
1V, los presupuestos para encuadrar a un sujeto dentro del delito de defraudacién fiscal son:

.- Que el sujeto simule uno o mds actos o contratos.

Este primer presupuesto determina el sujeto activo y los medios de comision de este
peculiar ilicito tributario. El sujeto activo puede ser cualquier persona fisica, contribuyente o no,
nacional o extranjera.

Por lo que toca a los medios de comision de esta figura delictiva, se debe sefalar que el
precepto legal habla de “actos”, es decir, de cualquier accion o actividad humana que trascienda
en el campo del Derecho (siempre y cuando el legislador se haya referido a actos juridicos).
Ahora bien, esos “actos” deben ser los idéneos para percibir un beneficio indebido en perjuicio
del fisco federal. Por lo tanto, se presenta el problema de establecer cuiles son los actos idéneos
para producir un beneficio indebido.

Dentro de esos “actos” entrarian todo tipo de negocios juridicos, operaciones, formas o
estructuras juridico-econémicas que, relaciondndose con otro u otros, distorsionen la efectiva
situacion, hecho u operacién econémica gravada por las leyes impositivas. Sin embargo, se debe
también advertir que la sola circunstancia de que una persona recurra a determinadas estructuras
juridicas no es suficiente para estimar cometido el delito en estudio.

2.- Que de la realizacién de esos actos o contratos se obtenga un beneficio indebido.
El dolo es una forma en que se manifiesta la culpabilidad y consiste en la determinacién

de la voluntad hacia el delito, lo cual implica a su vez una resolucion delictiva. En consecuencia,
s6lo podri sostenerse la exigencia del dolo si el autor comprendié la criminalidad del acto y
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dirigi6 sus acciones contra ella. Con esto, en la defraudacién al fisco se requerird expresamente
la intencion de defraudarlo, o sea, de privarlo de lo que por ley le corresponde.

Asi, el dolo en el presente caso, serd la intencion de obtener un “beneficio indebido”, es
decir, el conocer y querer la ilicitud de la conducta simulando uno o mis actos o contratos. El
“beneficio indebido™ es una expresion que no tiene contenido juridico directo, por lo que no es
posible tener por demostrado, de manera fehaciente, el dolo en la conducta (por ejemplo, hubiera
sido mejor hablar de lucro indebido, expresion que ya tiene en nuestro sistema legal y
jurisprudencial una clara referencia).

Ante la imposibilidad de determinar claramente lo que se debe entender por “beneficio
indebido”, no puede ser sefalada con precision legal la intencién del sujeto, por lo que ésta no
puede existir si no se conoce perfectamente la licitud de la conducta, es decir, que no se puede
hacer con intencion algo que no se conoce; por tanto, al no comprobarse plenamente el dolo en la
conducta, se produce una causa de atipicidad que origina que no exista la responsabilidad penal,
dado que los elementos del delito no se adecuan a los presupuestos.

Si se toma en cuenta, por otro lado, que el “perjuicio al fisco federal” debe ser el
resultado de la actividad tipica, ligado al “beneficio indebido”, al no existir este nexo causal se
estd, igualmente, ante una causa de atipicidad.

Independientemente de las consideraciones anteriores (que deben tenerse muy en
cuenta), es necesario agregar que la aplicacién prictica de esta figura delictiva, reprimida
sorpresivamente como defraudacién fiscal, darfa pie a que el juzgador tuviera que interpretar
cudndo existe un “beneficio indebido”, dado que este concepto no es posible determinarlo de
manera que no deje lugar a dudas. Pero al ocurrir esto iiltimo, el mismo juzgador estaria violando
directamente el articulo 14 constitucional que prohibe la interpretacidn, la analogia y la mayoria
de razén, tratindose de juicios penales y si llegara al extremo de sentenciar, estaria imponiendo
una pena que no corresponde a una ley exactamente aplicable al caso, y con ello, lesionando el
principio “nullum crimen sine lege, nulla poena sine lege”, es decir, no hay crimen y castigo sin
ley.

En virtud de lo expuesto, es claro que la redaccién del articulo 109 del Cédigo Fiscal de
la Federacién puede ser criticada, ya que como se ha comprobado, no sefiala expresamente cuiles
son las circunstancias que hacen presumir la intencién de defraudar al fisco, por lo que todo
queda propenso a la discrecionalidad de la autoridad fiscal y no a la calificacién expresa de lo
ilicito realizada por la ley.

En otras palabras, la punibilidad de una conducta exige su adecuacién exacta con una
figura legal, pero en el presente caso no puede haber una adecuacion exacta, ya que la
descripcién del accionar reprimido se encuentra incompleta o confusa en la ley, no teniendo un
contenido especifico y una expresién determinada.

Ahora bien, queriendo interpretar al legislador se cree que, en el caso particular, el
“beneficio indebido™ es el beneficio ilicito, es decir, el que se obtiene al evitar intencionalmente
y como tnico fin, la justa imposicién, precisamente por la simulacién de uno o mds actos o
contratos.

En suma, los actos serdn dolosos cuando se hayan simulado a sabiendas y con la Gnica
intencion de eludir el pago del tributo.



3.- Que el beneficio indebido implique un perjuicio al fisco federal.

El perjuicio fiscal se ocasiona al no ingresar en las arcas fiscales la suma
correspondiente. En este sentido, el “beneficio indebido™ exigido debe ser producto de la
disminucién o sustraccién de los montos impositivos a cargo de quien simulé uno o mds actos o
contratos.

En otros términos, la conducta tipica exige un resultado material, consistente en un
“perjuicio al fisco federal”, y éste debe tener un nexo causal con el “beneficio indebido™. Es
decir, todo beneficio indebido debe causar necesariamente un “perjuicio al fisco federal”.

De esta forma, se debe probar debidamente en el proceso el perjuicio al fisco federal, ya
que el tipo penal introducido en la fraccién IV del articulo 109 CFF, es de los delitos que exigen
un resultado material, y al no existir éste, no puede configurarse la conducta tipica requerida para
la existencia del delito que se describe.

Con base en todo lo anterior, se debe senalar que la falta de cualquiera de los
presupuestos arriba mencionados —que como extremos legales deben acreditarse plenamente en
juicio- evitard la configuraci6n de este ilicito fiscal, que al parecer pretende exigir a la actividad
econdmica del contribuyente las formas y actos mds gravosos, lo que estd refido con los
principios de la sana politica tributaria.
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3.4 Procedimientos para desarrollar la planeacion y el control fiscales.

El aspecto fiscal tiene repercusiones tanto en los planes irreversibles y a largo plazo
(planeacioén estratégica), como en los planes reversibles o modificables a corto plazo (planeacién
tictica).

Asimismo es importante senalar que estos procedimientos para desarrollar la planeacién
y el control fiscal, pueden utilizarse antes de que la empresa inicie sus operaciones o bien una
vez iniciadas.

Para desarrollar la planeacién fiscal, en primer lugar es necesario precisar que los
procedimientos, tanto en la planeacion estratégica como en la tdctica, giran alrededor de la
obtencién de dos tipos de beneficios, unos explicitos que las mismas leyes otorgan, como podria
ser el caso de utilizar el sistema de ventas en abonos, y otros implicitos, que son aquellos que se
derivan de lo comtinmente llamado “lagunas o deficiencias de las leyes™.

Un segundo punto importante a considerar es el relacionado con el aspecto formal del
impuesto, es decir, no basta la existencia de una ley que fije el impuesto, sino que el nacimiento
de la obligaci6n tributaria estd condicionado a que se lleve a cabo el presupuesto que la propia
ley establece.

Como en todo proceso légico de planeacién, habrd que seguir un cierto orden, el cual
puede ser el siguiente:

1. - Obtencién de informacion interna.

2. - Obtencion de informacion externa.

3. - Anilisis y estudio de la informacion.

4. - Formulacidn de alternativas y determinacion del tipo de accidn.
5. - Determinacién de la accién a tomar dentro del control preventivo.
6. - Determinacién de la accidn a tomar dentro del control efectivo.

A continuacién se enunciardn las actividades que se deben llevar a cabo para cubrir los
puntos anteriores:

I.- Obtencion de informacién interna.

1. Efectuar una revision sistemdtica de la estructura de la empresa y de las operaciones que
realiza o va a realizar, vy de los estados financieros y demds reportes contables,
administrativos y de operacion.

Elaborar consultas a las diferentes dreas o departamentos de la empresa para saber qué es lo
que se piensa hacer en el futuro y determinar, desde un punto de vista fiscal, qué es lo que
mids conviene.

3. Consultar los informes de auditoria interna y de otras dreas, para conocer los problemas que

existen dentro de la empresa.

[

I.- Obtencion de informacion externa.

1. Estudiar los anteproyectos de leyes, reglamentos, etc., y sus reformas o modificaciones,
para poder utilizarlas en un momento dado en favor de la empresa.



Conocer cudl es la interpretaciéon que de las leyes efectian otros profesionistas,
autoridades. tribunales, etc., pues de esta forma pueden surgir excelentes planeaciones.
Darle seguimiento a los problemas que se detecten como resultado de la auditoria externa
en los que se requiere la intervencién del responsable fiscal.

Analizar los estados financieros e informes de otras empresas, especialmente del mismo
giro, para darse cuenta de qué tratamiento le estin dando a ciertas operaciones.

I1.- Anilisis y estudio de la informacién.

Andlizar tendencias, para detectar incrementos en los impuestos que no vayan

correspondidos por incrementos en las utilidades, o para detectar conceptos de ingresos o

gastos que no van de acuerdo con las politicas o criterios establecidos.

Identificar problemas fiscales, lo cual ayuda a determinar, entre otros aspectos, los

siguientes:

a)  No homogeneidad en los tratamientos fiscales.

b)  Tratamientos fiscales que se aplican por costumbre, sin que se encuentren
fundamentados.

¢)  Tratamientos fiscales incorrectos.

d)  Operaciones que se efectian llevando consigo riesgos fiscales.

e)  Operaciones bien disefiadas, pero incorrectamente plasmadas en los registros
contables.

f)  Operaciones incorrectamente documentadas.

g)  Cambios sufridos en las disposiciones fiscales que no se aplican en la empresa.

h)  Incumplimiento de las disposiciones fiscales por su desconocimiento por parte de
los responsables del drea contable o financiera.

i)  Mala interpretacién de las disposiciones, lo que deriva en un incumplimiento de las
obligaciones.

1) Sila empresa estd aprovechando todos los estimulos fiscales existentes.

k)  Determinar si en la forma de realizar las operaciones se estin obteniendo los
beneficios implicitos y explicitos que establecen las leyes.

1)  Posibilidad de llevar diferente tratamiento contable y fiscal en determinadas
operaciones.

Hacer el andlisis y estudio de consultas concretas, lo cual es una funcién pasiva, puesto

que ya no se realiza como consecuencia de una intervencién o procedimiento directo por

parte del responsable fiscal, sino como resultado de una consulta formulada por los

funcionarios o empleados de la empresa.

IV.- Formulacién de alternativas y determinacidn del tipo de accién.

8]

Emitir politicas fiscales generales, las cuales se definen como los lineamientos de
importancia fundamental mediante los cuales se pretende llegar a cumplir con los objetivos
fiscales perseguidos por la empresa.

Emitir politicas fiscales técnicas, las cuales son los lineamientos especificos que indican la
opcién fiscal que debe seguirse en la empresa respecto de aquellas que senalen
expresamente las disposiciones legales de la materia.

Emitir reglas de aplicacién de las politicas fiscales, para que éstas sean lo mis gencricas
posibles, y se moldearin respecto al tiempo, forma y modo en que deban ser aplicadas.
Emitir el manual de planeacién fiscal. el cual es un compendio de estrategias fiscales,
producto de las vivencias tenidas por la empresa o de estudios realizados, que pueden
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5.

utilizarse al celebrar determinadas operaciones, y que pueden otorgar a la empresa ventajas
fiscales en diverso grado.

Elegir el mejor tipo de accidn entre las diversas alternativas fiscales analizadas.

V.- Determinacién de la accion a tomar dentro del control preventivo.

Como su nombre lo indica, significa el establecimiento y manejo de medidas e

instrumentos que se anticipan a la realizacion de los hechos, con la idea de prevenir posibles
contingencias en materia fiscal. Por lo mismo. es buscar asi un buen grado de seguridad sobre el
debido y oportuno cumplimiento de las obligaciones fiscales de la empresa.

Algunas posibilidades de instrumentacién sobre este particular, pueden ser la

estructuracion, manejo y actualizacion permanente de los siguientes documentos:

QR b ) e,

Calendario de obligaciones fiscales.
Régimen fiscal de la empresa.

Manuales de operacién o informacién.
Criterios fiscales.

Instructivos de operacidn.

Cuadros de impuestos.

Cuestionarios de evaluacion fiscal.
Informes periédicos sobre situacion fiscal.

VI.- Determinacién de la accion a tomar dentro del control efectivo.

Seria indtil el establecimiento de algunos instrumentos de control preventivo, si no le

sobrevienen algin tipo de vigilancia sobre su debido cumplimiento, misma que podri extenderse
o reducirse en la medida en que se produzca la falta de cumplimiento. Con esta vigilancia se
cierra pricticamente el circulo en cuanto a control de las operaciones fiscales; de ahi que se le
Ilame control efectivo.

Entre los mecanismos de seguimiento, revision, auditoria y otros, que permiten ejercer el

debido control fiscal, estén:

et

L

Estructurar y desarrollar programas especificos de revision.

Anilisis de informes de auditoria (interna o externa) e inclusive andlisis de actas de
auditoria o revisiones levantadas por autoridades fiscales.

Revisiones periddicas de declaraciones o manifestaciones fiscales.

Revisiones selectivas y periddicas de documentacién (incluyendo contratos y demids
COMpromisos).

Conocimiento o intervencion sobre el manejo de inconformidades de naturaleza fiscal.
Mecanismo de seguimiento sobre asuntos que estin siendo tratados, hasta su definicién o
su total conclusion.

Mecanismos que incluyan el visto bueno del responsable fiscal respecto de operaciones
importantes o trascedentes.

Finalmente, esta parte del control involucraria también aquél que pudiera ejercerse en

relacién con la custodia y manejo de documentos o elementos de cardcter fiscal, que revisten
importancia y relevancia para la propia empresa en relacion con sus obligaciones fiscales, como
pueden ser:
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Declaraciones, manifestaciones o documentos de pago. originales.

Convenios o acuerdos celebrados con las autoridades fiscales.
Contratos, convenios u otros acuerdos de importancia desde el punto de vista fiscal.
Actas de auditoria, oficios, liquidaciones u otros documentos relacionados con revisiones

fiscales a la empresa.
Estados financieros dictaminados para fines fiscales.
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3.5 Proceso administrativo y finanzas en la planeacién fiscal.

Considerando que la Administracién busca lograr los mejores objetivos. la
administracion tiene que ver con la planeacion fiscal. pues si realmente se quieren lograr los
objetivos al aplicarla, se tendrd que partir del proceso administrativo.

La Administracion es la disciplina que busca lograr los resultados de médxima eficiencia
con la coordinacién de los recursos que integra una organizacion, entonces, esto implica que en
la medida en que se aplique el proceso administrativo en la planeacién fiscal. se puede llegar a
resultados 6ptimos.

Son elementos del proceso administrativo aquellos pasos necesarios para que la
administracién como tal se lleve a cabo, los cuales son la previsién, planeacién, organizacion,
integracion, direccion y control. Para poder analizar mejor la planeacion fiscal, el campo de
actuacion se puede reducir en tres facetas:

1. - Prevision y planeacion: implica qué es lo que se va a hacer, antes de entrar a la planeacion
fiscal.

2. - Cémo se desarrolla la accién a través de: organizacién, integracién y direccion.

3. - Control: ver cémo se realizé la accion y detectar posibles desviaciones, para tomar las
decisiones pertinentes.

Los principios mds importantes de la planeacion derivados del proceso administrativo
son los que se tratan a continuacién, aunque se podrian anadir otros: *"

L.- Principios relacionados con el propésito y la naturaleza de la planeacién:

1. Principio de contribucién a los objetivos. El propdsito de todo plan y de todos los
planes de respaldo es fomentar el logro de los objetivos de la empresa.

2. Principio de objetivos. Para que los objetivos tengan significado para las personas,
tienen que ser claros, posibles y verificables.

3. Principio de la supremacia de la planeacién. Por légica, la planeacién precede a todas
las demas funciones administrativas.

4. Principio de la eficiencia de los planes. La eficiencia de un plan se mide por lo que
aporta al propdsito y los objetivos en contraste con los costos requeridos para
formularlo y operarlo y con consecuencias no buscadas.

I.- Principios relacionados con la estructura de los planes:

1. Principio de las premisas de planeacion. Mientras mds profundamente las personas a
cargo de la planeacion comprendan y estén de acuerdo en utilizar premisas de
planeacién consistentes, serd mis coordinada la planeacién de la empresa.

2. Principio de la estrategia y estructura de politicas. Mientras con mds claridad se
comprendan y se implementen las estrategias y politicas, mds consistente y efectiva
serd la estructura de los planes de la empresa.

(21) Koontz, Harold & Weihrich, Heinz " Elementos de administracion”, pp. 136-137.
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I1.- Principios relacionados con el proceso de planeacion:

. Principio del factor limitante. Al seleccionar entre alternativas, cuanto mayor sea la
precisién con que las personas puedan reconocer y solucionar aquellos factores que
son limitantes o criticos para el logro de la meta deseada, con mis facilidad y
exactitud podrin seleccionar la alternativa mas favorable.

2. Principio del compromiso. La planeacion légica debe abarcar un periodo en el futuro
necesario -para prever lo mejor posible, a través de una serie de acciones, el
cumplimiento de los compromisos involucrados en una decisién tomada en el
presente.

3. Principio de flexibilidad. Al incorporarse la flexibilidad en los planes, se disminuird el
peligro de pérdidas ocurridas debido a acontecimientos inesperados, pero se debe
ponderar el costo de la flexibilidad con relacion a sus ventajas.

4.  Principio del cambio de rumbo. Cuanto mds se comprometan las decisiones de
planeacién a las personas a seguir una ruta segura, mds importante serd verificar
periédicamente los acontecimientos y las expectativas y volver a confeccionar los
planes segiin sea necesario para mantener el curso hacia una meta deseada.

Si no se cuenta con un plan previo, todo control es imposible y la planeacién no se
relaciona con futuras decisiones, sino con el impacto futuro de las presentes decisiones. Es
importante implementar correctamente la planeacién fiscal a través del proceso administrativo,
para tener la seguridad de llegar a resultados 6ptimos.

Analizada la importancia del proceso administrativo en la planeacién fiscal. ahora se
estudiara la relaci6n de ésta con las finanzas.

Aunque la planeacién fiscal se entiende como la bisqueda de la mejor alternativa que
permite llevar a cabo la mayor deduccién posible, la verdadera planeacién fiscal debe buscar y
seleccionar la mejor alternativa legal para llevar a cabo las operaciones financieras de la empresa
sin perder de vista en el andlisis de cada una de las alternativas, la repercusion fiscal que
conlleva. No se debe olvidar que se estd hablando de un ente econémico.

Dicho ente econémico tiene una repercusion financiera; habri flujos de efectivo que se
alterardn por cada alternativa fiscal seleccionada, por lo tanto la planeacion fiscal debe ser
planeacion fiscal financiera, en donde no sélo se estudien las deducciones que va a tener una
empresa y si éstas representan la mayor cantidad en cuanto a la disminucién del pago, sino
también aquellas alternativas que inviten a ahorrar, a llevar economia a las empresas, en los
flujos de efectivo de la sociedad, lo que representa un cambio drastico en la seleccion. En el
capitulo cuatro se analizan algunos de los instrumentos de Ingenieria Financiera aplicables a la
planeacién fiscal que ayudan a lograr los objetivos mencionados.

La alternativa basada tnicamente en el impacto fiscal pierde de vista el contexto
econémico de la empresa y conlleva a decisiones equivocadas, situacién que no sucede en la
planeacion fiscal financiera.

A efectos de llevar a cabo la planeacién. es necesario contar con amplios conocimientos
tanto financieros como juridicos. y utilizar una metodologia adecuada.

Si no se cuenta con los conocimientos amplios del derecho comin. no se estd en
posibilidad de determinar alternativas de operacidn financiera y su especifica repercusion fiscal.
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Por ejemplo. cuando se tiene el comodato, usufructo o arrendamiento, es obvio que cada uno de
estos contratos permiten el uso o goce de bienes. pero tienen una repercusion fiscal muy
diferente.  Adicionalmente al conocimiento juridico. debe existir el financiero, como, por
ejemplo. los tipos de financiamiento (créditos directos. arrendamiento financiero, etc.).

En la metodologia a seguir, primero se debe obtener la informacion y el entendimiento
de las operaciones que se van a realizar (en caso de empresas en formacién o constitucion). de las
que ya se estan llevando a cabo y de las alternativas juridico-financieras que existen y, previa
evaluacion, seleccionar la alternativa mas econdmica. De ahi que toda planeacion fiscal debe
ademas. ser financiera.



3.6 Etica v planeacion fiscal.

El pago de contribuciones implica una obligacién legal, que lleva a la ilegalidad si no se
le da cumplimiento; pero también, desde un punto de vista social, implica una obligacién moral,
de cardcter ético, que conduce a la antiética de los contribuyentes y sus asesores, también en caso
de incumplimiento.

Las normas legales constituyen disposiciones escritas. son obligatorias dentro de nuestro
sistema juridico y de aplicacién estricta en materia fiscal. Las normas éticas no forman parte de
nuestro sistema juridico, salvo en el caso en que el espiritu esencial de la norma ética coincide
con el de la norma legal. La norma ética en si misma no implica obligacion legal de pagar
contribuciones ni amerita ningin tipo de sanciones juridicas, puesto que parte de la premisa de
que. como miembros de la sociedad. tenemos la obligacion solidaria de contribuir al
sostenimiento del gasto piblico, bajo un sentido filosofico de justicia.

Cuando el contribuyente, asi como sus asesores, buscan reducir sus pagos de
contribuciones, se pueden presentar diferentes combinaciones entre legalidad, ilegalidad,
conducta ética y conducta antiética:

1. - Hay legalidad y conducta ética, cuando se acude a la disminucién de impuestos mediante la
aplicacién de estimulos fiscales especiales que permiten las leyes. Esto sucede, por ejemplo,
cuando el contribuyente adopta —y en su caso se adapta- a los planes de prevision social que
reducen los impuestos de los trabajadores, o cuando constituye o estructura negocios
conforme a regimenes juridicos que las leyes fiscales favorecen con impuestos reducidos o
exenciones totales, tal como sucede por ejemplo con el régimen simplificado o con las
actividades agropecuarias.

2. - Existen legalidad y conducta antiética, cuando se eluden las cargas fiscales utilizando
lagunas juridicas, es decir, desarrollando actos que las leyes por omision no gravan —aunque
es dificil establecer si tal omisién es premeditada o no. Un ejemplo puede ser los diferentes
tipos de ingresos que obtienen las personas fisicas. cuando cobran tales ingresos en servicios,
en vez de cobrarlos en efectivo o en bienes. En tal situacion. la conducta del contribuyente es
perfectamente legal; pero es antiética desde el momento en que deja de cumplirse con la
obligacién ética, moral, social y solidaria de pagar contribuciones.

Se dan situaciones controversiales, en las cuales concurren en el contribuyente conductas
ilegales con conductas éticas. moralmente aceptables, en aquellos casos en que el
contribuyente carece de recursos financieros y no paga contribuciones, violando las
disposiciones legales, pero con la intencion de evitar el cierre de una empresa y la
cancelacién de empleos que constituyen el sostenimiento de una o varias familias, lo cual
también influye en la economia y en la sociedad en su conjunto. Esto puede suceder, por
ejemplo, con el impuesto al activo o con el impuesto predial. Es de reiterarse que en tal
situacion hay ilegalidad, pero en su fin dltimo, no puede afirmarse, de manera tajante, que el
contribuyente imposibilitado financieramente, incurra en una conducta antiética frente a la
sociedad.

ot
)

o
)

Confluyen ilegalidad y conducta antiética, en los casos tipicos de evasion fiscal. en los cuales
se dan engaiios o se aprovechan errores administrativos u operativos —no de las leyes. pues
éstas no pueden considerarse equivocas para su aplicacion. dado que asi fueron



aprobadas por los representantes de la sociedad-. Sucede esto, cuando el contribuyente
compra facturas apdcrifas o, entre muchos otros ejemplos. desarrolla simulaciones (de lo
cual se habld en la seccion 3.3), creando empresas fantasma o haciendo donaciones, ventas,
compras o gastos ficticios y, en general, cuando miente acerca de sus operaciones.

Se considera que en un pais de leyes como el nuestro, la planeacion fiscal, para efectos
pricticos, debe aplicarse observando estrictamente las normas legales y éticas en su conjunto.
aunque, en ultima instancia, las normas éticas son de caricter complementario, mas no esencial,
dado el régimen de legalidad fiscal estricta que se vive en México. Si se sancionara
administrativa o penalmente la falta de observancia de las normas éticas por si solas, ello
conduciria a una situacién de inseguridad juridica y de aplicacién de sanciones no previstas por
el régimen juridico.

Todo lo anterior explica el porqué de la confusién de la planeacién fiscal y el porqué a
los contadores y abogados que aplican técnicas de planeacion fiscal, se les llega a considerar
despectivamente como complices de la evasién fiscal, de una manera indiferenciada.

Asi pues, resulta indispensable la busqueda de conocimientos y pronunciamientos
objetivos, racionales e integralmente fundamentados que permitan alcanzar las siguientes
finalidades:

a) Establecer los limites juridicos y éticos de la planeacién fiscal, como disciplina
profesional, académica y objetiva, de tal manera que no se incurra en evasion fiscal.

b) Determinar hasta qué grado los contribuyentes, las autoridades fiscales y los
profesionales de la materia confunden la planeacién fiscal con la evasién fiscal, para
subsanar tal situacion.

c) Establecer hasta qué grado puede aplicarse y aceptarse la planeacion fiscal con absoluta
seguridad juridica y con absoluta confianza y tranquilidad por parte de las autoridades, de
los contribuyentes y de los profesionales del drea.

d) Establecer la metodologia bisica que debe desarrollarse para aplicar las técnicas de la
planeaciodn fiscal.

e) Mejorar las actitudes y conductas que tienen frente a las contribuciones tanto los
contribuyentes, como los fiscalistas y las autoridades.

Durante el desarrollo de este capitulo se pudo observar que el hacer uso de las diferentes
figuras juridicas del Derecho para abatir o disminuir las cargas fiscales, no estd penado, siempre
y cuando no exista simulacién, ni se afecten ilicitamente derechos de terceros. Ademas, para la
planeacion fiscal se debe contar con el mis estricto de los soportes juridicos —entendiéndose
como tal el respeto a la norma—, respaldado con pruebas documentales o equivalentes, debiendo
quedar interrelacionado con la contabilidad.
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4.1

4.2

4.3

4.4

4.5

4.6

CAPITULO 1V

MECANISMOS DE INGENIERIA
FINANCIERA APLICABLES A LA
PLANEACION FISCAL

Los swaps y el mercado de eurobonos.

Swap de tasa de interés fija contra tasa de interés
variable.

Swap de tasa de interés fija con fechas de pago
no concordantes.

Compra-venta de opciones de compra in the money
y compra-venta de opciones de venta out of the money.

Contrato a plazo (forward contract).

Opciones al descubierto (naked options).
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4.1 Los swaps v el mercado de eurobonos.

El mercado internacional de obligaciones se desarrollé a finales de la década de los
sesenta. convirtiéndose en una fuente muy estimada de recursos financieros a largo plazo. Las
obligaciones de caricter internacional son unos titulos similares a los de cardcter nacional, es
decir, una parte alicuota de un préstamo a largo plazo reflejada en un titulo que puede ser
endosado. Se diferencian en que la de tipo internacional viene denominada en moneda distinta a
la del pais emisor, aunque la aparicion de nuevas férmulas e instrumentos hace que esta
caracteristica no sea tan claramente diferenciadora; por ejemplo, cuando aparece el euroddlar,
diversas instituciones de Estados Unidos empiezan a efectuar emisiones en dolares y a colocarlas
en Europa para captar délares a un precio inferior al que les hubiera costado adquirirlos en su
Propio pais.

Existen dos clases de emisiones:

a) Obligacion internacional simple: Es una emisién en moneda del pais donde se coloca la
misma, realizada por un prestatario extranjero. Si la emisién es en délares y se coloca en Estados
Unidos recibe el nombre coloquial de yanquee, si es en Japdn, se denomina samurai; si es en
euros (antes pesetas) en Espaiia, matador, si es en libras en Gran Bretafia, bulldog; si es en euros
(antes florines) en Holanda, rembrandt; y si en délares australianos en Australia, canguros.

b) Eurobono: La moneda en que se emite es distinta de la del pais en el que se coloca. Por
ejemplo, una emisién de obligaciones en ddlares colocada en Alemania. También pueden
emitirse en varias monedas teniendo, en ese caso el inversionista, la opcién de recibir el principal
o los intereses en una de las monedas de la emision elegida por él.

Es natural que los inversionistas busquen maximizar la utilidad después de impuestos,
mientras que quienes obtienen fondos a crédito buscan minimizar los costos del financiamiento
después de impuestos. La retencién de impuestos y los diferenciales en impuestos dan lugar al
arbitraje, porque su presencia se traduce en una diferencia financiera entre los valores que se
mantienen en el mercado nacional y los valores que se mantienen en otros mercados, tales como
el mercado de los eurobonos. Los diversos tipos de ingresos o egresos se pueden tratar en forma
diferente para efectos fiscales, lo que depende de la categoria o perspectiva del inversionista o de
quien obtiene fondos a crédito.

En algunos paises, como en Australia, si un extranjero es propietario de bonos
nacionales, los pagos de interés correspondientes estdn sujetos a impuesto. Se podria solicitar un
crédito fiscal en la declaracion de impuestos en el pais de origen. dependiendo del domicilio
fiscal del tenedor, pero esto inevitablemente retrasa la recepcion del dinero al tenedor de los
bonos y podria dar como resultado una pérdida de rendimiento (lo anterior suponiendo que entre
el pais emisor de los bonos y el de origen del tenedor no existiera un tratado para evitar la doble
tributacidn). Esta situacidn dio un amplio impulso al crecimiento del mercado de los eurobonos
por el lado de la demanda, porque los inversionistas podian obtener rendimientos al no ser
sujetos de impuestos. Se satisface la demanda porque quienes buscan fondos tienen la
flexibilidad de obtenerlos en el mercado de los eurobonos y realizar swaps hacia otra divisa o
con otra estructura con tasa de interés.

La clave de la estrategia arriba mencionada. desde el punto de vista de la oferta. es que
los pagos e ingresos del swap normalmente no estin sujetos a retencién de impuestos. Ademis,
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una transaccion de cobertura se podria gravar sobre una base mis preferencial que una
transaccion especulativa. Por ello, en gran medida se puede atribuir el crecimiento del mercado
de los eurobonos al deseo tanto de quienes buscan los fondos como de los inversionistas, de
diferir o evitar el impuesto sobre la renta.

El mercado de eurobonos proporciona medios a las empresas para obtener fondos, con
frecuencia, a tasas preferenciales, y ampliar su base de inversionistas. Al mismo tiempo, el
inversionista estd en posibilidades de adquirir valores emitidos por empresas extranjeras, al
tiempo que mantiene el anonimato. En combinacién con los swaps, los eurobonos ofrecen
flexibilidad adicional en la administracion de activos y pasivos, tanto para la institucién que
obtiene créditos como para el inversionista. Asi, en anos recientes el mercado de los eurobonos
ha estado estrechamente ligado con el mercado de los swaps.

Las diversas estructuras de eurobonos que existen incluyen bonos con opcién de compra
y con opcion de venta, bonos reajustables y retractables, bonos con fondo de amortizacién, bonos
con cupdn creciente y decreciente, bonos con cupén cero, bonos con divisas duales, bonos con
warrants de deuda, bonos vinculados a capital, y los floating rate notes (ver hoja 59). Como se
menciond, es posible combinar todos estos bonos con swaps, lo cual ofrece flexibilidad tanto
para el inversionista como para el solicitante de crédito.

En la actualidad existen diversas categorias de emisores de eurobonos, que incluyen
instituciones  supranacionales, gobiemos, dependencias gubernamentales -industrias
nacionalizadas y de servicios-, provincias y estados, corporaciones y bancos. El mercado es
receptivo para los prestatarios de la mejor calidad y para las emisiones que varian entre 3 y 10
afios. Las instituciones que obtienen crédito, lo obtienen en variadas divisas, ya sean dolares
estadounidenses, euros, dolares australianos, dolares neozelandeses, etc. Un gran nimero de las
emisiones de eurobonos son impulsadas por swaps. Hacia 1987, el 70% de todas las emisiones
nuevas del mercado de eurobonos estaban asociadas con swaps.

BENEFICIO FISCAL DE UTILIZAR ESTA HERRAMIENTA FINANCIERA.

Una combinacién bien estructurada de eurobonos con un swap que permita adquirir la
divisa en que estd dicho bono o que permita cambiar el perfil de tasa de interés de éste, ademis
de que financieramente ayudard a una empresa a lograr mayores flujos de efectivo, generard
menores desembolsos por concepto de impuesto sobre la renta por intereses ganados que si
hubiera adquirido dichos fondos en bancos comerciales o compaiias financieras.



4.2 Swap de tasa de interés fija contra tasa de interés variable.

Si bien el conjunto de operaciones de Ingenieria Financiera es pricticamente ilimitado,
se pueden estudiar algunas de las que tratan de resolver los problemas de mayor frecuencia en la
empresa. El aplazamiento de flujos monetarios es uno de los mecanismos complejos de
Ingenieria Financiera que pueden ayudar a elaborar la planeacién fiscal de una empresa.

Es frecuente que a la empresa le interese disponer en un determinado momento de
mayores flujos monetarios, y esto por diversas razones como pueden ser las de solvencia o las
fiscales. La Ingenieria Financiera proporciona la posibilidad de traslado de estos flujos entre
distintos periodos; asi, por ejemplo, se menciond al principio de este estudio que una empresa
con posibilidades de desgravacién en un periodo puede desear aumentar sus ingresos en dicho
lapso a costa de los posibles flujos potenciales de periodos futuros en que su posicion fiscal
puede ser mis desfavorable. Esta situacion puede solucionarse utilizando mecanismos de
Ingenieria Financiera que logren el aplazamiento de flujos monetarios, tales como:

1. - Swap de tasa de interés fija contra tasa de interés variable.

2. - Swap de tasa de interés fija por fija con fechas de pago no concordantes.

3. - Compra-venta de opciones de compra in the money y compra-venta de opciones de venta out
of the money.

4. - Contrato a plazo (forward contract).

En esta seccion se analizard el primer caso, que consiste en utilizar un swap de tasa de
interés fija contra tasa de interés variable. En las siguientes secciones de este capitulo se
estudiardn el resto de los mecanismos.

Por lo general, el swap mencionado arriba se disena de tal manera que el valor actual
neto (VAN) de los pagos esperados por una de las partes coincida con el VAN de los pagos de la
otra. Asi que en el momento de poner en marcha la permuta financiera ninguna cantidad de
dinero cambia de manos (exceptuando los costos de transaccién). Ahora bien, si una de las partes
se sita por encima, o por debajo, de la tasa actual del mercado, los VANSs de los flujos de caja
esperados ya no coincidirdn, con lo que serd necesario pagar (o cobrar) una cantidad monetaria
diferencial en el momento en que se pone en accién el swap.

Las caracteristicas de este swap, conocido también como cupén swap, swap bdsico o
plan vainilla, se estudiaron en la seccién 2.3.4. A continuacién dnicamente se describiri el
mecanismo de este tipo de swap.

En la seccion anterior se hacia énfasis en la reduccién de los costos de financiamiento.
Para que un swap sobre tasa de interés sea viable como herramienta para reducir costos
financieros, una parte debe tener acceso a fondos a tasas fijas comparativamente baratas, pero
desea tener obligaciones en fondos a tasa variable. Mientras que la otra parte debe tener acceso a
fondos a tasa variable comparativamente barata y tenga el deseo de adquirir fondos a tasa fija. Al
entrar en un swap con un agente de swaps, ambas partes pueden obtener la forma de
financiamiento que desean y simultineamente explotar sus ventajas comparativas.

Supeniendo, por ejemplo “*, que la parte “A” necesita financiamiento a diez anos. liene
acceso a un financiamiento a tasa variable comparativamente barata pero desea pagar tasa fija.

(22) Ejemplo tomado de Kapner. Kenneth R. & Marshall. John F. “Céme entender los swaps ™, p. 34.
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Con el propésito de ilustrar este ejemplo, se supondrd que la parte “A™ puede pedir prestado a
una tasa variable LIBOR mis Y2 % (50 puntos base a 6 meses), o a una tasa fija semestral de
11.50%. Como sucede normalmente, la parte “B™ también tiene necesidad de financiamiento a
diez afos. La parte “B" tiene acceso a un financiamiento comparativamente mas barato a tasa
fija, pero desea pagar tasa variable. Con propésitos de ilustracion, se supondri que la parte “B”
puede pedir prestado a una tasa semestral fija de 10.5% y a una tasa variable de LIBOR a seis
IMESEs.

El agente intermediario estd listo para entrar al swap, ya sea pagando tasa fija
(recibiendo tasa variable), o pagando tasa variable (recibiendo tasa fija). En ambos casos, la tasa
variable del agente es la tasa LIBOR. Para este caso especifico. si el agente paga tasa fija, pagara
un cupén swap de 10.70% semestral contra la tasa LIBOR a seis meses. Si el agente es un
receptor de tasa fija, requiere un cupon de swap de 10.75% semestral en contra de LIBOR a seis
meses ¥,

El participante llamado contraparte “A”, entra al swap con el agente pagando tasa fija, y
el participante llamado contraparte “B”, entra al swap con el agente recibiendo tasa fija. Dado
que no hay intercambio de principales en estos swaps, hay todavia tres tipos de intercambio —si
se incluyen los préstamos que se realizan en el mercado de dinero—. La disposicién completa de
los flujos de efectivo puede apreciarse en los siguientes diagramas:

Diagrama 1: ACCESO A MERCADO DE DEUDA

Mercado de deuda  (tasa variable)
principal
Mercado de deuda (tasa fija)
principal
Y
Contraparte A Agente de swaps Contraparte B
SWAP
Diagrama 2: LIQUIDACION A TASAS PACTADAS
——————p Mercado de deuda  (1asa vanable)
LIBOR a 6 meses
+50 bps Mereado de deuda (tasa fija) <
10.50%
(semestral)
10.75 % 10.70%
. 5 tral (s tral) »
Contraparte A —@'M)—F Agente de swaps Pt Contraparte B
- «—
LIBOR a 6 meses LIBOR a 6 meses
SWap

(23) Si se requiere. el agente de swaps puede suscribir el swap con otras frecuencias de pago: anual a tasa
fija en contra de LIBOR a un ano. o trimestral a tasa fija en contra de LIBOR a tres meses, elc.
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Diagrama 3: LIQUIDACION DE PRINCIPALES

Mercado de deuda (tasa vanable)

-
principal *

Mercado de deuda (tasa fija) .

principal

Contraparte B

| Contraparte A | Agente d

SWAP

El diagrama | muestra los préstamos iniciales en los mercados de dinero; el diagrama 2
muestra el servicio de la deuda en los mercados de dinero y los flujos de efectivo con el agente; y
el diagrama 3 muestra el repago de los principales en el mercado de dinero.

Si se examina el diagrama 2 se observa que la contraparte “A" paga la tasa LIBOR mis
50 puntos base en una obligacién dentro del mercado de dinero al que tiene acceso con ventajas y
recibe la tasa LIBOR del agente. Los componentes de la tasa LIBOR, de estos pagos estin, por
tanto, compensados. La otra obligacion de la contraparte “A’ estd en pagar al agente el 10.75%.
Después de los ajustes debidos a las diversas convenciones de dias contables y de valores que se
emplean con base en los bonos y en las rentabilidades de los mercados de dinero, la contraparte
“A" tiene un costo final de 11.257% semestral. El cilculo se muestra enseguida. Dado que el
préstamo directo a tasa fija en el mercado de dinero le hubiera costado a la contraparte “A™ un
11.50%, resulta claro que ésta se ha beneficiado en 24.3 puntos base al haberse empleado el
swap.

Cdlculo del costo final de la contraparte "A"”

Costo de la obligacién del mercado: LIBOR + 50 puntos base

Tasa variable menor recibida: LIBOR

Costo neto diferencial: 50 puntos base en el mercado de dinero

Ajuste por dias en el afio considerados en

cada mercado (MMY a BEY): 50 x 365 = 50.7 puntos base (base de bonos)

360

Mis el cupén del swap: 10.75%

Costo final de financiamiento: 11.257% semestral

donde: MMY significa rentabilidad del mercado de dinero (base de mercado de dinero).
BEY significa rentabilidad equivalente en bonos (base de bonos).

Debe observarse en el cilculo anterior, que la base en los bonos supone que un afo tiene
365 dias y paga interés en cada uno de esos dias. (En forma alternativa, con la base de bonos se
puede suponer que el interés se paga sobre una base de 360 dias y cada mes tiene exactamente 30
dias). Las bases del mercado de dinero, por otro lado. suponen que un aiio tiene 360 dias, pero
paga interés por los 365 dias. Debido a que las dos medidas emplean convenciones distintas para
contar los dias, se requiere un ajuste para igualar los diferenciales con bases en bonos y en el
mercado de dinero. Asumiendo que la rentabilidad en los pagos frecuentes sobre las bases de
bonos y del mercado de dinero son las mismas. el ajuste es directo. La base de bonos se convierte
a base de mercado de dinero multiplicando dicha base por el factor 360/365. y la base de
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mercado de dinero se convierte a base de bonos multiplicando esa base de mercado por el factor
365/360).

La contraparte "B estd pagando una tasa fija de 10.50% en el préstamo que ha realizado
en su mercado de dinero, y esta recibiendo un 10.70% con el swap. Por lo tanto, la contraparte
“B” esta arriba en 20 puntos base. Adicionalmente, la contraparte “B” estd pagando al agente de
swaps la tasa LIBOR. Después de los ajustes por la diferencia entre las bases del mercado de
dinero y las bases del mercado de bonos, el costo final de la deuda de la contraparte “B™ es
LIBOR menos 19.7 puntos base. El cilculo se muestra a continuacién. Son 19.7 puntos base
menos, que la contraparte “B” hubiera tenido que pagar si hubiese contratado su préstamo
directamente a tasa variable.

Calculo del costo final de la contraparte “B”

Costo de la obligacién del mercado: 10.50% semestral

Tasa fija minima recibida: 10.70% semestral

Diferencial de costo neto: -20 puntos base (base de bonos)

Ajuste BEY a MMY: -20 x 360 = -19.7 puntos base (MMY)
365

Mis el cupdn del swap: LIBOR

Costo final de financiamiento: LIBOR a seis meses —19.7 bps

Ademis, hay que observar que el agente gana 5 puntos base por sus servicios de
intermediacién. Estos 5 puntos base son la diferencia entre el cupén recibido de la contraparte
“A" y el cupén pagado a la contraparte “B”.

Al inicio del ejemplo anterior se mencionaba que las partes “A” y “B” simultdineamente
buscan explotar sus ventajas comparativas. Estas se explican por los diferenciales de margen de
calidad entre los solicitantes de préstamos en los mercados de dinero. En resumen, mientras mds
pobre sea un crédito, mayor serd el premio que debe pagar por una tasa fija de largo plazo sobre
una tasa variable, si dicha tasa se establece por medio de préstamos de corto plazo con repagos.
La diferencia entre la tasa fija de largo plazo del crédito mds pobre, y la de largo plazo para el
mejor crédito (aquel que cuenta con un grado elevado de calificacion de su inversién) representa
un margen de calidad. En forma similar, la diferencia entre una tasa variable de corto plazo para
un crédito pobre y una tasa variable de corto plazo para un mejor crédito, es también un margen
de calidad. Dado que el margen de calidad de largo plazo es mayor que el del margen de corto
plazo, existe un diferencial de margen de calidad. A primera vista podria parecer que este
diferencial es una medida directa de las ganancias que se pretende conseguir con el swap de tasa
de interés. Algunos autores han argumentado que los diferenciales de margen de calidad pueden
sobreestimar seriamente las ganancias que se pretende alcanzar mediante el uso de los swaps. La
sobreestimacién de las ganancias es una consecuencia de un gran nimero de factores
cuantitativos y cualitativos que normalmente se sobreestiman.

BENEFICIO FISCAL DE UTILIZAR ESTA HERRAMIENTA FINANCIERA.

Al utilizar un swap de tasa de interés fija contra tasa de interés variable, una empresa que
espera pagar mayores cantidades en concepto de impuestos en el futuro de las que paga
actualmente. puede entrar en un swap del tipo comentado en el ejemplo anterior (off-market
swap). que le proporciona unos cobros en la actualidad a cambio de aumentar sus pagos futuros.
Resumiendo, a través de la transformacién del perfil temporal de sus flujos, la empresa podri
trasladar sus obligaciones impositivas.
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4.3 Swap de tasa de interés fija con fechas de pago no concordantes.

La empresa debe tener claros sus objetivos de cara a la cobertura del riesgo, lo que
puede, a su vez, alterar la composicion de los negocios actuales de la misma, o puede implicar el
ajuste de sus exposiciones actuales.

Al estabilizar los flujos de caja esperados, una compania podri realizar una mejor
planeacidn estratégica de cara al mercado manteniendo su competitividad en el mismo. Mientras
que la volatilidad puede hacer competitiva a una empresa hoy, y echarla del mercado al dia
siguiente. La cobertura del riesgo, pues, posibilita que los beneficios presupuestados sean
alcanzados con bastante probabilidad, lo que incidird en la politica de dividendos de la empresa y
en la confianza de los inversores.

No debe olvidarse que el valor de mercado de la empresa es igual al valor actual de sus
flujos de caja esperados. El precio de sus acciones, en cada momento del tiempo, incorpora las
expectativas a partir de dicho instante sobre: los flujos netos de caja futuros, las tasas de interés
futuras, los tipos de cambio futuros, etc. Como se aprecia hay mucha informacion reflejada en el
precio de las acciones, y cualquier informacién sobre la variacién del valor de alguna de dichas
variables afectari al precio del titulo. Por tanto, los movimientos en los precios de las acciones
proporcionarin los datos que incorporan exactamente los elementos que permitirin medir la
exposicion econdmica de la compania.

En todo caso, conviene recalcar que los factores especificos de la empresa, tales como
los flujos de caja, ingresos y costos, son sélo parte de las consideraciones que una compaiiia
deberi analizar a la hora de evaluar las exposiciones y poner en marcha un programa de gestion
de riesgos. El ignorar las exposiciones competitivas podria alterar de forma inesperada la
estructura de riesgo empresarial de forma que perjudique a los resultados de la sociedad. De tal
manera que cada exposicién debe ser considerada cuando se desarrolla la gestién estratégica de
la empresa.

Como ya se ha analizado, los swaps se pueden definir como contratos que vinculan la
transferencia de flujos de efectivo a intervalos recurrentes. En virtud de que los swaps vinculan
la transferencia periddica de flujos de efectivo, son itiles herramientas para el manejo de éstos.
En esta seccién se estudiard un esquema para usar los swaps con el fin de desestacionalizar los
flujos de efectivo del usuario final.

Se definira Crp como un flujo de efectivo periddico. Por ejemplo. Crp puede representar
la utilidad anual de una compaiiia. También se definird Cn, i = 1,2.3,....n, como flujos de caja
intraperiodicos. Por ejemplo, Cri puede representar las utilidades trimestrales (n=4) o las
utilidades mensuales (n=12). Por lo tanto, Cri + Cr2 + Cr3 + Crn = Crp. Finalmente, sea Cri # Cr,
i #j.j=1.23....n. En otras palabras, los flujos de efectivo entre periodos diferentes son no
uniformes o estacionales. El objetivo del usuario final consiste en desestacionalizar estos flujos
de efectivo. Esto es, desea que Cr = Cr = Crp/n.

Para conseguir flujos de efectivo equivalentes entre periodos diferentes, el usuario final
puede entrar en un swap en el que paga al agente la cantidad de CF — Crp/n cada periodo 1. El
diagrama de abajo ilustra este swap. Se observa que para cualquier periodo i en el que Cr <
Crp/n, el usuvario final deberia pagar al agente una cantidad negativa; esto es, el usuario final
deberia recibir un flujo de efectivo neto.
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Agente de
Usuario final Cri— Crp/n > swaps

A manera de ejemplo sencillo, suponiendo que la empresa tiene una utilidad anual de
Crp = 1,200,000 doélares, con utilidades trimestrales estacionales de Cri = 400,000 ddlares,
Cr2 = 100,000 délares, Cr3 = 600,000 ddlares y Cra = 100,000 ddlares. Al entrar en un swap en el
que la empresa pague Cri - 300,000 de doélares por cada trimestre i, consigue una utilidad
trimestral constante de 300,000 ddlares.

El arreglo del swap descrito arriba es equivalente a un swap sobre tasa de interés fija con
fechas de pago no concordantes. Por ejemplo, la empresa puede pagar al agente sumas fijas
durante el primer y tercer trimestres del afio, mientras que el agente paga a la empresa sumas
fijas durante el segundo y cuarto trimestres del afo. De esta herramienta en particular se
considerard un caso mds detallado en el capitulo 5, donde ademds se podrd apreciar su
correspondiente beneficio fiscal.
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4.4 Compra-venta de opciones de compra in the money vy compra-venta
de opciones de venta out of the money.

Las opciones son creadas con un rango de precios de ejercicio, que incluye al menos, un
precio inferior y otro superior al precio actual de la accion subyacente. Por ejemplo, en el cuadro
que aparece abajo, si una accion de Rolls-Royce vale actualmente en el mercado de valores de
Londres 129 libras esterlinas se podria emitir, como minimo, una opcién sobre la misma a 120
libras esterlinas, y otra a 140 libras esterlinas. Denomindndose in the money a una opcién cuyo
precio de ejercicio es inferior al precio de mercado de la accién, en el momento de emitirla (las
120 libras esterlinas, por ejemplo) y si fuese superior out of the money (la de las 140 libras
esterlinas). En el primer caso, la opcion podria ser ejercida en el mismo momento de ser emitida
si no fuese porque el precio de la misma (prima o premium) es algo superior a la posible
ganancia. Cuando el precio de mercado de la accién es igual o muy cercano al de ejercicio de la
opcidn se denomina at the money.

Precios de ejercicio
1 1 L 1 1

| 5 I | 1
110 120 130 140 150
“in-the-money" “at the money™ “out of the money”

Ya en la seccién 2.3.1 fue explicado el funcionamiento de las opciones. Existen posturas
que pueden beneficiar al poseedor de una opcion, tales como:

Comprar opciones de compra in the money.
Vender opciones de compra in the money.
Comprar opciones de venta out of the money.
Vender opciones de venta out of the money.

1.- Comprar opciones de compra in the money.

Si un inversonista desea adquirir una accién de Rolls-Royce porque piensa que su
cotizacion va a subir (tomando el ejemplo mencionado arriba), pero por algiin motivo no puede o
no desea, pagar las 129 libras esterlinas que el mercado le demanda, en este caso podria adquirir
una opcion de compra (call) sobre la misma.

Al adquirir una opcion de compra se podrd beneficiar de un aumento en el precio del
activo subyacente sin haberlo comprado. El poseedor de la opcion de compra sobre la accion de
Rolls-Royce (que tiene una posicion larga en opciones de compra y corta en acciones) podri
decidir si ejerce o no la opcion. Obviamente, la ejerceri cuando la cotizacion supere el precio de
ejercicio (situacion in the monev). Por el contrario, si llegada la fecha de vencimiento de la
opcidn, el precio de ejercicio sigue siendo superior a la cotizacion (situacion our of the money) la
opcion no serd ejercida. debido a que se puede adquirir el activo directamente en el mercado a un
precio inferior al de la opcidn.

2.- Vender opciones de compra in the money.
El inversionista que emite, o vende, una opcién de compra espera que la cotizacion de la

accidn subyacente se va a mantener estable, o va a tender a la baja, durante los proximos meses.
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Su dnico cobro serd el valor de la prima, mientras que sus pagos dependerin de si el precio de
cjercicio es inferior, o no, al de mercado en la fecha de cotizacién. Si el precio de mercado
supera al de ejercicio (situacién in the money), en dicha fecha, el propietario de la opcién
reclamard la accién a la que tiene derecho, lo que redundarid en una pérdida (o menor ganancia)
para el emisor.

Esta claro que el emisor de una opcién de compra se encuentra en una posicién corta en
ellas, pero puede estar en posicion larga o corta en acciones, segiin que disponga o no de ellas. Si
posee la accién subyancente y ésta le es reclamada por el propietario de la opcién, no tendrd mds
que entregarla. Pero si no la posee (posicién corta) deberd adquirirla en el mercado y después
venderla a un precio inferior al comprador de la opcion; cuando se emite una opcién de compra
sin estar respaldada por el activo'subyacente se denomina opcion de compra al descubierto
(naked call option).

Asi que el emisor de una opcién de compra (writer) no puede determinar si la misma serd
ejercida o no. El asume un papel pasivo en espera de la decision del comprador de la misma. Por
todo lo cual, €l recibe una prima (el precio de la opci6n), que mejora su rendimiento. Por otra
parte, deberd estar preparado para entregar las acciones que le sean solicitadas por parte del
poseedor de las opciones en el caso de que este dltimo desee ejercer su derecho.

3.- Comprar opciones de venta out of the money.

Cuando se espera una baja en los precios de las acciones, la adquisicién de una opcion de
venta (put) puede aportar ingresos con un riesgo limitado. La compra de dicha opcién sobre una
accién subyacente asegura contra una caida inesperada de los precios de ésta, aunque también
puede ser utilizada con fines especulativos, como puede ser la obtencién de ingresos con un
mercado a la baja.

Si el inversionista no posee el activo subyacente, de tener interés en venderlo,
previamente deberd adquirirlo al precio de mercado y, seguidamente, se desharid de él a cambio
del precio de ejercicio. El poseedor de la opcién de venta podri decidir si la ejerce o no, aunque
resulta claro que la ejercerd cuando el precio de ejercicio supere al de mercado, situacion out of
the money.

4.- Vender opciones de venta out the money.

El emisor de una opcién de venta cree que la tendencia del precio de la accion
subyacente serd neutra o ligeramente alcista y la emisién de este tipo de opcién le ofrece la
oportunidad de obtener un ingreso en forma de prima.

El vendedor o emisor de una opcién de venta deberd adquirir la accién subyacente al
precio de ejercicio estipulado, si el comprador de la opcidn la ejerce dentro del plazo al que tiene
derecho. Si el precio de ejercicio supera al valor de mercado (situacion out of the money), el
propietario de la opcién ejercerd su derecho, lo que redundard en una pérdida para el emisor.

BENEFICIO FISCAL DE UTILIZAR ESTA HERRAMIENTA FINANCIERA.
Los fiscalistas algunas veces utilizan opciones y otros derivados para minimizar los
costos fiscales o para maximizar los beneficios fiscales. Una simple transaccion es el arbitraje

cruzado. Una compaiiia compra una opcion en una jurisdiccion fiscal donde el costo de la opcion
puede ser compensado inmediatamente contra el impuesto correspondiente mientras al mismo
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tiempo vende una opcién idéntica en otra jurisdiccién donde el ingreso proveniente de la venta
de la opcion se grava solamente cuando la opcion es ejercida o expira. Otras transacciones son
mis complejas. Por ejemplo, algunas veces es provechoso para una compaiia estadounidense
vender upa opcion in the money sobre uno de sus activos a una compaiia que sea parte
relacionada en una jurisdiccidn en el extranjero. La compaiiia estadounidense no paga impuesto
sobre el ingreso hasta que la opcion sea ejercida. El resultado es que la Corporacién (la holding)
ha obtenido un préstamo de su parte relacionada en el extranjero sin retencién de impuesto sobre
los intereses que obtenga. Si se estructuran cuidadosamente, las opciones también pueden ser
utilizadas para crear un instrumento hibrido que sea tratado como capital para efectos de
valoracién o para efectos de reportes financieros, y como una deuda para efectos fiscales. Como
instrumento de deuda, la Corporacion obtiene el beneficio fiscal en el interés/dividendo que
paga. Esto puede reducir significativamente su costo de capital.

En varias jurisdicciones, las autoridades fiscales han propuesto disefiar una legislacion
para combatir el uso de derivados para la obtencion de beneficios fiscales. Un tesorero antes de
entrar en cualquier transaccion motivada para obtener un beneficio fiscal, deberd explorar en
detalle como la estructura puede irse desenvolviendo en el caso de cambios a la legislacion fiscal
y lo costoso que puede ser este proceso.
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4.5 Contrato a plazo (forward contract).

El funcionamiento de los contratos a plazo se desarrollé en la seccién 2.3.3. El tipico
contrato a plazo también puede ser utilizado para transformar los flujos de caja y los créditos
fiscales. Suponiendo que las tasas de interés de la comunidad econémica europea (CEE) son un
10% inferiores a las de los Estados Unidos de América, podria animar a los prestararios de este
tltimo pais a pedir prestado en euros, disfrutando asi de unas tasas de interés inferiores. Claro
que ello les expondria a las oscilaciones de los tipos de cambio, lo que podria contrarrestar la
ganancia en las tasas de interés.

Este riesgo podria ser eliminado mediante la adquisicién de euros a plazo pero, por lo
general, las tasas a plazo reflejarin el diferencial de las tasas de interés aumentando de esta
forma el costo de pedir prestado en euros hasta que coincida con el de pedir préstado en délares.
Sin embargo. el modelo de los flujos de caja serd diferente. Por ejemplo. un préstamo a tasa fija
en dolares implicard pagos constantes de altos intereses, seguidos de la devolucion del principal.
Un préstamo semejante en euros, que esté cubierto en el mercado a plazo, implicard inicialmente
bajos, pero crecientes, intereses seguidos de la devolucién de una cantidad superior al principal
inicial. A la hora de analizar qué tipo de préstamo es mejor para el prestamista o para el
prestatario se deberd analizar no sélo la diferencia entre ambas corrientes de flujos de caja sino
también el tratamiento fiscal de los intereses y del principal.

Al igual que las herramientas financieras descritas en las secciones 4.2, 4.3 y 4.4, el

beneficio fiscal de utilizar contratos a plazo es transformar el perfil temporal de los flujos de la
empresa para trasladar sus obligaciones fiscales.

4.6 Opciones al descubierto (naked options).

Como se mencioné en la seccion 4.4, cuando se emite (vende) una opcién de compra que
no tiene su correspondiente accién subyacente, recibe el nombre de opcién al descubierto
(naked). Por ejemplo, si el vendedor de opciones piensa que las acciones van a bajar de valor, se
podri celebrar un contrato de opcién de compra al descubierto (naked call option) sobre ellas; la
ganancia neta serd el propio precio de la opcién. puesto que ni siquiera ha hecho falta que el
vendedor de la opcién de compra adquiriese las acciones. Ahora bien. si el precio aumentase y la
opcioén fuera ejercida, éste se veria en la necesidad de adquirirlas (para cubrir su posicién corta:
falta de titulos) al precio de mercado de ese momento y venderlas al precio de ejercicio al
poseedor de la opcidn, lo que le haria perder dinero.

Este tipo de opciones. que implican un alto riesgo, se utilizan no sélo para ganar dinero
sino también para desgravarse fiscalmente de las posibles pérdidas.

Como se mencind en capitulos anteriores, existe una infinidad de combinaciones

posibles de instrumentos financieros, y habrd que considerar el tratamiento fiscal de cada una de
estas herramientas combinadas para lograr la planeacion fiscal deseada.
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CAPITULO V

CASO PRACTICO:
PLANEACION FISCAL
A TRAVES DE ESTRATEGIAS
DE INGENIERIA FINANCIERA

5.1 Antecedentes de la empresa
5.2 Datos del caso.

5.3 Planeacion fiscal e instrumentos de Ingenieria
Financiera aplicables.

5.4 Resultados del estudio.
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5.1 Antecedentes de la empresa.

Para ejemplificar la manera en que los instrumentos financieros derivados pueden
utilizarse como herramienta de apoyo en la planeacién fiscal de una empresa. se desarrollara,
durante el presente capitulo, el caso de una compaiiia perteneciente al sector de Agencias de
Viajes.

El caso se desarrollard tomando en consideracién la situacion actual de una agencia de
viajes real, a la cual se le cambiari el nombre para efectos de mantener su confidencialidad en
este estudio, y se le denominard “Tours Panamericana’.

Tours Panamericana es una de las agencias de viajes, tanto de esparcimiento como de
negocios, con mayor tiempo en el mercado Norteamericano, Latinoamericano y Europeo,
conformando asi una de las cadenas de agencias de viajes mds grandes en el mundo.

Con mds de 4,000 oficinas alrededor del mundo, Tours Panamericana ofrece satisfaccién
a sus clientes en la seleccion de sus viajes. Ademds, cuenta con diversas oficinas en la Ciudad de
Meéxico y en el resto de la Repiiblica Mexicana.

Los objetivos de negocio de Tours Panamericana son:

1. Ser lider en la operacién de agencias de viaje, en cualquier lugar del pais en donde se
encuentre situada alguna sucursal de la compania.
2. Tener una administracion eficiente que coadyuve a la maximizacién de utilidades.

Su principal operacién es la venta de boletos de avién a grandes corporativos, para lo
cual, en la mayoria de los casos, tienen establecido un in-plant en las instalaciones de sus
clientes.

El capital de trabajo de esta agencia de viajes es 100% propio, su principal preocupacién
es la competencia de otras organizaciones del sector. Se esfuerza en enfocar el servicio al cliente,
desarrollar cursos para todo su personal, buscando asi tener una mejor imagen corporativa y dar
un valor agregado a sus clientes.

En Septiembre de 1999 se establecié que la plataforma tecnélogica que tenia Tours
Panamericana no cumplia con el Y2K®", y en tres meses se implementaron los sistemas con los
que actualmente cuenta la compaiia. Algunos de estos sistemas se implantaron de manera
temporal, ya que son sistemas que le permitiria pasar el afio 2000 y posteriormente seleccionar
un sistema que realmente cubriera con todas sus necesidades.

A través de manuales de politicas y procedimientos, la agencia de viajes ha establecido
los lineamientos a que debe sujetarse el personal de cada uno de los departamentos que
conforman su Administracién.

Durante 2003, Tours Panamericana recibid la visita de su Departamento de Auditoria
Interna Corporativa, lo cual senté el precedente para la realizacion de una revision estructural a
algunos de sus procesos de negocio en el drea de Administracion y Finanzas.

“* Esta expresion se utilizé para hacer referencia a los planes para modificar las aplicaciones de
computadora por el cambio al Ano 2000.



5.2 Datos del caso.

Como se mencioné anteriormente, Tours Panamericana ofrece viajes a cualquier parte
del mundo, y se caracteriza por ser una agencia de viajes que comercializa agresivamente su
producto. La politica de la compaiiia requiere a sus clientes que los viajes sean reservados y
pagados al menos 90 dias antes de la fecha que se decida salir.

Dado que Tours Panamericana tiene que reportar cifras financieras a su corporativo en
délares estadounidenses, esta serd la moneda a la cual se hard referencia en el presente caso de
estudio.

El pago de los viajes es no reembolsable después de que se ha cumplido la fecha de
obligacién del pago. a no ser que exista una cancelacion atribuible a una condicién médica
demostrable. El ingreso se registra contablemente en la fecha de salida de cada viaje. La
compafia recibe un 15% del ingreso de cada viaje por sus servicios de reservacion, y el
remanente se paga a los organizadores del viaje.

La compania tiene costos fijos trimestrales de $160,000 délares, y sus costos variables
son de un 7% del ingreso proveniente de los viajes. De estos, 4% son comisiones para los agentes
vendedores, 2% son gastos de publicidad, y el 1% remanente cubre diversos costos variables. El
ingreso trimestral de la compaiiia se puede convertir en utilidades antes de impuestos como
sigue:

Utilidad antes de impuestos = [ (15%-7%) x ingresos | - $160,000

Las reservaciones y las utilidades de Tours Panamericana han sido crecientes a lo largo
del tiempo. Sin embargo, la utilidad es ampliamente variable de trimestre a trimestre. A
continuacion se muestra la utilidad (o pérdida) histérica para un periodo de 24 trimestres
calendario, tomando en cuenta el primer trimestre de 1998 y el dltimo de 2003:

Calendario Utilidad de Calendario Utilidad de

trimestral  Operacién trimestral _ Operacién
1998 - 1 -23.93 2001 - 1 145.38
1998 - 2 -51.62 2001 - 2 30.38
1998 - 3 20.01 2001 - 3 151.61
1998 - 4 -30.18 2001 -4 26.88
1999 - | 50.38 2002 - 1 188.86
1999 - 2 -4.67 2002 - 2 40.52
1999 - 3 91.44 2002 - 3 218.12
1999 - 4 6.22 2002 -4 40.62
2000 - 1 111.81 2003 -1 240.23
2000 - 2 37.16 2003 - 2 76.07
2000 - 3 138.86 2003 -3 250.34
2000 - 4 4.84 2003 -4 94.09
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Los datos de la tabla anterior se aprecian en la siguiente grifica:

Historial de utilidades y pérdidas brutas de Tours Panamericana
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Hasta principios de 2004, Tours Panamericana era financiada mediante acciones y no
tenia una deuda considerable. A fines de 2003, la Direccién de la empresa empezd a considerar la
emision de deuda como un esfuerzo para incrementar su liquidez. Sus suscriptores sugirieron que
Tours Panamericana podia vender su deuda a un cupén mas bajo si reducia la volatilidad
trimestral de sus utilidades. La Direccién creia que los accionistas también preferirian una
estabilidad mids sélida en las utilidades.

Para eliminar parte de la volatilidad de la utilidad, la Direccién identificé las fuentes de
dicha volatilidad con el fin de reducirla mediante la articulacién adecuada de un swap bien
estructurado. Dado que las ventas habian estado creciendo a lo largo de los afos, la Direccién
pensé que existia una tendencia repetitiva en esas ventas, que se explicaba por los gastos
crecientes en publicidad, y por la publicidad “de boca en boca” entre los clientes; también
observé que los ingresos registrados tendian a elevarse en el primer trimestre (lo cual era
explicable por la popularidad de sus excursiones en tiempo de invierno), y en el tercer trimestre
(por la popularidad de sus viajes de verano). Asimismo, creia que el ingreso por venta tenia un
componente aleatorio significativo.

Una descomposicion estadistica de la historia de los ingresos, confirmé los componentes
de tendencia y estacionalidad en el negocio de Tours Panamericana. Existia también un
componente aleatorio del ingreso, pero se demostré que este era menos importante que lo que
originalmente se habia creido. Especificamente, la descomposicién reveld la siguiente relacion
entre los ingresos y sus componentes varios:
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Ingreso = tendencial + estacional + aleatorio
Tendencial = 1200 + (200 x periodo)
Estacional = 0.2 x D x tendencial

donde:

Periodo: No. de trimestres (1 a 24)
D: Factor estacional = +1 para trimestres 1 y 3
= -l para trimestres 2 y 4

En un esfuerzo por reducir la volatilidad, Tours Panamericana consideré cémo hubiera
variado su historial de utilidades de haber utilizado un swap de tasa de interés disefiado para
compensar el componente estacional de su utilidad. El principal del swap se estructuré con el fin
de que se incrementara trimestre a trimestre, con la base de ingresos estipulada por la tendencia
repetitiva; esto es, se trataba de un swap acumulativo. El swap estipula que Tours Panamericana
pague al intermediario una suma creciente intertemporal durante el primer y tercer trimestre de
cada ano, y este intermediario debe pagar a Tours Panamericana dicha suma, durante el segundo
y cuarto trimestre de cada afio. Asi, las tasas fijas permanecen idénticas, pero el principal de
referencia se incrementa a lo largo del tiempo, reflejado por la tendencia repetitiva.

Este tipo de swap puede ser descrito como uno de tasa de interés acumulativa fija con
fechas de pago no concordantes (ver capitulo 4, epigrafe 4.3). Los pagos estin basados en un
- wis s o . . . >
patrén de utilidades implicito en las relaciones entre ingreso y utilidad * o

El esquema de pagos estd resumido en la tabla que aparece a continuacién, donde
ademds se muestra las utilidades combinadas de las operaciones y el swap sobre tasa de interés:

Pagos del swap de
Utilidad de tasa de interés a Utilidad de
Calendario Operacion antes Tours Operacion + pago
trimestral del swap Panamericana del swap
1998 - 1 -2393 + -22.40 = -46.33
1998 -2 -51.62 + 25.60 = -26.02
1998 - 3 2001 + -28.80 = -8.79
1998 - 4 -30.18 + 3200 = 1.82
1999 - | 50.38 + -35.20 = 15.18
1999 .2 -4.67 + 38.40 = 3373
1999 - 3 91.44 + -41.60 = 49.84
1999 - 4 622 + 4480 = 51.02

9 En este caso especifico. el cupon del swap en ambos lados del mismo se supone fijo en 10%. Desde
luego, en cualquier aplicacion prictica, la tasa que reciba el intermediario deberd ser mayor que su tasa de
pago. El principal de referencia de swap (PR) se fijé para incrementarse de trimestre a trimestre de acuerdo
con la siguiente regla (todas las cifras son expresadas en miles): PR=(64 x Q)+384; donde Q es el trimestre
calendario.
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Pagos del swap de

Utilidad de tasa de interés a Utilidad de
Calendario Operacion antes Tours Operacion + pago
trimestral del swap Panamericana del swap
2000 -1 111.81 + -48.00 = 63.81
2000 - 2 37.16 + 5120 = 88.36
2000) - 3 138.86 + -54.40 = 84.46
2000 - 4 4.84 + 57.60 = 62.44
2001 - 1 14538 + -60.80 = 84.58
2001 - 2 30.38 + 64.00 = 94.38
2001 - 3 151.61 + -67.20 = 84.41
2001 - 4 26.88 + 7040 = 97.28
2002 - 1 188.86 + -73.60 = 115.26
2002 -2 40.52 + 76.80 = 117.32
2002 - 3 218.12 + -80.00 = 138.12
2002 -4 40.62 + 83.20 = 123.82
2003 - 1 240.23 + -86.40 = 153.83
2003 -2 76.07 + 89.60 = 165.67
2003 - 3 25034 + -92.80 = 157.54
2003 -4 94.09 + 96.00 = 190.09
Este mismo esquema de pagos se puede apreciar en la siguiente gréfica:
Utilidad (pérdida) trimestral con cobertura estacional del swap
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Como pudo observarse claramente en la tabla y grafica anterior, si el swap se
hubiera realizado en el periodo 1998-2003, Tours Panamericana hubiera reducido
considerablemente la volatilidad trimestral de sus utilidades.

Es importante que se considere que el swap estructurado con este fin no
incrementa o disminuye las utilidades de las empresas, su funcion es suavizar los flujos
de efectivo de la empresa periodo a periodo. Por lo tanto, representa una alternativa de la
estrategia tradicional de préstamos que la mayoria de ellas utilizan para conseguir el
mismo resultado. Es importante decir, sin embargo, que puede resultar mas barato que
una estrategia de préstamos.
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5.3 Planeacion fiscal e Instrumentos de Ingenieria Financiera
aplicables.

Como pudo apreciarse en el epigrafe anterior, si Tours Panamericana hubiera hecho uso
del swap, la volatilidad de sus flujos de efectivo hubiera sido menor. Pero ademds de lograr el
beneficio financiero descrito, la compaiia hubiera tenido un beneficio fiscal.

Este tipo de swap (de tasa de interés fija con fechas de pago no corcondantes), también
puede ayudar a Tours Panamericana a la elaboracion de una planeacién fiscal. Al reducir la
volatilidad de los flujos de efectivo, se consigue enterar pagos provisionales de ISR mids
uniformes a través de los aios.

Al desestacionalizar las ventas y enterar pagos provisionales de ISR mds uniformes, se
evita descapitalizar innecesariamente a la compania. Supongase un afio en el que el pago
provisional de ISR sea tan alto que para hacerle frente, la compania tenga que optar ya sea por
solicitar un préstamo, o dejar de invertir recursos en un proyecto. Esto redundaria en el primer
caso en pago de intereses, y en el segundo, en ingresos de oportunidad. Por otra parte, habri afios
en los cuales el pago de ISR a enterar sea bajo, asi la compaiia tendri recursos para solventar
dicho impuesto, pero dicho beneficio se verd afectado con los pagos de interés o ingresos de
oportunidad derivado —como se mencioné—, de enterar impuestos mds altos en otros anos en los
cuales el ingreso fue mayor.

Recordemos que el objeto de este estudio es el beneficio fiscal y no el beneficio
financiero, pero por ende este Gltimo también se obtiene implicitamente al lograrse la reduccion
del impuesto, por lo que tal beneficio financiero no deja de ser menos importante.

En relacién con el beneficio fiscal, quizi el lector pueda pensar que seria lo mismo
enterar por concepto de pago de ISR $50 un aiio y $150 al siguiente, que pagar $100 un afio y
$100 al siguiente; en ambas situaciones el resultado final es el mismo: pagar un total de $200 al
término de ambos anos. Pero como se mencioné arriba, en el supuesto caso que Tours
Panamericana no tuviera recursos para pagar dicho impuesto durante el segundo ano, y hubiese
tenido que pedir prestado o dejar de invertir en otros proyectos, resulta evidente que con este
esquema la compaiiia pagaria mis de $200 al final de ambos aiios.

Si Tours Panamericana hubiera decidido entrar en un swap de tasa de interés fija con
fechas de pago no concordantes, se habria eliminado la estacionalidad de sus ventas y logrado asi
homologar sus pagos de ISR. En la siguiente seccion se mostrarin los resultados de haber
utilizado esta estrategia.
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5.4 Resultados del estudio.

Al analizar el comportamiento trimestral de las ventas desde Enero de 1998 hasta
Diciembre de 2003, y habiendo utilizado un swap de tasa de interés fija con fechas de pago no
corcordantes, se podrd comparar el beneficio fiscal de haber desestacionalizado los flujos de caja
contra el resultado de no haberlo hecho.

Para realizar tal comparacion, se considerard el total de pagos provisionales de ISR
efectuados por los 24 trimestres del periodo 1998-2003 sin haber utilizado el swap, y se
enfrentard contra el total de pagos provisionales efectuados en el mismo periodo. pero habiendo
utilizado el swap. A efectos de utilizar cifras comparables a Diciembre de 2003, se utilizo el
indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) para actualizar cada uno de los enteros
provisionales a esta fecha.

La siguiente tabla nos muestra los resultados de la comparacion:

Utilidad (pérdida) del

Pago del entero

Pago del entero

trimestre provisional '(el"l r_niles) a | provisional (e,a miles) a |

valor histérico valor actualizado (a

Diciembre 2003)

INPC al final Factor de
Sin utilizar| Utilizando |  de cada INPC | actuali- |Sin utilizar|Utilizando el| Sin utilizar | Utilizando
Trimestre | el swap el swap trimestre  |Dic. 2003 zacion el swap swap el swap el swap
1998 - | -23.93 -46.33 67569 106996  1.5835 - -
1998 - 2 -51.62 -26.02 69557 106.996  1.5382 , -

1998 - 3 20.01 -8.79 72053 106.996 14850 6.80 - 10.10 -
1998 - 4 -30.18 1.82 76.195 106996  1.4042 0.62 - 0.87
1999 - | 50.38 15.18 79.904 106996  1.3391 17.13 5.16 2294 6.91
1999 - 2 -4.67 3373 81655 106996  1.3103 = 11.47 - 15.03
1999 - 3 91.44 49.84 83456 106996 12821  31.09 16.95 39.86 21.73
1999 - 4 6.22 51.02 85381 106996  1.2502 2.1 17.35 2.64 21.69
2000 - 1 111.81 63.81 87.984 106996 12161  38.02 21.70 46.23 2638
2000 - 2 37.16 88.36 89.342 106996 11976 12.63 30.04 15.13 35.98
2000 - 3 138.86 84.46 90.842 106996  1.1778 4721 28.72 55.61 33.82
2000 - 4 4.84 62.44 93248 106996  1.1474 1.65 21.23 1.89 24.36
2001 - 1 145.38 §4.58 94297 106996  1.1347 4943 28.76 56.09 32.63
2001 - 2 30.38 9438 95215 106996  1.1237 10.33 32.09 11.61 36.06
2001 - 3 151.61 84.41 96419 106996  1.1097 5155 28.70 57.20 3185
2001 - 4 26.88 97.28 97354 106,996  1.0990 9.14 33.08 10.04 36.35
2002 - | 188.86 11526 98.692 106996 10841  64.21 39.19 69.62 42.49
2002 -2 40.52 117.32 99917 106996  1.0708 13.78 39.89 14.75 27
2002 -3 218.12 138.12 10119 106996  1.0574  74.16 46.96 78.42 49.66
2002 - 4 40.62 123.82 102904 106996  1.0398 13.81 42.10 1436 43.77
2003 - 1 24023 153.83 104261 106996  1.0262  81.68 52.30 §3.82 53.67
2003 -2 76.07 165.67 104188 106996  1.0270 2586 56.33 26.56 57.85
2003 - 3 250.34 157.54 105275 106996  1.0163  85.12 53.56 86.51 5444
2003 - 4 94.09 190.09 106996 106996 10000 3199 64.63 31.99 64.63
TOTAL 73536 732,87

Diferencia 2.49
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En la tabla anterior se aprecian fundamentalmente dos cosas:

a) Se genera un ahorro de $2,490 délares estadounidenses por haber utilizado el swap
(utilizando cifras actualizadas a Diciembre de 2003).

b) Aunque en algunos trimestres el monto del entero provisional resulta mayor utilizando el
swap que no haciéndolo, se observa que los pagos provisionales de ISR tienden a ser
uniformes haciendo uso del swap, lo cual ayuda a realizar una planeacién fiscal con
mejor precision. En la grifica siguiente puede observarse el comparativo de pagos
provisionales de ISR utilizando el swap, contra el hecho de no haber utilizado esta
estrategia:

Comparativo de enteros provisionales de ISR
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Como pudo observarse, si Tours Panamericana hubiera utilizado el swap durante el
periodo de referencia, se hubiera ahorrado $2,490 dolares estadounidenses. Es importante
enfatizar que dicho ahorro no es la tnica ventaja de haber utilizado el swap, pues ain hay que
considerar que el haber reducido la volatilidad de los flujos de caja, permitié enterar pagos
provisionales de manera uniforme, con lo cual se puede notar la bondad de haber utilizado
productos financieros derivados.

El mecanismo de Ingenieria Financiera aqui utilizado, fue sélo un ejemplo de varios que
los ingenieros financieros pueden disenar para ayudar en la planeacion fiscal de cualquier
empresa.

Con este estudio, se espera haber sembrado la inquietud en los lectores para que se
investiguen nuevas formas de planeacién fiscal utilizando productos financieros derivados
(siempre actuando con ética, como se menciond en el epigrafe 3.6), y asi poder concluir la
hipdtesis de este trabajo de investigacién como verdadera.



CONCLUSIONES.

La complejidad de la vida empresarial se acentia continuamente, reflejo de mayores
necesidades sociales, menor disponibilidad de recursos. desérdenes politicos, econdmicos y
sociales en los dmbitos internacionales principalmente. La evolucion de la administracién
financiera en los tltimos anos ha sido radical, consecuencia de la importancia que han adquirido
este tipo de decisiones.

La situacién prevalenciente en la actualidad, demanda al ejecutivo financiero un mayor
aporte a la solucién de los problemas corporativos. La aparicién de la Ingenieria Financiera es
una respuesta a la demanda de mayor calidad directiva de la empresa desarrollando creatividad,
innovacion y talento ejecutivo.

La caracteristica primordial de las decisiones de Ingenieria Financiera, es que éstas se
toman con base en expectativas futuras de quien es el responsable de decidir. Un propésito
basico de las decisiones financieras es el anticiparse a la ocurrencia de eventos futuros.

Respecto a la funcién de la Ingenieria Financiera dentro de la empresa. en las
organizaciones financieras especializadas, existe formalmente estructurado este departamento, en
otro tipo de instituciones, las actividades inherentes son desarrolladas por comités o por los
miembros de la direccién financiera.

Al constituir la informacién, el elemento vital para el desarrollo de los diversos
proyectos de Ingenieria Financiera y considerando que el tipo de datos con los cuales trabaja el
ingeniero financiero son los que no existen, por referirse al futuro, resulta altamente relevante
incrementar la calidad del material informativo, reconociendo que los principales instrumentos
existentes para su recopilacion son los estudios, analisis, prondsticos e inferencias técnicas que
se realicen.

Como todo proyecto estratégico, la Ingenieria Financiera es planeada y organizada
formalmente por un grupo de expertos, los cuales son agrupados en la figura de un Comité de
Estrategia. El motivo fundamental inherente a esta modalidad es la de aprovechar la suma de las
capacidades y experiencias técnicas individuales en el Comité, dada la importancia de los
proyectos.

Por la importancia que reviste la Ingenieria Financiera. resulta conveniente tener la
opinién técnica sobre el desarrollo de un proyecto especifico, misma que es vertida por una
persona fisica o moral independiente, la cual fundamenta su dictamen en el anilisis y evaluacion
del conjunto de premisas consideradas en la elaboracién del proyecto objeto de validacion.

Los factores clave que se evaldan en proyectos de financiamiento institucional y
corporativo son los siguientes: ventas, costos, utilidades, flujos de efectivo, y el valor de la
empresa.

El dmbito de cobertura de la administracion de la deuda abarca las reestructuraciones
financieras, las capitalizaciones y las recapitalizaciones. El factor de mayor importancia que se
considera en una reestructuracion financiera es la viabilidad del negocio. una vez realizada la
reestructuracion.
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Los factores clave que se evalian en un proyecto de capitalizacion de pasivos son la
determinacion del valor de la empresa. la integracion del consejo de administracién, los efectos
de la capitalizacion de las utilidades, los flujos de efectivo, los planes y proyectos y asi como los
términos de la recapitalizacion.

Los programas de desinversiones se implementan cuando las condiciones econémicas,
financieras, tecnologicas y politicas se tornan mds complejas. Los factores clave a evaluar en un
proyecto de desinversién son el tamano de la empresa, la definicién del monto de la desinversién,
la eleccién de la forma de desinversién, la configuracién de la estructura financiera, los costos de
capital, el valor de la empresa posterior a la desinversion y la administracién del dinero fresco
proveniente de la desinversion.

La implementacién de un proyecto de Ingenieria Financiera, puede derivar la
conveniencia de llevar a cabo una serie adicional de proyectos que arrojen beneficios
corporativos, para lo cual habrid de elaborarse la ruta critica que permita definir con alta precision
la secuencia de los mismos.

Los productos financieros derivados son instrumentos que contribuyen a la liquidez,
estabilidad y profundidad de los mercados financieros, generando condiciones para diversificar
las inversiones y administrar riesgos.

La principal funcién de los instrumentos financieros derivados es servir de cobertura
ante fluctuaciones de precio de los subyacentes, por lo que se aplican preferentemente a
portafolios accionarios, obligaciones contraidas a tasa variable, pagos o cobranzas en moneda
extranjera a un determinado plazo, y planeacién de flujos de efectivo, entre otros.

La ética profesional es el marco de actuacion del contador publico, que lo encuadra en un
nicho en el que la sociedad lo reconoce como respetuoso y acatador de los lineamientos que rigen
la convivencia.

Factor decisivo a considerar en toda planeacion fiscal debe ser el aspecto financiero, asi,
la planeacién fiscal debe ademis, ser financiera.

La planeacién fiscal es una disciplina ética. juridica y profesionalmente aceptada, asi
como social y econémicamente necesaria, que desarrolla alternativas para optimizar las cargas
fiscales de los contribuyentes, ya sean de cardcter financiero. administrativo o juridico, estando
sujeta a la aplicacion estricta de las normas fiscales y legales en lo general, asi como de todas las
etapas del proceso administrativo para su implementacion y control.

Existen varios instrumentos de Ingenieria Financiera, como son los casos de los swaps
sobre tasas de interés o las opciones, que al combinarlos de la manera mds adecuada y mediante
un andlisis riguroso de su tratamiento fiscal, ayudan a que la Ingenieria Financiera sea una
herramienta poderosa para la planeacion fiscal en la gran empresa.
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