30060%

UNIVERSIDAD LA SALLE A

ESCUELA DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION fj
INCORPORADA A LA U.N. A M

ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO
CORPORATIVO

’ SEMINARIO DE INVESTIGACION CONTABLE
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE
- LICENGCIADDO EN CONTADURIA

PRESENTA
JOSE ANTONIO OLIVAS CRUZ

MEXICO, D. F. 1590.

TESIS COY.




pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



INDICE GENERAL

INTRODUCCION h i
METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION iii
CAPITULO 2

LA EMPRESA, BU INFORMACION FINANCIERA Y S8U ANALISIBY,
1.1. La Empresa 1
1.1.1. Definicidn de Empresa desde el Punto de
vista Juridico. . 1

1.1.2. bDefinicién de Empresa desde el Punto de

vista de la Profesidn. E
1.1.3. Clasificacidn de las Empresas. 2
1.1.4. Objetivos que Persigue una Empresa. 3
1.1.5. Entorno Econdmico. 4
1.1.6. Aspectos Juridicos. - ; 5
1.1.6.1. Especies de Sociedades.  ; -1

1.1.6.2. Constitucidén de las Socjedades

Mercantiles. o S |
1.2, Informacién Financiera. - .:'~ H:.S'
il osl020%.  Objetivos, . e iﬁhrirm':.f
- 1,2.2. Ccaracteristicas. ' S : 9

'1.2.3. Interesados en la Informacion Financiera. | 9°



1.3. Apalisis Financieroc. . . 10

1.3.1. Razones Financieras. 1i;.
143.1.1. Razones de Ligquidez. : ;-13?;'
1.3.1.2. Razones de Endeudamiento{ A \;ié 
1.3.2.3. Razones de Actividad. - = i:.'I.S_f._,
1.3.1.4., Razones de Rentabilidad. ,i e 15[7
1.3.1.5. Razones de Mercado. ’j  ‘18
1.3.1.6. Razones Predictorias de Quiebré._i~‘,( 21

CAPITULO 2

LA FUNCION FINANCIERA Y LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNASY,

2.1. Importancia de la Funcidén Financiera. 24
2.2. El Fipanciamiento. 26
2.3. Factores de Demanda de Financiamiento. 27
2.4. Fuentes de Financiamiento. 28

2.5. clasificacidn de las Fuentes de Financianiento. 28
2.6. Fuentes Internas, 29

2.6.1. Depreciacidn, Amortizacidn, Fondos de

Reserva y Provisiones. : e 29
2.6.2. Aceleracicén de la cobranza. 29
2.6.3. Utilidades Netas. 3o

2.6.4. Utilidades Retenidas. ! - 30



2.56.5, Impuestos por Pagar. - L 30

2.6.6, Emisidn de Acciones. . R Y

CAPITULG 3

“FUENTES EXTERNAS DE PINANCIAMIENTOM

3.1. Sistema Financieroc Mexicano. . ;38
3.1.1. Bance de México. : R 45:j
3.1.2, comisidén Nacional Bancaria y de Ségu:os.{ e :
3.1.3. Comisién Nacional de Valores. ‘

3.2, Fuentes Externas de Financiamiento. S

3.3, Clasificacion de las Fuentes Externas. de; . 7

clamiento.

3.3.1. Intermediarios Financieros Bancaries.
3.3.2.1. Operaciones a Corto Plazo,
3.3.1.3.1. Descuentos. .
3.3.1.1.2. Prestane Quirografario o Directo. 145 -
3.3.1.1.3. Préstamo Directo con Garantia

Colateral.

_3.3.1;1.4. Préstamo Prendario.

3l3Tans Descuento de Crédito en Libros

AT

(Factoring).
3.3.1.1.6. Crédito en Cuenta Corriente. " 48

3:3.1.1.7. Tarjeta de Crédito Bancaria. 49



ﬁ.!,l.l.a. Remesas en Camine.
©3.3.1.1.9. Aceptacicones Bancarias.
3.3.1.2. Operaciones a Maediano y Largo Plazo.
3.3.1.2.1. Préstamo Refaccionario.
3.3.1.2.2. Crédito Simple con Garantia Real.
3.3.1.2.3. Crédito con Garantia en Unidades
Industriales.
3.3.1.2.4. Crédito de Habilitaeidn y Avio.
+3.3.1.2.5. Préstamo Hipotecario.
3.3.,1,2.6. Certificados de Participacién
Patrimonial (CPI'S).
3.3.2. Intermedlarios Financieros No Bancarios.
.3.3.2.1. Arrendadoras Financieras.
3.3,2,2. Almacenes Generales de Depdsita.
3.3.2.3. Empresas de Factoraje.
3.3.2.4. Casas de Bolsa.
3,3.2.5. Emisidén de Papel Comercial,
3.3.2.6. Emisién de Obligaciones.
3.3.2.6.1. Obligaciones Prendarias.
3,3.2.6.2, Obligaciones Quirografarias.
3.3,2,6.3. Obligaciones Hipotecarias.
3.3.2.6.4. obligaciones Convertibles.

3.3.2.6.5. Obligaciones Multiples.

AS

-1

510

52.
52

53

54

54 -

55
61
62
64
65
67
68
72
75
75

76

-176..

77



CAPITULO 4

COSTO DE CAPITAL, ESTRUCTURA DE CAPITAL Y DIVIDENDOSBM

4.1. Costo de Capital, 84
4.1.1., Costo del capital con Deuda. B6
4.1.2. Costo de las Acciones Preferentes. 87
4.1.3. Costo de las Accicnes Comunes. 1]

4.1.3.1. Modelo de Evaluacidén del Crecimiento
Constante. as8
4.1.3.2, Modelo de Asignacién de Precios
' de Activo de Capital (MAPAC). 89
4.1.4. Costo de las Utilidades Retenidas. 90
4.1.5. Costo de Capital Promedio.Ponderadc (CCPP) . 91

4.1.6. Costo de Capital Marginal Ponderado (CCMP). 93

4.2. Estructura del Capital. 94

4.2.1. Teoria de la Estructura del Capital. 97

4.3. Dividendos. 102

4.3.1. Marco Fiscal 110
CAPITULO S

CABO PRACTICO!, . ‘111

CONCLUSIONES. : 133

BIBLIOGRAFIA . o R EO T £ ST



INTRODUCCION

Una de las preocupaciones del ser humano, es sin duda la
proteccién del patrimonio, tanto familiar como corporativa, e
incluso incrementar este capital de manera segura y rentable.

La apertura econdmica en nuestro pais ha orillado a las em-
presas a prestar servicios o producir articulos con mayor calidad
Y bajo costo para que puedan competir tantc en el mercado nacio-
nal como en los mercados internacionales. Es por ello que el
area de finanzas en nuestro pais ha tenido un auge muy importante
en los Ultimos adfos.

Nuestro Sistema Financiero brinda diferentes alternativas
para poner en contacto oferentes y demandantes de fondos, es
decir, de inversionistas y solicitantes.

Debido a la problemdtica derivada de obtener recursos por
parte de la Banca Comercial, se ha obligado a las empresas a bus-
car otros medios de financiamiento para sufragar, ya sea sus ope-
raciones diarias o bien sus planes de expansicn y/o crecimiento.

En este trabajo, realizado con el fin de sustentar el examen
profesicnal de mi carrera, presento las fuentes de financiamiento
que ofrece el mercado mexicano, para que agquellas corporaciones
que necesitan obtener recursos, eligan (através de su area de
(finanzas) la mas conveniente de acuerdo a sus necesidades, re-
querimientos y posibilidades.

Los aspectos que se cubren dentro del capitulado de este



trabajo son los siguientes: la empresa, su informacion financiera
y su andlisis; la funcidn financiera y las fuentes de financia-
miento internas: fuentes externas de financiamiento; costo de ca-
pital, estructura del capital y dividendos:; un caso préctico Yy
conclusiones.

El presente ha sido desarrollado bajo un estudic de campo
tanto bibliografico como con entrevistas y platicas con altos
ejecutivos de despachos de contadores y empresas privadas, el
cual incluye como fuentes de informacidén datecs hasta el mes de
febrero del afio en curso, el cual someto humildemente a su con-

sideraciodn.
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METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Ro cabe duda que el 4rea de finanzas en nuestro pais ha te-
nido un desarrcllo importante en los dltimos anos, esto en gran
medida a las necesidades que tienen las empresas de manejar sus

recursos en la forma mas adecuada para el logro de sus objetivos.

Planteamiento del problema:

En los ultimos afos la banca comercial y la banca de desa-
rrolle en nuestro pais, han restringido en gran medida el otor-
gamiento de créditos a las empresas, de%ivado de ello, éstas han

sentido la necesidad de buscar otros medios para obtenerlos.

Habiendo tomado una muestra de 10 empresas me he dado cuenta
que 8 de ellas, o sea, el B0% de la nuestra, presentan en sus
estados financieros pasivos derivados de préstamos bhancarios o
bien por la emisién de obligaciones o papel comercial, habiendo
notade esto decidi hacer un trabajo en donde se presente el por

gué y coémo las empresas financian sus operaciones.

Hipotesis: .

En base a esto se pLanteaAla siguiente hipotesis:
En México, las empresas que tienen un buen funcionamiento, fre-
cuentemente se ven en la necesidad de requirir o allegarse de -

recursos que puedan invertir en el neqocio, o bien, con el fin -

iii



de sufragar eventualidades como pagos de nominas, problemas de -
liquidez y costo de capital entre otros, sin tener que descuidar

sus actividades.

Hoy en dia el sistema financiero mexicano ofrece variados
instrumentos bancarios y no bancarios, que ayudan a sufragar ¢
solventar estas eventualidades y que se adaptan a las propias ne-

cesidades de la empresa.

Podemos decir que el buen desarrollo financiero de una em-
presa, se basa en las sablias decisiones que tomen la persona o
grupo de personas que la diriga; es pof ello que deben hacer un
analisis minucioso de todas las alternativas posibles tomando en
cuenta el importe de la operacidn, su fin y el plazo, asi como
considerar factores externos que puedan afectar la toma de estas
decisiones tales, como la inflacidn, las tasas de jinteres, la a-

pertura ecdénomica, etc.

objetivo:

Pretendo que este trabajo sea util para aguellas persenas
que realizan la funcién financiera de una empresa o corporacion
y que desean conocer las principales alternativas de financia--
miento adecuandola a su situacien financiera, determinando los
puntos de partida y la manera de analizar las distintas alterna-
tivas, con el fin de llegar a las decisiones mas apropiadas de

la entidad dependiendo de sus objetivos, necesidades y posibili-

iv



dades; ya que el administrador financiero de hoy debe de inte--
grarse de manera total a su empresa y su entornc nacional e in-

ternacional.

Estrategia de Investigacion:

El presente, fue desarrollado en base a una amplia biblio-
grafia, asi como entrevistas con altos funcionarios de diversas
empresas, despachos de contadores, bangueros y funciocnarics de

casas de bolsa.

Finalmente espero que este trabajo satisfaga las necesidades
de informacidén en el drea de financiamientos y contribuya a des-
pertar el interés sobre este aspecto actual y relevante para una

empresa con necesidades de financiamiento.
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CAPITULO 1
"LA EMPRESA, 8U FUNCION FINANCIERAR Y S8U ANALISIS"

1.1. LA EMPRESA,

1.1.1. DEFINICION DE EMPRESA DESDE EL PUNTO DE VISTA JURIDICO
En México se denominan Personas Morales a las asociaciones

o corporaciones temporales, o perpetuas fundadas con algun fin

o motivo de utilidad publica o privada o ambas juntamente, que

en sus relaciones civiles o mercantiles representan una entidad

juridica.

1.1.2. DEFINICION DE EMPRESA DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LR

PROFESION.

Una definicidén desde easte punto de vista se presenta en
el principio de entidad de los Principios contables bisicos que
emite el Instituto Mexicano de Contadores Pudblicos, el cual nos
dice "la entidad es una unidad identificable que realiza activi-
dades econémicas, constituida por combinacién de recursos huma-
nos, recurscs materiales y capital, coordinado por una autoridad
que toma decisjones encaminadas a la consecucidn de los fines

para los que fue creada"(l). Conmplementando lo anterior podemos

(1) Principics de Contabilidad Generalmente Aceptados, Serie A,
Publicado por el Instituto Mexicano de Contadores
Publices. P.C. 20



decir que los recursos humanos de que se hablan, son aquellos
que se encargan de efectuar las transacciones necesarias que
permiten realizar funciones comerciales que van desde la compra
de materias primas y maquinarias, hasta la fabricacién de un
producto, su distribucidn y venta a los consumidores. Cuando la
diversidad de operaciones que la empresa realiza es de gran mag-
nitud requiere una organizacidn sumamente compleja y es por ello
que debe estar coordinada o dirigida por una persona o grupos
de personas con experiencla y capacidad, gue sean las gue se en-
carqguen de establecer objetivos, realizar estudios y tomar las
decisiones adecuadas gue redunden en un beneficio para la empre-

sa.

1.1.3. CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS.

Dichas personas morales existen en diversas clases atendien-

do a su estructura, origen y fings.

Por su estructura pueden ser:

- Corporaciones o asociaciones que son aguellas entidades
morales formadas por una pluralidad de individuos que
unen sus esfuer20s para un f£in de utilidad publica,
privada o ambas conjuntamente;

- Establecimientes ¢ fundaciones que no estan formadoes
por un grupo de personas, sinoc por un fondo general-
mente donado por un filantropo con fines humanitarios
o de interés social.

Por su origen pueden ser:



Personas Morales publicas que son las creadas y or-
ganizadas por el estado para complementar los pro-
pésitos que persigue, como los municipios y
dependencias oficiales, entre otras.

Personas Morales privadas: nacen por la voluntad de los
particulares, pero autorizadas por la Ley como son las

sociedades mercantiles, los sindicatos, etc.

Por sus fines pueden ser:

1.1.4.
a)
b)
<)
d)

e)

De caraicter preponderantemente econdmico pero que no
constituya una especulacién comercial.

De caracter preponderantemente econdmico y de lucro.
De caracter no lucrative que busca atender necesidades

sociales.

OBJETIVOS QUE PERSIGUE UNA EMPRESA.

Satisfacer diferentes necesidades,
Ser redituable,

Crear nuevas fuentes de empleo,
Lograr su permanencia en el mercado,

Anpliar sus horizontes y crecer.

Estos objetivos van a ser alcanzados mediante adecuadas

politicas

su.-entorno

de la empresa, continuo control interno y estudio de

econdmico; siendo este ultimo punto muy importante,

ya que es el factor que fija la pauta para las decisiones de:

a) Inversiodn.

b) Financiamiento.



c) Tesoreriaf

“d)_éqberfura de riesgos.

e) Crecimiento, diversificacion y desarrollo.

1.1.5. ENTORNO ECONOMICO.

El entorno econdmico es un factor que puede afectar a las

empresas,

este se definird como: "El conjunto de variables que

ejercen una mayor influencia en el desarrollo econémico finan=-

ciero de un pais" (2), sSiendo estas variables:

Inflacidén: problema de desequilibrio entre el circulan-
te monetario y las necesidades de circulacicn de mer-
cancias, lo cual se refleja en un incremento sostenido
y generalizado de precios. Al haber mas dinero en
circulacién del que se necesita, aumenta la demanda sin
gue se corresponda con un incremento de la oferta, lo
que ocasiona el aumento de precies en las mercancias,
Producto Nacional Bruto (PNB): suma de todos los bienes
y servicios de demanda final producida por una sociedad
en un periodo de tiempo determinado, que generalmente
es un ano.

Balanza de pagos: que es el documento en que Sse regis-

tran las transaccciones econdmicas de un pais con el

{2) OCTAVIO AGUIRRE, ME) Manual del Financiero" Editorial EFE,

México, D.F. 1988. P.C. 17



exterior. Incluye una balanza de nercancias y servi-
cios donde se anotan las entradas y salidas de divisas
por concepto de compras o ventas de mercancias y servi-
cies al exterior.
También incluye una balanza de capitales donde se contabili-
zan todos los movimientos de capital del pais con el exterior.
- Intereses: remunaraclién que reciben los duefios del ca-
pital de crédito por cederlo a los inversionistas o

a los consumidores por un determinado tiempo.

1.1.6. ASPECTOS JURIDICOS.
1.1.6.1. Especies de Bocledadasn. ¢ :

La legislacién mexicana distingue las asocliaciones civiles
Y las sociedades mercantiles. las asoclaciones civiles son per-
sonas morales que se proponen fines artisticos, politicos, cien-

tificos, culturales y de recreo gue no persiguen el lucro.

La sociedad mercantil es una persona moral gue se forma para
especular con actos de comercio con la mira de lograr utilidades
para sus socios, que aportan su dinero y talento para alcanzar
sus fines.

La Ley General de Sociedades Mercantiles, publicada en el
diario oficlal del 4 de agosto de 1934, reconoce las siguientes
especies de sociedades mercantiles:

a) Sociedad en nombre colectivo : Es aguella sociedad
de personas cuya caracteristica fundamental reside en que cada

uno de sus integrantes responde subsidiaria, solidaria e ilimi-



tadamente de su obligacién social.

b) Sociedad en comandita simple: Aquella que opera bajo
una razdn social, localizdndose dos clases de socios: comandita-
dos y comanditarios; los primeros responden subsidiaria, solida-
ria e ilimitadamente de sus obligaciones sociales y los segundos
responden unicamente en la cuantia de sus aportacicnes.

c) Sociedad de responsabilidad limitada: Aquella que c-
pera bajo una razon social o denominacidén en la que todos sus
socios responden al monto de sus aportaciones gque en conjunte
integran un capital.

d) Sociedad anénims: Existe bajo una denominacién so-

-~cial y se compone exclusivamente de socios cuya cbligacidén se
limita al pago de sus acciones. En México este tipo de socie-
dades es la mas comin y practica, a la cual también se le deno-
mina empresa.

e) Sociedad en comandita por acciones: Compuesta por
uno o varios socios comanditados que responden de manera subsi-
diaria, Jilimitada y solidariamente, de las obligaciones sccia-
les. En esta sociedad los comanditados no pueden administrar,
sino gue solo pueden dar autorizaciones y vigilar de acuerdo al
contrato social.

f) Sociedad cooperativa: integrada por individuos de
la clase trabajadora con el prépésito (en calidad de productores
o consumidores), de obtener el beneficio derivado de la elimina-

cidn del intermediario.



1.1.6.2. Censtitucidén ds las Sociedades Mercantiles.

"' Las sociedades nercantiles deben constituirse ante notario
publico, es decir, en escritura publica y en la misma forma deben
hacerse constar sus modificaciones, excepto las sociedades coope-
rativas, que se rigen por la Ley de Sociedades Ccoperativas.

Las sociedades mercantiles deben inscribirse en el Registro
Publico de Comercio mediante orden judicial, como resultado de
una soljcitud que se formulara ante el Juzgado de Distrito o an-
te el Juez de Primera Instancia de la Jurisdiccién del domicilio
de la sociedad. Esta inscripcién en el Registro Publico de Co-
mercio, da a las socliedades patente de legal constitucion, pues
no podra declararse la nulidad de una sociedad inscrita en este
Registro, y desde la fecha de 1la inscripeidn adquieren persona-
lidad juridica. .

La escritura constitutiva de la sociedad debera contener los
siguientes requisitos:

I. Los nombres, nacionalidades y domicilio de las personas

fisicas o morales que constituyen la sociedad; !

11, El objato de la misna:

III. Su razédn social o su denominacicn;

Iv. Su duracién;

V. El importe del capital social:

VI. El domicilio de la sociedad;

VII. La manera como habra de administrarse la scciedad y las

facultades de los administradores; . '

VIII. El nombramiento de los administradores;



IX. La manera de hacer la distribuéidn,de:utilfdaﬁés '

X,

pérdidas entre los socios;

El importe del fondo de reserva.

1.2. INFORMACION FINANCIERA

Todas las transacciones, operaciones y ciertos eventos iden-

tificables y cuantificables que realiza una entidad deben ser me-

didos, registrados, clasificados, sumarizados, analizados y fi-

nalmente, reportados como infermacién. Esta va a hacerse basica-

mente de la siguiente forma:

a)

b}

c)

Informacidn relativa a un punto en el tienpo de los re-
cursos y cbligaciones financieras de la entidad, la -
cual, es representada en el balance general.
Informacidén relativa al resultado de sus operaciones
en un periodo dado, presentada en el estado de resul-
tados,

Informacidn de los cambios en los recursos financieros
de la entidad y sus fuentes que revele las actividades
de financiamiento e inversion, representado en el es-

tado de cambios en la situacion financiera.

La informacidn citada y en su conjunto, son conocidos como

estados financieros basicos, los cuales van a estar complementa-

dos con notas, <ue son explicaciones gque aclaran o amplian el

origen y significacién de los datos y cifras que se presentan

en dichos estados.



1.2.1. OBJETIVOS.

El objetivo primordial de los estados financieros es infor-
mﬁr sobre la situacidén financiera de la empresa a cierta fecha
Y los resultades de sus operaciones y los cambios en su situa-

cion tinanciera por el periodo contable terminado a esa fecha,

1.2.2. CARACTERISTICAS.

- Utilidad: su contenido debe ser relevante, veraz, com=-

parable Y los mds importante, oportuno.

- confiabilidad: caracteristica adjudicada por el usuario

de la informacidén para en base a ella tomar decisiones.

- Provisionalidad: que no représenca hechos totalmente

acabados ni terminados.

Los estados financieros histdricos son aquellos que informan
de hechos sucedidos, los cuales sirven de base para ponderar el
futuro. El proceso de planificacion es caracteristico en las en-
presas de mediano y gran tamafo, los estados financieros pue-
den prepararse por varlos periodos:

a) A corto plazo, que incluye periodos de hasta un ano.

b) A medianc plazo, periodo de uno hasta cince anes.

c) Largo plazo, gue contempla horizontes mas alla de cinco

ahos.

1.2.3. INTERESADCOS EN LA INFORMACION FINANCIERA.
- Duerios de la empresa,

- Los administradores.



- El Gobierno,

- Bancos,

:- Apreedores,

- Proveedores,

- Futuros accionistas,

- Los empleados.

. 1.3. ANALISIS PINANCIERO

La importancia del Andlisis Financiero es evaluar el funcio-
namiento pasado, presente y futurc de la empresé. )

El andlisis de razones permite hacer una evaluacién reiativa
de la situacion financiera de la empresé, asi como de su funcio-~
namiento. .

Los estados financieros basicos para el anilisis de razones
son el estado de resultados y el balance general del periodo o
periodos a considerar.

Ia informacidén gque proporciona las razones es util para leos
tenedores de acciones, acreedores, administradores de finanzas
y futures accionistas.

Cabe aclarar gue una sola razén en si, no ofrece informa-
cion necesaria para juzgar el funcionamiento total de la empresa:
sélo .cuando se utilizan varias razones puede formarse un juicio
adecuado de 1la situacion financiera total de la empresa. Sin
embargo, habra ocasiones en que nos interese solo analizar algu-
nos aspectos especificos de la empresa; bastara con algunas ra-

zones para ello.

10



Al comparar estados fjnancieros, nos debemos asegurar de lo
siguiente:

1. Que estén a la misma fecha,

2. Que reflejen los efectos de la inflacien,

3. Que dichos estados financieros esteén auditados, para gue

ello inspire confianza.

Otro puntec importante es que los estados financieros objeto
del andlisis hayan sido preparados bajo los mismos, critetips
que los afios anteriores y bajo principios de contabilidad geﬁe-,,

ralmente aceptados (PCGA}.
1.3.1. RAZONES FINANCIERAS. ’ . -

Una razén financiera serd la divisidn de un numeroc de ios
Estados Financieros entre otro numero de los mismos consideran-
dose razones simples, debido a que se refiere a un periodo unica~
mente. Estas razones financieras deben ser comparables contra
otras similares. Las razones contra las cuales se van a compa-
rar las de los estados financieros de una empresa y que van a
servir de parametro, se conocen como razones financieras estan-
dar. Estas Ultimas se obtienen de tres fuentes principales:

1. Razones financieras basadas en el histeorial de la em-

presa,

2. Razones financieras basadas en las cifras que la em-

presa planea alcanzar en el futuro,

3. Razones financieras basadas en el promedio de cifras

a las que llegan las demds enpresas del rano, este
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tipo de razones estdndares son las menos faciles de
conseguir en México, pero actualmente existe informa-
cién al respecto en "La Enciclopedia del Mercado Mexi-
cano y Empresas Mexlcanas en cifras".
Las razones financieras que utilizaré en el desarrollo de
este seminario de investigacién seran:
1. Razones de Liquidez
a) Razén circulante
b) Prueba del acido
€) Prueba rapida
2. Razones de endeudamiente
a) Pasivo a activo total
b) Apalancamiente
c) Veces que se ha generado interés
3. Razones de actividad
a) Periodo medio de cobro
b) Rotacién de los inventarios
c) Rotacidn del activo total
d) Rotacién de la inversién permanente
e) Periodo medic de pagos
f) Margen de utilidad bruta
g) Gastos de operacién
4. Razones de rentabilida&
a) Margen de utilidad neta
b) Rentabilidad de la inversién

¢) Rentabilidad del capital propio

12



5. Razones de mercado

a) Utilidad por accién
k) Miltiple
c) Precio a fondos de operacién
d) Precio a valor en libros
e) Dividendos a utilidad

' 6. Razones predictorias de quiebra.
a) Capital de trabajo a total de activo
b).Utilidades acumuladas a total de activo
c) Utilidad antes de intereses e impuestos a total de

lactivor '

d)} Valor de mercado de acciones ‘comunes a total-de pasivo..

e) Ventas a total de activeos

‘- 143.1.1, Razones ds liguides: estas razones van a mostrarnos 1?
capacidad de pago gque tiene la empresa a corto plazo:

a) Razon Circulante: considerard la suma de los derechos y
de las obligaciones de la empresa.

Razdn Circulante =_Activo Circulante

Pasivo Circulante

b) Prueba del Acido: razén gque considera unicamente los
activos facilmente realizables.en el corto plazo,

Prueba del acido=_Activo Circulante-Inventarios-Pagos Anticipados

Pasivos Circulantes

c¢) Prueba rapida: considera la capacidad inmediata que tiene
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uﬁa empresa para hacer frente a sus obligaciones. a éla;o'
inmediato,
Prueba Répida = biji
Pasivo Circulante

1.3.1.2. Razones de Endeudamiento: éstas se encargan de mostrar
en gque porcentaje utiliza una empresa los recursos ajenos y la
capacidad que tiene para cubrir los intereses gue se le cobran,
por la utilizacién de estos recursos:

a} Pasivo Total a Activo Total: razén gque expresa en
porcentaje, los recursos gue utiliza una empresa que ha sido
financiado con dinerc de terceras personas.

Pasivo a Activo Total=_Pasivo Total
Activeo Total

b} Apalancamiente: la razén de apalancamiento es adquella que
mide, por cada peso qua invierte en forma permanente una empre-

sa, cudntos centavos fueron financiados con capital ajeno.

Razén de = Pagive a largo Plaze + Capjtnl Preferente
Apalancamiento Inversidn Permanente

Se entiende por inversion permanente, el resultado que se
obtiene de sumar el capital de trabajo (Activo Circulante menos
Pasivo Circulante) y el activo a largo plazo.

c) Veces que se ha ganado el interés: es aguella que nmues-
tra en un determinado pericdo, cuantas veces mds puede endeudarse

una empresa que trabaje en punto de equilibrio; es decir, que
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no gane ni pierda. Esta razdén se obtiene dividiendo la utilidad
antes de impuestos e intereses (utilidad de operacion) entre los

cargos por intereses,

Veces que se ha Ganado el Interés ={ytilidad de Operacidn

Intereses

1.3.1.3. Ragonas ds Actividad (Eficiencia): este grupo de razones
sirve para evaluar como estd funcionando la empresa respecto a
politicas preestablecidas, y a su historial y mercado.

2) Periodo medio de cobro: esta razén muestra el tiempo gue
una empresa tarda en promedio en cobrar sus ventas a credito.
Es dtil basicamente, porque es comparable su resultade con la po-
litica de cobros existente en la empresa.

Periodo medio

de cobro = _Saldo promedjo de las cuentas por cobrar
ventas a creédito x 360

b) Rotacidén de Inventarios: ésta nos da a conocer cual ha
sido la movilidad de los inventarios y es til en cuanto se
tenga un pardmetro contra el cual compararlo. Este parametro se
obtiene mediante la utilizacién del modelo de inventarios que
considera la demanda del articulo a una tasa constante y que bus-
ca la cantidad econdémica de pedido a través de la siquiente for-
mula:
Q= \‘ 2R 5/C I
Donde:

Q = cantidad econdmica de pedido
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= cantidad total anual requerida

R

S = costo de pedido

€ = costo unitario

I = porcentaje de costos cargado al inventario dei,valor del

inventaric promedioc.

Al considerarse una tasa constante de demanda se considera
una determinada rotacién que puede servir de base de comparacién.

Para determinar esta rotacién de inventarios se hara de la
siguiente manera:

Rotacidén de

Inventarios = to de s_vend
Saldo Promedio de Inventarios.

c) Rotacién del activo total: esta razén brinda una medida
sobre que tan bien ge estd utilizando la inversion total en la
empresa y lo ideal con esta razén, es combinarla con la de Renta-
bilidad de la Inversion:

Rotacidén del activo totals ventas
suma del activo

d) Rotacidn de la Inversicn Permanente: Trata de medir que

tan bién estin funcionando la inversiones en bienes de capital.

Inversiones en bienes de capital se consideran los désem—

bolsos que se recuperardn o utilizaran a un plazo mayor de un

ano. Como ejemplos tenemos: la mdgquinaria, el equipo de
transporte, etc.

Rotacidn de la inversidn permanente = _ventas
activo fijo

16



e) Periodo medio de pago : actua en forma similar a la razén
de periodo medioc de cobro , pero al reves. Mientras una deter-
mina cuanto se tarda en cobrar, la otra determina cuante se
tarda en pagar y mientras mds se tarde en pagar, dentro de
una buena politica con los proveedores, mejor; a menos que se
pague en menor tiempo obteniendo asi un buen descuento por pron-
to pago.

Periodo medio de pago = _Saldo promedio de cuentas por pagar
compras a crédito x 360

£) Margen de utilidad bruta: es la razdn de eficiencia que
trata de medir si los departamentos de ventas y producciodn fun-
cionan en forma adecuada al mantener este margen en el nivel de
las politicas, vendiendo con un margen de utilidad adecuado y/o
produciendo ¢ comprando a un costo convenlente. Esto representa
en porcentaje, el margen de utilidad bruta por cada pesoc gque
se vende.

Margen de utilidad bruta =_utilidad bruta

ventas netas

g) Gastos de Operacicn: cuando se hace la evaluacién de una
empresa, es importante saber que tan bien estan funcionande los
departamentos de ventas y administracion. Esta razdn de gastos
de operacidn trata de medir cuantos centavos gasta una empresa
en gastos operativos por cada peso que vende, complementando
de esta forma la razén de margen de utilidad bruta.

Gastos de Operacion =_CGastos de operacion

ventas netas



1.3.1.4. Razones de Rentabilidad: éstas miden el rendimiento o
porcentaje que las utilidades representan respecto a las inver-
siones o las ventas.

a) Margen de utilidad neta: muestra que porcentaje de las
vantag estd integrade por la utilidad neta o desde etro punto de
vista, cuantos centavos de utilidad neta se obtiene por cada peso
que se vende.

Margen de utilidad ~___utilidad peta
ventas netas x 100

) Rentabilidad de la inversidn permanente: razdn gque trata
de medir la eficiencia que ha tenido la inversidn permanente den-
tro de la empresa. Considera las cifras de utilidad neta y de
inversidn permanente.

Rentabilidad de 1ia

Inversidn Permanente =
inversién permanente

c) Rentabilidad del capital propio: a los propietarios de
una empresa lo que les interesa al invertir su dineroc en ésta,
es el rendimiento que les puede dar. Esta razdén considera la
inversisén hecha por los propietarios de la empresa en promedio,
el capital contable promedio y la utilidad neta.

Rentabilidad del capital .

propic = Utilidad neta
Capital contable

1.3.1.5. Razones de Msrcado: las empresas que cotizan en Bolsa
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de - Valores requieren, ademss del analisis que mide el comporta-
miento de 1a empresa, uno adicional a través de rézones como las
siguientes: .

a) Utilidad por accidn: para los accionistas o futuros
accionistas. Es interesante y ademds importante conocer cuinto
va a ganaf o cudnto estd ganando por accidén la empresa de la cual
son propietarios, o seradn posiblemente propietarios., para esto
se dividira 1la utilidad de los tltimos doce meses entre el
numerc de acciones en circulacién.

Utilidad por accién = _utilidad de los ultimos 12 meses

nimero de acciones en circulacion

b) Multiplo: factor que reviste maxima impertancia en la
evaluacidn del proyecto de emisidn de acciones, ya que, nos indi-
ca los precios gque estdn pagando en el mercadoc secundario.

El miltiplo es el coeficiente derivado de dividir el precio
de la acciodn entre la utilidad por accidn, lo que indica el nume-
ro de veces que se estdn pagando las utilidades de la empresa.

Miltiplo = ac
utilidad por accion

c¢) Precio a Fondos de Operacién: dado que las empresas han
wodificado que utilidades por cifras en libros, una forma de
evitar esta inconsistencia de informacién, es utilizar la cifra
de fondos de operacién como parametro. La forma completa
de determinar los fondos de operacion se &naliza en el Esta-

do de Origen y Aplicacién de Recursos. En este punto se anali-
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zara‘unicamente la forma de hacerlo, cuando se carece de la in-
formacidén completa. Los fondos de operacioén se identifican con
dinero, y dado que las utilidades de las empresas estan afectas
por partidas que no representan salida de dinero (depreciacicn
y amortizacién bisicamente), debe sumarse el importe de estas
partidas a la cifra de utilidades.

Cuando se habla de la razén Precio a Fondos de Operacidn,
éste equivale a fondos de operacién por aceidn de los Ultimos do-
ce meses. El procedimiento que se sigue es igual al utilizado
para determinar la utilidad por accién de los ultimos 12 meses.
Se suman los fondos de operacidn reportados hasta el ultimo tri-
mestre, restandose a este resultado log fondos de operacion

reportadeos hasta el trimestre egquivalente del ultimo ejercicio.

Precio a Fondos de Operacién = _Fondo de Operacion (12 meses)
Humero de acciones.

d) Precio a valor en libros: el valor en libroes por accicén
es la cifra que indica el valor intrinseco de una accion, en ca-
so de liquidacién,

valor en libros por accidn = capital contable

numerc de acciones

e) Dividendos a utilidad: que porcentaje de las utilidades
paga la empresa como dividendo en efectivo. Razdén importante
desde dos enfogques:

* El dividendo puede representar una renta para el inver-
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sionista y

L El qQue una empresa pague dividendos fuertes puede re-
presentar descapitalizacién, ya que el dinero en este
momentc es escasoc y costoso,

Dividendos a Utilidad = pividendos por accidn
utilidades por accién del ejercicio

1.3.1.6. Razones Predictorias de Quiebra:

Este tipo de razones nos son de gran ayuda, ya que nos mues-
tran las empresas que podrian ir a la quiebra en el ﬁ;anscurﬁor
de dos anhos.

a) Capital de Trabajo a Total de Activo: Esta es una medida
de el activo neto liquido de la compafiia relativa, a el total de
capitalizacién. oOrdinariamente una companiia experimentada ope-
rando paralelamente con pérdidas tendra que evadir cuminmente los
activos en relacién a el total de activos.

Capital de Trabajo a Total de Activo =_Capital de trabadio
Total de activo

b) Utilidades Acumuladas a Total Activo: Medida de produc-
tividad acumulada sobre la vida de la compahia. Una comparnia re-
lativamente joyen, probablemente mostrara una relacisén tan baja
como una compafniia tan vieja vy, §in embargo, tiene una gran opor-
éunidaa de un "fracaso". Siendo que en el mundo real, la inci-
dencia de un fracaso es mas alta en una compania de pocos anos.

Utilidades Acumuladas a Total de Activo =Utilidades Acumuladas
Total de activo
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c) Utilidad antes de intereses e impuestos a Total de acti-
vat Esta relacién es una medida que muestra verdaderamente la
productividad de los activos de una compafia, excluyendo cual-
quier impuesto o log factores de control. Esto es apropiado
desde la insolvencia en una gquiebra en el sentido de que
ocurra cuando el total de pasivos exceda a una valuacioén justa
de los activos de una compafifa con el valor determinade por el
poder ganado de los activos.

UAII a Total de Activo = UATT
Total de Activo

d) Valor de mercado de acciones comunes a Total pasive: E1
capital contable incluye la combinacicn del valor del mercado de
todas las acciones nominales preferentes y comunes. La relacién
o coeficiente indica cuadntos activos de la compania pueden decli-
nar en su valor (medido por el mercado de valores de acciones mas
la deuda), antes de que los pasivos excedidos, los activos y la
compariia lleguen a ser insolventes.

V. s iones comunes
Total de Pasivo

@) Ventas a Total activos: La rotacicn de capital ilustra
las ventas, genera la habilidad de los activos de la compania.
Esta es una medida sobre la capacidad de nanejo en negocios con
condiciones competitivas.

Ventas a Total de activo = Ventas
Total de activo
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Basado en lo anterior, se puede concluir que cualquiera que
sea el tipo de sociedad, es de gran importancia la informacicn
‘financiera para un buen funcionamiento de ésta.

Es por ello, que cuando una empresa necesita allegarse de
recursos financieros, recurre a la gama de posibilidades que
ofrece tante la empresa misma, como fuentes de fipanciamiento
internas, asi como nuestros Mercados Financieros como fuentes
de financiamiento externas.

En los siguientes capitulos seran desarolladas las mismas .
para tener un panorama amplio de lo que son las Fuentes de'Fifl

nanciamiento en nuestro pais.
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CAPITULO 2
LA FUNCION FINANCIERA Y

LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNAS'

2.1. IKPORTANCIA DE LA PUNCION PINANCIERA.

El area financiera es muy importante dentro de cualquier em-
presa, ya que la mayoria de las decisiones empresariales se toman
en términos monetarics, por lo que el administrador financiero
desempefia una de las funciones clave en la operacién de la em=~
presa. Sin embargo, la condicidén real y la importancia de la
funcién financiera, dependen en gran parte del tamafico de la em~
presa, ya que la organizacién de ésta y su tamano influyen en la
denominacion o el titulo que se le otorgue al administrador fi-
nancieroc y en las funciones que éste desempefar,

“En términos generales las responsabilidades del administra-~
dor fipanciero son:

1. Determinar el monto apropiado de fondos que debe mane-
jar la empresa; en otras palabras: su tamano Y su cre-
cimiento.

2. Definir la destinacidn de fendos hacia activos especi-
ficos de manera eficiente,

3. Obtener fondos en las mejores condiciones posibles,
es decir, determinar la composicién de pasives", (3)

{3) VAN HORNE, JAMES C. "Fundamentos de_ Administracioén
Financiera" Edit. Prentice Hall Internacional. P.C, 1
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El administrador financiero (o quien desempefie esta funcidn)
debera realizar planes y proyectos que permitan el mejor funcio-
namiento de la empresa, a txavés del logro de un nivel de liqui-
dez adecuado para cumplir con el pago de sus obligaciones a me-
dida que se vayan venciendo; compromisos que podrian hacer nece-
saria la obtencion de fondos extras, y con ello evitar costoes
derivados del retraso en sus pagos y desprestigio de la entidad.
Con dicha planeacidén debera ademas proporcicnar un margen de
seguridad para realizar planes no previstos, o bien pagos pro-
gramados y aprovechar las oportunidades que surjan para inver-
tir.

L2 planeacidén financiera, representa una guia a seguir para
alcanzar los cbjetivos de la empresa, actuando como un mecanismo
de control para establecer un modele del func¢ionamiento respecto
al cual deberan evaluarse los resultados reales.

En relacién a la asignacion de fondos, ésta se realiza de
acuerde con los objetivos de la empresa, los cuales pueden estar
destinadeos a caja, valores negociables, cuentas por cobrar, in-
ventarios, o bien, activo fijo. Sin embargo, cualguiera gque sea
su distribucicon, ésta deberd estar evaluada, a fin de probar gque
resulta rentable.

Una vez elegidos los proyectos de inversion o cocnocidas las
necesidades de fondos, es necesaric obtener el capital para su
realizacién. En nuestro pais se cuenta con gran diversidad de
fuentes de financiamiento las cuales tienen diferentes carac-

teristicas como costes, vencimientos, disponibilidad, gravane-
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nes sobre los actives, destino especifico, tipo de moneda y con-
diciones impuestas por el proveedor de dinero. Es aqui donde
el administrador financiero habra de intervenir, para determinar
cual de ellas es la mds conveniente de acuerde a las carac---
teristicas de la inversion a la que se van a destinar los fondos,
a la situacién econémica de la empresa y a2 los planes de exXpan-
sidn y crecimiento.

De lo anteriormente expuesto, se puede deducir que la fun-
cion financiera tiene como fin fundamental el cumplimiento de los
objetivos de la empresa, a través de la planeacidn para obtencidn
de recurses financleros, aplicdndolos de la mejor manera posible,
para maximizar los fiujos de efectivo y el valor de la empresa
a través del precio de las acciones.

De esta manera se hace necesaria la interrelacién de sus
funciones, ya que de nada serviria a la empresa disponer de un
capital que no se invierta ventajosamente, o descubrir inversio-
nes preoductivas que no se puedan llevar a cabo por falta de re-

cursos.

2.2, EL FINANCIANIENTO

Debido a la importancia de los recursos economicos para el
funcionamiente de la empresa, es convVeniente tener identificado
el concepto de financiamiento.

Para Hunt Williams Donalson el financiamiento es "EL ESFUER-
20 PARA PROPORCIONAR LOS FONDOS QUE HECESITAN LAS EMPRESAS EN

LAS MAS FAVORABLES CONDICIONES A LA LUZ DE LOS OBJETIVOS DEL NE-
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T GOCIO" [ (4).

Sequn Robert W. Johnson es "EL ACTO DE PROVEER LOS MEDIOS
DE PAGO" (5}.

El pDiccionario de la Real Academia Espariola 1o define como:
"ACCION Y EFECTO DE CREAR O FOMENTAR UNA EMPRESA APORTANDO EL DI~
HWERQ NECESARIO PARA SUFRAGAR 105 GASTOS DE UNA ACTIVIDAD, OBRA,
ETC." (6}.

El £in es que la empresa cuente con recursos suficientes pa-
ra hacer frente a sus deudas y llevar a cabo sus planes y objeti-
vos, consiguiendo dichos fondos en la forma mas conveniente ¥ en

las mejores condiciones.

2.3. FACTORES DE DEMANDA DE FPINANCIAMIENTO.

En primer término existe una gran competencia entre las em-
presas que requieren de financliamientc y, a medida gue mejoran
las perspectivas de la actividad economica, las empresas ven la
necesidad de expanderse y afrontar la mayor demanda de produc-
tos.

otro factor que acelera la demanda de financiamiento es la
inflacién, ya que las expectativas de mavores costos y precios

dan por resultado que las empresas aceleren su demanda de capi-

(4) HUNT-WILLIAMS, DONALSON "Financiacid dsica de los Hlegocios*
. Tomo I, Edit. UTHEA P.C. 3.

(S) JOHNSON, ROBERT W. "Admjinistracjon Financiera"™. Edit. CECSA
P.C. 27.

(6) "pjcciopario de la Real Academia Espafiola de la Lenqua®
Tome I, P.C. 644.
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tal, lo que a su vez hace que los proveedores exijan mayores
rendimientos. Situacisn que ha sido controlada en gran medida
por el Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE} y posteriormente el
Pacto de Estabilidad y Crecimientos Econdmico (PECE), nueva po-
litica del Presidente Lic. Carles Salinas de Gortari.

Dichos factores contribuyen por lo tanto, a aumentar el cos-
to de los recursos, obteniendc el capital ahera para darle un me-
jor uso antes de que suban més los precios y poder hacer frente

a los pasives contraidos pagando una tasa de interés mederada.

2.4, FUENTES DE FPINANCIRMIENTO.

Las fuentes de financiamiento son‘'la gama de posibilidades
mediante las cuales una empresg puede allegarse de recursos para
el desarrclleo y buen funcionamiento de la misma.

Una adecuada combinacidn entre capital propio (capital) y
ajenp (deuda}, es el financiamiente en mayor o menor grado de

todo proyecto financiero.

2.5, CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO.
En base a su origen, las fuentes de financiamientc pueden
clasificarse en:
. a) Internas
b) Externas.
- Intermediarios Financieros Bancarios.

- Intermediarios Financieros No Bancarios.
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2.6. rusntes Internas.

Las Fuentes Internas de Financiamiento son los recursos que
obtiene la empresa directamente de sus soclos o accionistas, asi
como aquellos que son generados por la operacion propia de la em-

presa.

Dentro de éstos tenemos:
2.6.1. bDepreciacién, amortizacién, fondos de reservas vy
provisiocnes.
la empresa puede considerar estos conceptos como fuentes de
financiamiento por ser partidas virtuales que afectan los flujos
de efective. Algunos autores neo aceﬁtan estos conceptos como
origen de recursos, sin embargo sdlo son, en el sentido de gue
son fondos no utilizados y que, en determinado momento la empre-
sa puede hacer uso de ellos para satisfacer alguna de sus nece-

sidades.

2.6.2. Aceleracioén de la cobranza.

Es la posibilidad de gue la empresa capte fondos que podran
ser invertidos en activos adicionales. S5in embargo, en la prac-
tica para algunas empresas es dificil conseguirlo ya que inter-
vienen factores externos como son la competencia, inflacidn, etc.
Para contrarrestar lo anterior} la empresa puede recurrir a des-
cuentos sobre ventas a corto plazo, si el beneficio, es mayor que

el costo de otra forma de financiamiento,
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2.6.3. Utilidades Netas.
Estas representan una inyeccidn de recursos_a‘la’empresa

conforme se van realizando.

2.6.4. Utilidades Retenidas.

Las utilidades retenidas se consideran comc una fuente de
financiamiente, ya que el pago de utilidades en la forma de divi-
dendos en efectivo a los tenedores de acciones comunes u ordi-
narias, resulta en la reduccisén del active en efective. A fin
de aumentar nuevamente los actives al nivel que hubiera preva-
lecido de no haberse pagado los dividendos, la empresa debe cb=-
tener una deuda adicional o un financiamiento de capital. Al
renunciar a los pagos de dividendos o utilidades retenidas, la
empresa puede evitar el verse cbligada a obtener una cantidad
especifica de fondos o eliminar ciertas fuentes existentes de
financiamiento. En cualquier caso, la retencidn de utilidades

es una fuente de fondos.

2.6.5. Impuestos por Pagar

Los impuestos por pagar son una fuente de financiamiento in-
terna de la empresa, aunque a corto plazo, debide a que los ente-
ros originados (como por ejemplo el Impuesto sobre la Renta, 1%
sobre remuneraciones, Impuesfo al Valor Agregado, el pago de
cuotas del IMSS, INFONAVIT, y las retenciones por impuestos so-
bre productes del trabaje, honorarios, etc.) son realizados en

el mes siguiente.
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2.6.6. Emisidn da Acciones.

Las acciones son las partes alicuotas en que se divide el

capital nominal social de la sociedad, y estan representadas por

‘titulos de crédito causales, en los gue aparecen incorporados los

derechos y obligaciones de los accionistas.

Clasificacién de las Acciones:

1. Por su circulacidn:

Al Portador: Esta es una accidén en la que se con=-
aigna el nombre del propletario negociable per
simple entrega. Quién la tenga puede ejercer to-
dos los derechos inherentes a ella y a 1os cupones
gue incluye. '

Nominativas: Es aquella que lleva el nombre de su
propietario y cuya propiedad no puede transferirse
sin llenar ciertos reguisitos de endoso y regis-
tro.

Nominativas de Circulacién Restringida: Es aquella
accidén que tiene una condicionante legal para po-

der ser transmitida.

2, Por su duracién:

Certificados Provisionales: Titulos representa-
tivos de las acciones, los cuales deberan ser no-
minativos y con‘viqencia que no exceda de un afo,
esto mientras son entregados los titulos definiti-
vos.

Titulos Definitivos.
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3.

4.

Por su Valor Nominal:

Con Valor Nominal: son aquellas acciones que ex-
presan en su texto la parte del capital social que
representan.

Sin valor nominal: Son aguellas acciones gue no
hacen referencia a parte alguna del capital so-
cial. cuando asi 1o prevenga el contrato social,
podrd omitirse el valor nominal de las acciones,
an cuyo caso se omitira también el importe del ca-

pital social.

Por los Derechos que Confiere:

Ordinarias: aquellas que confieren iguales dere-
chos y son de igual valor.

Preferentes: son acciones que solamente tienen vo-
to en las Asambleas Extracrdinarias. Neo podran
asignarse dividendos a las acciones ordinarias,
sin antes cubrir a las preferentes con un dividen-
do del cinco porciento. En caso de liquidacidn
de la sociedad, estas acciones tienen preferencia.
Preferentes no Participantes: son aquellas gque en
los términos de la emisidn perciben dividendo pre~
ferente exclusivarente.

Preferentes Participantes: son las que ademas de
percibir dividendo preestablecido participan con
las acciones comunes del remanente establecido co-

mo dividendo.
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Preferentes Acumulativas: son aquellas en las que
8l no se cubre el dividendo a que tienen derecho
en un afo o varios, se les acumulara hasta cubrir
totalmente con base a las utilidades generadas por
la empresa.

Preferentes no Acumulativas: se especifica que en
al caso de que los fondas generados por la empresa
en un ejercicio resulten insuficientes para cubrir
parte o tedo el dividendo preferente, se considera
que la empresa no tiene obligacién para complemen~
tar o cubrir en 1os siguientes ejercicies.
Prefarentes Convertibles: son aquellas cque ini-
cialmente se emiten como preferentes con opciocn
a ser canjeadas por otro valer que normalmente

son acciones comunes.

S. Por las Obligacieones que Grave:

Liberadas: aquellas cuyo valcx ha sido integramen-
te cubierto por el accionista. las acciones que
se entregan en representacicén de aportaciones en
aspecie son siempre acciones liberadas.

Pagaderas: aquellas cuyo importe no esta totalmen~
te cublerto por el accionista. En todo caso, las
accliones pagadoras seran nominativas, pero podran
ser canjeadas por acciones al portador tan pronto
como queden cublertas, salvo disposicién en con-

trario del contrato social.

33



6. Por sus Derechos que Confiere:

- cbrporativos: su tenedor tiene una calidad perso-
nal de miembro de una corporacidén y podra en con-
secuencia votar en Asamblea, asistir, promover la
Convocatoria de Asamblea, conocer oportunamente
el balance y la Crden del dia de las Asambleas.

- Patrimoniales: participa en los derechos de capi-
tal, tiene el accionista el derecho de participar
en las utilidades de la sociedad, mediante divi-

dendos en dinerc o en acciones,

El financiamiento a través de la emision de acciones es una
fuente de filnanciamiento interna, ya que representa la venta par-
cial de la empresa.

Existen dos tipos de colocaciones:

1. Colocaciones Primarias, que tienen como proposito vender
acciones que representan una ampliacién del capital social, o
bien una suscripcion del mismo. De tal forma que los primeros
duenos gque tendran dichas acclones seran los que c¢ompren en co-
locacidn primaria.

2. Colocacion Secundaria, es la que tiene por objeto vender
acciones que pertenecen a los accionistas actuales y por lo cual
los nuevos adquirentes seran duefios de ellas en sustitucién de
los primeros.

Ahora bien, existen diferentes formas de llevar a cabo la

emisidn de acciones como son:
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a) Negeciada: es una forma en la cual se efectua una emision

de-acciones a través de un intermediario (casa de bolsa), la

seuals’

casa

b)

c)

de

Compra los valores a la empresa, proporcionando el ca-
pital requerido.

El intermediario integra un sindicate de c¢olocadores.
Realiza la venta de valores entre el publico.

Apoya el valor emitide

Emision Competitiva:
La emisora invita a los intermediarios a participar
en la colocacién. .
Se reciben propuestas de les intermediarios.
Se selecciona la casa de bolsa que proporcione las me=-

jores condiciones de precio y apoyo a la accidn.

Episién a Comisién: es cuando se paga una comisidn a la

bolsa por el importe total de las acciones colocadas.

Los requisitos para emitir acciones son:

1.

2.

Tener capital mayoritario mexicano.

Solicitar y obtener permiso de la H. Comisién Nacional
de Valores. -

Inscribir los valores en la Bolsa Mexicana de Valores,
en 1la cual deben cubrir los siguientes requisitos:

a) Solicitud del emisor,
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b) Que los valores emitidos, la escritura constitutiva
de 13 emisora y sus reformas se ajusten a las leyes vi-
gentes,
c) Que la emisora acredite: solvencia, liquidez y ren-
tabilidad.
d) Compromise de la emisora de no manejar informacidn
privilegiada.
Proporcionar informacién periddica a la Comisidn Nacic-
nal de Valores y a la Bolsa Mexicana de Valores como:
a) Informacidn Anual dentro de los cuatro meses si-
guientes a la terminacién del ejercicio social en el
cual deben presentar:

- Estados financieros dictaminados

- Bjemplar del periddico donde publicaron estados

financieros y dictamen.

Relacién de inversiones en acciones, obligacio-

nes y otros valcres.

Cédula que contenga las partidas de activo fijeo
con sus respectivas depreciaciones y amorti-
2aciones.

- Resumen del avaluo, en el caso de revaluaciones

de activo fijo,

- Informe sobre el volumen de produccién y el va-

lor de la misma a precio de costo, indican-

do la capacidad instalada.

- Informe sobre el numero y costo de trabajadores
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y enmpleados.
b) ) Informacién de modificaciones. Cuando éstas sean
'significativas en la estructura financiera.
~ Cambio en tasas de depreciacién y amortizacidn.
- Cambio dal método de valuacidn de inventarioes.
© - Revaluacion de actives.
c) Informacidén especifica.
- Gravamen sobre activos de la empresa.
~ Pérdidas de una cuarta parte o mds del capital social
- Suspensicén de pagos o quiebra
- Huelgas
d) Informacidn trimestral.
- Créditos en moneda extranjera
- Estimaciones de cuentas y documentos de cobro dudoso

~ Procedimiento seguido en la valuacidn de inventarios

Andlisis de inmuebles, planta y equipo
- Maquinaria y equipo arrendado
- Bases de consolidacién.

El marco legal de las acciones se encuentra referido en les

articulos 111 al 141 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

En esta seccidn se encuentran la definicidén, caracteristicas que

deben contener dichos titulos y los derechos y obligaciones que

le confieren a los tenedores.

Las fuentes de financiamiento externas seran desarrolladas

en el siguiente capitulo
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CAPITULO 2

WPUENTES EXTERNAS DE PINANCIAMIENTON



CAPITULO 3

'WPUENTES EXTERNAS DE PINANCIAMIENTOM

Es necesario antes de entrar de lleno a lo que son los in-
termediarios financieros definir lo que es el Sistema Financierc

Mexicano, como esta estructurado, para que sirve y como funciona.

3.1. BISTEMA FINANCIERO MEXICANO
El sistema financlero mexicano como cualquier otro sis-
tema financiero es un conjunto de instituciones que generan, re-
cogen, administran y dirigen tanto el ahorro como la inversidén
y ponen en contacto a oferentes y demandantes de fondos, es de-
cir, inversionistas y solicitantes.
La estructura actual del sistema financiero mexicano se pre-

senta en la Fig. A.1.
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Fig. A.1l-

ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 2
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La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, es la maxima
autori&ad del sistema financiero mexicano y ejerce sus funciones
a través de la Subgecretaria de la Banca, regulando y supervisan-
do la actividad financilera por medio del Banco de Méxiceo, Comi-

_ sion Nacional Bancaria y de Seguros y Comision Nacional de Valo-

Tes.

3.1.1. BANCO DE MEXICO.

Es el Banco Central de la Nacion, por lo que es de gran im=-
portancia, regula directamente a los bancos y afecta la cartera
de los mismos y la disponibilidad de creédito tanto al sector
publico como al privado. Regula la oferta monetaria, las condi~-
ciones de c¢rédito y el mercado cambiario.

Entre otras de sus funciones encontramos: fungir como banco
de reserva; asesorar al Gobierno Federal en materia econdmica y
financiera: actuar como agente financiero del Gobierno Federal
en créditos normales y del exterior; es responsable del servicie
de tesoreria del proplo gobierno, ademias de participar como su
representante ante el Fondo Monetario Internacional y de otros
organismos financieros internacionales, y revisa las resclucicnes
de la Comisidén Nacional Bancaria y de Seguros.

El Banco de México tiene como principales cobjetivos:

a) Mantener la estabilidad econémica interna y externa

controlando las presicnes inflacionarias.

b) Dirigir la asignacién del crédito privade hacia los

sectores prioritarios.
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c) Canalizar los ahorres privados bancarios al financia-
miento del sector publico.

Para lograr estos objetivos, el Banco de México utiliza ins-

trumentos de pelitica monetaria, como el encaje legal, asignacidn

selectiva del crédito, redescuentos, operaciones con valores, ta=

sas de interes, acuerdos informales y fideicomisos.

3.1.2. COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS,

Es un drgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico que se encarga de la inspeccidn y vigilancia de
las instituciones de crédito. Sirve como organo de consulta rea-
lizando estudios que la misma Secretaria le encomienda, respecto
del régimen bancario y de crédito y emite disposiciones necesa-
rias para el cumplimiento de las diferentes leyes que la mencio-

nan como drganc de inspeccidén y vigilancia.

3.1.3. COMISION NACIONAL DE VALORES

Este organismo tiene como funciones principales la supervi-
sién de la Ley de Mercado de Valores: realiza las funciones de
inspeccidén y vigilancia del funciocnamiento de Casas de Bolsa,
Bolsa de Valores, Operadoras de Sociedades de Inversién y Emiso-
res de Valores, inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios; inspeccidn de funcionamiento del Instituto para
el Depdsito de Valores; elaborar la estadistica nacional de valo-
res; certifica inscripciones que obren en el Registro Nacional

de Valores e Intermediarios; asesorar al Gobierno Federal y orga-
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nismos descentralizados en materia de valores.

El sistema financiero mexicano opera a través de diversos
instrumentos:

a) Financiamiento del sistema bancario y de segures, que in—
cluye el que ofrecen la Sociedades Nacicnales de Crédito, las Or—
ganizaciones Auxiliares de Crédito y las Instituciones de Segu-
ros.,

b} Financiamiento a través de los organismos bursatiles.

3;3. TUENTES EBXTERNAS DE FINAMCIAMIENTO.
Las Fuentes Externas de Financiamiento son basicemente,

aguellos recursos obtenidos por la empresa provenientes de ter-

ceros.

3.3. CLASIFICACION D2 IAS FUENTES EXTERNAS DE FINANCIAMIENTO.
Estas fuentes de financiamiento los podemos dividir en:
- Fuentes de Financiamiento, & través de los Intermediarios
Financierss Bancarios.
- Fuentes de Financiamiento, a través de Intermediarios Fi-

nancieros no Bancarios.

Antes de tocar las fuentes de financiamiento bancarias, es
necesario mencionar al encaje legal gue juega un papel importan-
te, ya que éste se encarga de establecer el destino del dinrero
captado por el banco gue se utilizara para otorgar crédites,

y por otra parte establece que propercion del dinero captado no
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se puede prestar y que debe ser depositado en distintos;vaiorésr :

Gubernamentales.

La escasez de créditos por parte de las instituciones banca- o

rias ha obligado a las empresas a buscar otras alternativas de
financiamiento, las cuales se desarrcollaran mas adelante en este

seminario de investigacién.

3.3.1. INTERMEDIARIOS FINANCIEROS BANCARIOS.

La forma mads comin de realizar operaciones de creédito, es
aguella gue se realiza a través de un banco o Institucidn Nacio-
nal de Crédito. Podemos definir al crédito bancario como un me=-
dic por el cual una institucioén bancaria otorga diversos tipos
de financiamiento a una persona fisica o moral, gquienes por la
garantia que ofrecen o por su solvencia, pueden cumplir a un pla-
zo determinade, con el pago total de la deuda contraida y los in-
tereses que de ella se deriven.

Entre las principales ventajas del crédito bancario podetos
mencionar: que permite contar con la asesoria de expertos en fi-
nanzas 4que ayudan al empresario a encontrar la mejor solucién a
sus problemas operativos y a aprovechar eficientemente su crédi-
to,

Otra ventaja es la posibilidad de obtener tasas de interés
preferenciales, es decir, con réditos mias bajos a los comercia-
les. Cuando los créditos sean susceptibles de concederse con re-
cursos provenjentes de algunos de los Fondos de Fomento, ya sean

agropecuarios, industriales o comerciales, establecidos por el

43



Gobierno Federal.

Son sujetos de crédito tanto las perscna fisicas como las
personas morales de reconocida solvencia, que cumplan con los re-
quisitos solicitados por el banco, en base a las disposiciones
legales dictadas por las autoridades bancarias.

La actividad de la banca es vital para asegurar mayores ni-
veles de bienestar social, una economia mas justa, con mis em-
pleo y mejor distribucién del ingreso; una estructura productiva
mas armonica y eficiente y un mayor equilibrio regional. Por
su caracter transformador, es un elemento fundamental en el de-
sarrollic del pais.

Aun cuande el sistema bancario no representa la unica alter-
nativa de desarrollo para los diversos sectores de nuestro pais,
éste sigue siendo el principal proveedor de fondos tanto an su
nodalidad de Banca Multiple, comc de Banca de Desarrollo.

A continuacién mencionaré las oportunidades que las fuentes
de financiamiento externas bancarias ofrecen a corto y a largo

plazo.

3.3.1.1. Operacionss a Corto Plazo.
Estas operaciones son a un plazo maximo de un.an

mente, dadas las circunstancias, estas operaciones son

comunes incluse a plazos mencres a un ano.

3.3.1.1.1. Descuentos.

£ descuento es una operacién de crédits por medioide la
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cual el banco adquiere en propiedad documentos (letras de cambio
© pagarés) no vencidos, a cargo de terceras personas, provenien-
tes de operaciones wmercantiles que el beneficiario del financia-
niento endosa, recibiendo a cambio y por anticipado, el valor de
los mismos menos la comisidn y los intereses estipulades. Este
tipo de documentos deberan estar aceptados previamente por el gi-
rado.

Los documentos ayudan a agilizar el capital de trabajo de
las empresas, ya que al finalizar ventas a crédito que documen-
tan con su clientela, reciben a cambio recursos liguidos que pue-
den utilizar de inmediato en la actividad productiva.

Dentro de las ventajas que ofrece éste tipe de crédito esta
el disminuir los gastos de cobranza, ya gue el banco efectia el
cobro de los documentos; reactivar recursos gue se encuentran
estadticos favoreciendo la dindmica de las operaciones comercia-
les y, el obtener recursos anticipadamente sin tener gue esperar
al vencimiento de los documentos.

Los plazos a que se concede los descuentos generalmente son

de 90 dias.

. 3.3.1.1.2, Préstamo Quirografario o Directo.

Tiene coma cobjetivo resolver problemas transitorios o de
liquidez. Se otorga a persoﬁas fisicas o morales dedicadas a
cualquier tipo de actividad productiva, que con su sola firma,
suscribiendo un pagaré, garantice el financiamiento concedido.

Este tipo de creédito ofrece la ventaja de dotar a las empre-
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sas de recursos liquidos, indispensables para su mejor funciona-
miento. Los plazos a que se conceden estos préstamos son de
30, 60 y 90 dias aungue ocasiocnalmente, se pueden otorgar a ma-~

Yor plazo.

3.3.1.1,3, Préstamo Directo con Garantia Colateral,

Este tipo de financiamiento exige una garantia en forma de
titulos de crédito y otros documentos (letras de cambio, paga-
rés, facturas o contra recibos) propiedad del solicitante, que
sirven de amparoc colateral al préstamo solicitado.

El monte del financiamiento se establece en relacidn a la
capacidad de pago y de los recursos propios de gque disponga el
demandante. Generalmente se concede un 70% del valor nominal de
la garantia entregada.

Por leo general, el banco otorga a estos financiamientes un
plazo maximo de 90 dias. La amortizacidn del préstamo es el ven-

cimiento de los documentos.

3.3.1.1.4. Préstamo Prendario.

Operaciones mediante las cuales se aceptan como garantia del
préstame, bienes o mercancias de fdcil realizacion gue deberan
ser depositadas en Almacenes Generales de Deposito; a cambic de
un certificado y un bono de prenda que seran entregados al banco
durante el plazo acordado para el financiamiento, que general-
mente son de 90 dias, siempre y cuando no se trate de bienes

perecederos. También pueden ser ctorgados como prenda valores
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'*(oﬁliggciohes o-acciones), operacidn queAesfpéﬁoéida‘comprrepor—
to.r ‘

‘ Sus ventajas son contar con recursos que permiten al usuario
continuar o intensificar sus actividades productivas, solventar
necesidades transitorias de caja contra la pignoracién de mercan-
cias, y obtener seguridad con la debida custodia de los bienes
entregados en prenda.

A fin de no afectar la garantia, es conveniente liquidar
puntualmente los.pagos derivados del crédito. Es posible efec-
tuar abonos parciales para liberar parte de las mercancias pig-

noradas.

3.3.1.1.5, Descuento de Crédito en Libros.

Consiste en la venta de las cuentas por cobrar (como notas
o facturas), que esten debidamente registradas en contabilidad
con el propdsite de agilizar el capital de trabajo.

Recientemente este tipo de financiamiento, originalmente
otoergade en exclusiva por la banca nacional, se ha convertido
en un novedosc servicio propercionade también por empresas par-
ticulares que en el medio financiero es mejor conocido como FAC-
TORING. Este a su vez proporciona adicionalmente, servicies
profesionales de analisis de crédito de clientes, administracién
Y gestion de su cobranza, e importantes beneficios financieres
y econémicos.

Dentro de las ventajas que ofrece son la disponibilidad in-

mediata de efectivo, apoyo de cobranza profesional y experimen-
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tada, andlisis de crédito de clientes nuevos, administracioén y
custodia de cartera. Simplificande con ello considerablemente
los contreoles administrativos y del riesgo de cuentas incobra-
bles.

Otra de las ventajas que cfrece es gue €S un excelente ni-
velador de flujos de efectivo, especialmente cuando se tiene
ventas con tendencias estacionales y los ingrescs no coinciden
con las necesidades de recursos. Utll también para hacer frente
a imprevistos, como por ejemplo, compras de ocasién o egresos
extraordinarios come page de impuestos, Esta alternativa de fi-
nancianiento acorta el ciclo econémico comin de la empresa dan-
dele mayor revelvencia y productividad, ya que permite gue se
concentre el cien por ciento de su capacidad en actividades mis
redituables como: producir, vender, atender nuevos mercados, de-
sarrollar nuevos productos, etc., sin distraer recursos y tiempo
en 4&reas que no son centro de utilidades, ya que éstas habran
sido confiadas a profesionales que las realizaran eficientemente

Y a menor costo.

3.3.1.3.6. Crédito en Cuenta Corrients.

Mediante este crédito, las pérsonas fisicas o morales pueden
cbtener fondos una o mds veces durante la vigencia del contrato,
mediante la utilizacisn de los recursos puestos a disposicidén dal
acreditado, dentro del importe convenido. Préstamos contratados
para que los clientes puedan disponer, en el momento que lo

deseen, de una suma acordada utilizando cheques (sobregiro auto-

48



vrizado).!
'se trata de un Financiamiento que el bance concede para cu-
‘brir necesidades de liquidez en forma inmediata, mediante la
suscripeion o libramiento de cheques a cargo de una cuenta esta-
blecida a su nombre y asi promover el aumento de las operaciones
comerciales del usuario.
Los créditos en cuenta corriente generalmente se conceden
a plazos de un anc. El banco cobra un porcentaje por la aper-
tura del créditc e intereses unicamente por el saldo deudor dia-

rioc que registre la cuenta.

3.3.1.1.7. Tarjeta de Créditc Bancaria.

Forma mis difundida de crédito bancario, ya que existen di-
versas tarjetas de crédito para facilitar la adquisicidn de bie-
nes y servicios gque permiten disponer de efectivo al amparoc de
un financliamiento de cuentacorriente de uso revolvente, que se
aplica mediante la presentacicn de la tarjeta y la firma de un
pagaré, Este servicio se proporciona tanto a personas fisicas

como morales.

3.3.1.1.8. Remasas en Canmino.

Se le denomina asi al servicio bancario que consiste en la
seguridad de depositar en firme l0s cheques que se reciben a car-
go de cualguier institucién de crédite del interior del pais,
de modo que el banco pueda hacerlos efectivos a traves de sus

sucursales y corresponsales en el pais y en el extranjero. Para



ello es indispensable entregar los documentos debidamente requi-
sitados y -endosados en propiedad al banco, al mismo tiempo que
se autoriza a la Sociedad Nacional de Credito donde se realiza
1a operacidn, a descontar del importe del financiamiento, los

costos acostumbrados a este tipo de <transacciones.

3.3,1.1.9, Aceptaciones Bancarias

"Son letras de cambio emitidas por empresas a su propia or-
den y aceptadas por instituciones de Banca Miltiple, con base
en créditos que éstos conceden a aquellas. Se entiende por le-
tra de cambio, un titulo de crédito gue es aceptado por una per-
sona fisica o moral, medlante la firma de gquien los suscri-
be." (4)

Entre sus principales caracteristicas se pueden citar:

a) Se docunpentan como letras de cambio giradas por las em-
presas usuarias del crédito, a su propia orden, las
cuales son aceptadas por instituciones de banca mul-
tiple.

b) Es un instrumento a un plaze no mayor a 360 dias.

c) Funciona a través de tasas de descuento, al igual que
los CETES y el Papel Comercial.

d) No estan sujetos al encaje legal, en el sentido tra-
dicional del mismo; es de capacidad de emision de las
mismas hasta por un 40% del capital neto.

(7) "Instrumentos del Mercado de Dinero". México, 1987.
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‘e) " Su riesgo es menor al de muchos instrumentos de los
4 mercados crediticios (tales como el Papel Comercial,
las Obligaciones quirografarias, etc.) ya que este ins-
trumento al haber sido aceptado por el banco emisor,

de hecho equivale a estar avalados por este ultimo.

A través de las Aceptaciones Bancarias los bancos pueden,
de una manera directa, inmediata y abierta (publica), buscar
2llegarse de los recursos necesarios (equivale a depésitos) para
financiar, parcialmente, las demandas de crédito de las empresas
medianas y pequenas.

Dadas las caracteristicas de las 'aceptaciones bancarias y
la complejidad que los mercados financieros van experimentando
conforme un pais se desarrolla, es de esperarse un érecimiento

notable de este instrumento en los afios futuros.

3.,3.1.2. operaciones a Madiano y Largo Plazo.

Operaciones que se llevan a cabo a plazo de un afic © mids Yy
sirven para apoyar las actividades productivas de la empresa al
aportar capital de trabajo, el cual puede designarse a la adqui-
sicidén de bienes de capital para la expansién de la preducciodn,
ya sea industrial, comercial o agropecuaria. Todos ellos ampa~
rados por una garantia real., °Cuando dicha garantia es inmobi-
liarja, queda gravada a favor del banco y se inscribe en el Re-
gistro Publico de la Propiedad. Esto también es aplicable a

ciertas garantias no inmobiliarias.
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3.3.2.2.1. Préstamo Refaccionario

Es un financiamiento gque se concede principalmente a indus-
triales, agricultores y ganaderos, para ser destinado a la ad-
quisicidn de bienes de capital tales como maquinaria y equipo,
unidades de transporte, pies de cria, desarrollo de drboles fru-
tales, construccién de corrales, pozos, etc.

La formalizacidn de este tipo de crédite se hace por medio
de un contrato de apertura de crédito, especificando las condi-
ciones proplas de la operacidn.

El préstamo podra obtenerse en una o varias administraciones
a través de la suscripcidn de pagareés {al amparo de crédito re-
faccionario) cuyos importes quedaran abonados en la cuenta de
chegques del usuario. La supervisidn que ejerce el banco en es-
tas operaciones permite tener la comunicacidn necesaria para de=-

tectar fallas, y en su caso, proceder a los ajustes necesarios.

3.3.1.2.2. Crédito simple con garantia real,

De gran utilidad en cuanto a que resuelve diversas necesida-
des econdpicas sin gque el deudor tenga que distraer los propios
recursos liguidos necesarios en las actividades normales del ne-
gocio. Este financiamiento puede concederse también a ganideros
y a agricultores que garanticen el crédito con unidades indus-—
triales.

Su versatilidad le permite hacer frente a los grandes impre-
vistos o a las inversiones fuertes que porloportunidad conviene

realizar,
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La facilidad en el tratamiento de este crédito esta determi-
nado por el plazo que se otorgue; porgue se autoriza en funciodn
a la generacion y disponibilidad de recursos. Se instrumenta a
través de un contrato en el que se especifican los requisitos,
las condiciones y garantias reales (hipotecarias, fiduciarias
Yy prendarias).

Se ejerce medlante la suscripcidn de pagarés, pudiendo dis-
poner de el importe total mediante una o varias administracio-
nes, conforme a las necesidades. Cabe aclarar que no se trata
de un crédito revolvente, ya gque no se puede redisponer de los

abonos anticipados que efectie el cliente.

3.3.1.2.3., Crédito con garantia en Unidades Industriales.

Financiamiento que se otorga a industriales con la garantia
de la unidad industrial de su empresa, incluyendo o no bienes
inmuebles, a condicidn de gque su destino no sea la adquisiciocn
o construccién de inmuebles.

Este crédito puede ser utilizado para capital de trabajo,
conseolidacién de pasivos, ampliacidén o renovacién de la planta,
o bien, para resolver algunos otros problemas de caracter finan-
ciero de las empresas, incluyendo responsabilidades fiscales,
puesto gue permite la wutilizacién de recursos a largo plazo.
También ofrece las ventajas de rpoder contar con un financiamien-
to que facilita la planificacicén de la empresa consolidando sus
compromisos, © bien para resolver problemas de caja u otros de

caracter financlero, asi como calendarizar pagos de acuerdo a
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las posibilidades de la empresa.

La operacién se instrumenta por medio de un contrato de
apertura en el que se espacifican las condiciones propias de la
transaccien. Esta queda inscrita y legalizada en el Registro

Publico de la Propiedad.

3.3.1.2.4. Créditoc de Habilitacldn o Avio.

Es un creédito que se otorga con el fin de apoyar o fomentar
el capital de trabajo para la adquisicién de materias primas, pa-
go de jornales, salarios y gastos directos indispensables para
apoyar el ciclo productivo de una empresa o unidad de produc--
cidn, ya sea ganadera o industrial.

Las ventajas que ofrece este tipo de financiamiento son la
posibljdad de incrementar su capital de trabajo con recursos aje-
nos, al negocio; obtener plazos adecuados para el procesc de
produccidén, venta y recuperacion, sin entorpecer la marcha de la
unidad productiva; asi como tasas de interés preferenciales,
cuando los créditos sean susceptibles de concederse con recursos
provenientes de diversos Fondos de Fomento establecidos por el

Gobierno Federal.

3.3.1.2.5. Prestamo Hipotecario

También conocido como crédito con garantia inmobiliaria, vy
estd destinado a la adguisicion, edificacion, obras o mejoras
de inmuebles. En cuanto a las garantias, se pueden solicitar

adicionales a las del inmueble hipotecado ademds de demostrar
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su.capégidad de ‘pago.
"Este tipo de.crédito requiere contato inscrito en el Reéis—

‘tre Pblice dela Propiedad.

3!;;&:#}6;-§ortifieldoa de Participacién Inmobiliaxia Amortiza--
: blas.
o Los Certificados de Participacién Amertizables (CPI'S) son
titulﬁs dércrédito emitidos por Sociedades Nacionales de Crédito
a ttﬁvés de sus areas fiduciarias, con fundamento en un fideico-
miso irrevocable constituide por el propietaric de un inmueble.

Este instrumento es adecuado para aquellas empresas propie-
tarias de inmuebles con alte valor comercial, que requieran fi-
nanciamiento de largo plazo, ya sea para el desarrollo, remode-
lacidn o adquisicidn de nuevos bienes inmuebles, o para el finan-
ciamiento a proyectos de inversidén productiva, que abargue el
desarrollo integral del proyecto, desde su construccién hasta
su puesta en marcha.

La emisidn de los CPI'S esta garantizada con los bienes in-
muebles y/o derechos afectados en fideicomiso. Asi, ante 1la
eventualidad de gue la fideicomitente no cumpla con el pago de
intereses y/o amortizaciones del financiamiento, la garantia pue-~
de ser liguida por el fiduciario para asegurar el pago a los te=- |
nedores de CPI'S,

La empresa financiada se obliga a contratar seguros contra
cualguier tipo de siniestro, cubriendo la totalidad de los bienes

fideicomitidos, y a mantener vigentes las pdlizas protegiendo al
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miximo el patrimonic que garantiza la emisién.

Adicionalmente, el monto total a emitir deber ser inferior
al valor comercial de inmueble fideicomitido, otorgandose de esta
forma un aforo (de 10% a 20%) entre la garantia y el monto emiti-
_ do. Las caracteristicas de los CPI'S son adecuados para emitir
a plazos de tres a siete afos dependiendo del periodo de recupe-
racién del proyecto financiado. Por tanto, el plaze de cada emi-
sién debe determinarse a partir del andlisis de la rentabilidad
¥ los flujos del proyecto.

El instrumento presenta una gran flexibilidad para el disefio
de la mecanica de amortizacidén, Al momento de emitir, se pactan
las fechas y proporciones en que sera amortizada la emision. Las
alternativas incluyen desde esquemas de pagos trimestrales jdén=-
ticos a valor nominal, a partir de un cierto periodo de gracia:
hasta un pago unico al final del plazo de vigencia, con el fin
de beneficiar al madximo el flujo de efectivo de la empresa finan-
ciada.

Adicionalmente, en el acta de emisicn se incluye la posibi-
lidad de amortizar anticipadamente determinados porcentajes de
la emisién, en las fechas designadas para el pago de intereses.

En caso de efectuarse alguna amortizacidn anticipada (par=-
cial o total), ésta debe incluir el pago de una prima de inver-
sionista, previamente definida y asentada en el acta de emisidn.
El valor de dicha prima variara dependiendo del afiv en que se
amotice anticipadamente la emision.

la ameortizacién anticipada confiere a la empresa la ventaja



de desendeudarse en caso de recibir flujos mayores a los proyec-
tados, o bien, si las condiciones del mercadeo varian considera-
blemente y el costo de financiamiento resulta demasiado elevado.

En caso de que el padgo de intereses y/o amortizacidén esté
referido de alguna forma al valor comercial del inmueble, dicho
valor sera actualizade peridédicamente. Se cuenta con dos alter-
nativas para actualizar: mediante un avaiuo realizado por un pe-
rito valuador autorizado por la Comisidn Nacional de Valores, o
por medioc de algun indice de precios publicado por Banco de Méxi-
co.

Log CPI'S se inscriben en el Registro Nacienal de Valores
e Intermediarios, Seccién Valores, y cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores. La actualizacidn del valer del inmueble realizada
para fines del pago del rendimienteo, en caso de aplicar, servird
también como referencia del precio de los CPI'S en el mercado se-~
cundario. Para tal efecto, el Representante Comin publicara tri-
mestralmente el valor actualizado del inmueble y el valer de re-

ferencia de leos titulos.

Ventajas de emitir CPI'S:

- No existe maximo de emisidn: la unica condicion es que
el valor de los inmuebles afectados como garantia, cubra el monto
émitido mads un aforo (una proporcién razonable seria emitir CPI'S
por montos equivalentes a 80% ¢ 90% del valor de los inmuebles).

- El plazo de la emisidon permite a la empresa disponer del

tiempo necesario para que el proyecto financiado alcance su fase
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productiva, antes de efectuar pagos de amortizacion.

- El instrumento es adecuado para financiar la expansidn de

la empresa gue los emite, Ya gue ésta aporta inmuebles al fidei-

comiso y, con los fondos obtenidos, financia la ampliacion pro-

yectada.

- Al momento de disefiar la emisién y estimando los flujos

que arrojara el proyecto, se pueden establecer tiempos y propor-

ciones en que la empresa amortizara la emisidn de tal manera gque

dichas erogaciones se adecuen al flujo de efectivo del proyecto

financiado.

- Si las condiciones del mercade cambian, baciendo que el

costo fimanciero resulte demasiado oneroso y el crédjito resulte

menos atractive para la empresa, o bien, si ésta dispone de fon-

do, puede amortizar por anticipado la emisidén (total o parcial-

mente) .

"Requisitos para una Emision y Oferta Piblica de CPI'S:

1.

Sclicitud a la Comisién Nacional de Valores (CNV) y a
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

Escritura de poderes vigentes de quien firme la soli-
citud con carta del Secretario del Consejo de A@min;;-
tracién certificandolo.

Pago a la CNV y BMV por concepto de estudios técnicos.
Carta facultando a la Casa de Bolsa para actuar como
intermediarie.

carta del secretarioc del Consejo de Administracion,
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10.

11.

12.

13,

14.

15.
16,

certificando que los libros de actas de Asambleas, se-
siones del Consejo y registro de acciones nominativas
estan al corriente.

Proyecto de la Junta del Consejo de Administracicon que
convoca a Asamblea General Extraordinaria de Accionis-
tas.

Convocatoria a Asamblea General Extraordinaria de
Accionistas.

Proyecto de Asamblea General Extraordinaria de Accio-r
nistas que resolverd sobre la emision de CPI'S,
Proyecto de la Junta del Consejo de Administracién que
nombrard delegados para ejecutar los acuerdos de la
Asamblea General Extraordinaria de Accionistas.
Proyecto de las clausulas de la escritura de emision.
0ficio expedido y aprobado por la Comision Nacional
Bancaria y de Seguros, al proyecto de contrato de fi-
deicomiso y acta de emisidn de CPI'S.

Copia certificada de la escritura de poderes de las
personas que suscribiran los titulos.

Escrituras de propiedad de los bienes gue seran fidei-
comitidos.

Avaluos de los activos fijos de la empresa fideicomi-
tente, practicados por BAHOBRAS.

Certificado reciente de libertad de gravamenes.
Informe actualizado sobre créditos de la enpresa fidei-

comitente, tanto bancarios como de otro tipo, indicando
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17.

18.

is.

20.

21.
22,
23.

24,
25.
26.
27.
28.

23,

30.

los gravidmenes correspondientes.

Lista actualizada de inversiones de la fideicomitente
en otra socliedades (para las empresas subsidiarias in-
dicar el porcentaje de tenencia).

Dos copias certificadas de la escritura constitutiva
de la empresa fideicomitente y actas de todas las asam-
bleas donde se modificé el capital o los estatutos so-
ciales.

Compulsa de los estatutos sociales vigentes del fidei-
comitente,

Actas de aprobacidn de los estados financieros por los
Ultimos tres ejercicios sociales y que éstos estén die-
taminados.

Proyecto del titulo gque documentarda la emision.
Proyecto del prospecto de colocacidn.

Proyecto del aviso de oferta publica.

Proyecto del contrato de colocacidén y, en su caso de
sindicacion.

Estudio Técnico-Econdmico, de la empresa fideicomiten-
te.

Breve informacién de la situacicn fiscal de la empresa
fideicomitente.

Lista de consejeros y principales funcionarios.
Relacidn de activos gravados.

Politica de dividendos.

Informe comercial.
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31. 5ases detalladas de presupuestacidn.

Aﬁz. Destino de los fondos y en su caso programa de inver-
siones detallado trimestralmente.

33. Estado de modificaciones al capital social (en caso de
haber sufrido modificaciones posteriores al ultimo dic-

tamen) ." (B)

3.3.2. INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS.

Ademids de los intermediarios financieros bancarios contamos
también en nuestro sistema con los intermediarics financieros no
bancarios que posee un marco juridico especifico dotidndolos de
derechos que pretendenh el logro de una competencia y mayor efi-
ciencia del sistema financiero en su conjunto.

Estos intermediarios financieros cuyas actividades se regu-
lan por diferentes leyes (lLey del Mercado de Valores, Ley General
de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédite, Ley Re=-
glamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito, ete.), tiene
como denominador comin el ser sociedades andnimas concesionadas
o autorizadas por el Gobierno Federal, con un objeto social 1i-
mitado a las actividades gue expresamente establecen sus leyes
en virtud de lo cual estan juridicamente imposibilitados para
realizar funciones ajenas.

Cabe aclarar gue los intermediaries financieros bancaries
pueden realizar ademas de sus operaciones otras actividades fi-
nancieras que no sean propiamente bancarias y que los interme-

(8) "Cert cados de Participacion Patrimonial
Casa de Bolsa Probursa, S.A. de C.V.
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diarios financjeros noc bancarios puaden realizar ademas de su
funcién técnica especializada que la ley les asigne, cperacicnes
financieras, inclusive de creédito activas o pasivas segun sea el
caso, o ambas juntamente, siempre y cuando la ley gque los rija
lo prevea y no cierre el circulo a la intermediacién bancaria,
que la ley conceptua come servicio publico de banca y crédito.

Lo anterior no significa que los intermediarios financieros
antes mencionados realizaran sus actividades de una forma para-
lela o bien duplicédndolas, sino que cada una en su especialidad
sa complementara.

Las instituciones que operan como intermediarios financieros
no bancarios que considere importantes para efectos de este se-
minario son:

- Arrendadoras Financieras

- Almacenadoras

- Empresas de Factoraje

- Casas de Bolsa

Asi mismo, los instrumentos que operan dentrc de los inter-
mediarios financierss no bancarios son:

~ Papel Comercial.

- Obligaciones.

3.3.2.1. Arrendadoras FPinancieras.
Son organismos auxiliares de crédito, que mediante un con-
trato de arrendamiento en el cual el arrendador se obliga a en-

tregar al arrendatario, a cambio de una renta durante un plazo
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‘ irrevocable, un bien" teniendo las siguientes opriones al finali~.

. zar el-plazo:

Trasladar la propiedad;
Volver a rentar el bien: o
Enajenar el bien a una tercera perseona, distribuyéndose

el importe de la enajenacidn.

La ventaja para el arrendamiento consiste en el hecho de

utilizar activos fijos sin necesidad de desembolsar inmediata~-

mente capital.

Las arrendadoras financieras solo podrdn realizar las si-

guientes operaciones:

a)

b}

<)

4)

e}

£)

Celebrar contrates de arrendamiento financiere,
Adquirir bienes de proveedores o futuros arrendatarios
para darlos a estos Ultimos en arrendamiento financie-~
ra,

Obtener préstamos de las instituciones de crédito, se~
guros nacionales y entidades extranjeras para la reali~
zacidn de sus operacicnes,

Otorgar créditos a corto plazo relacionados ¢on contra~
tos de arrendamiento y créditos refaccionarios o hipo-~
tecarios,

Descontar, dar en prenda o negociar titulos de crédito
y afectar los derechos provenientes de los contratos
de arrendamienta financiero,

Constituir depdésitos a la vista y a plazo en institu~

ciones de crédito y bancos del extranjere, asi como ad-~
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‘quirir valores aprobados para tal efecto por la Comi-

sién: Naclonal de valores.

5'.3.2.2. Almacenes Generales de Depésito.

Los almacenes generales de depoésito son crganizaciones auxi-
liares de crédito concesionadas por la Comision Nacional Banca-
ria y de Seguros para operar dentro de los lineamientos gue se-
fialan tanto en la ley de Organizaciones y Actividades Auxiliares
de Crédito, como en la Ley de Titulos y Operaciones de creédito.

Su objetivo fundamental es el de depdsito, guarda y conser-
vacién de bienes y mercancias a su cuidado y la correspondiente
expedicidn de certificades de depésito y bonos de prenda, siendo
estos ultimos opcionales, cuando a solicitud del depositante se
emitan comec no negociables los certificados de depdsito.

Estos almacenes podrdn realizar las siguientes actividades:

a) Transformar mercancias depositadas para aumentar su va-
lor, sin variar esencialmente su naturaleza,

b) Expedir certificados de depodsito por wmercancias en
transite si el depositante y acreedor prendaric dan
su conformidad y corren 10s riesgos inherentes ademas
de asegurayr por cenducto del almacen las mercancias.

c) Transportar mercancias que entren o salgan del almacen,
siempre que vayan a ser depositadas en éste. '

d) certificar la calidad y valuar las mercancias, para ha-
cerlos constar en el certificado o bono.

e) Anunciar con caracter informativo la venta de bienes
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y mercancias depositados.
£) Empacar y envasar bienes y mercancias por cuenta de de-

positantes y titulares de certificados.

Estos almacenes pueden ser de dos clases:

- Almacenamiento financiero, destinade a graneros, asi como
recibir mercancias o efectos nacionales o extranjeros por lo que
se hayan pagado ya los impuestos correspondientes.

- Almacenes fiscales, facultados ademds, para almacenar mer-
cancias sujetas a pago de derechos de importacién y solo pueden

retirarse al pago de los mismos.

3.3.2.3. Emprasas ds Pactoraje.

Como ya se menciond en el capituleo anterior sen institucio-
nes especializadas en la compra-venta de cuentas por cebrar, pro-
porcionando liquidez y capital de trabajo.

Son empresas que adquieren las cuentas por cobrar que gene-
ran las empresas en el transcurso de sus actividades, asi como
titulos de creédito, realizando una eficiente administracion y
gestidn de cobranza.

Este servicio se puede proporcionar también en el ambito
internacional facilitando a los exportadores e importadores mi-
nimizar su riesgo de negocios internacionales, otorgandoles:
proteccidn contra malos creditos, investigacion de clientes y
servicios de administracién y cobranza.

Permite al exportador mexicano vender a crédito en el ex--
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tranjero con la seguridad total de hacer efectiva la cobranza,

siempre y cuando cumpla con lo establecido en su contrato con

el importador.

Ventajas del Factoring,

Disponibilidad inmediata de recursos a través de sus
cuentas por cobrar.

Efectiva liquidez que permite continuar su cicle pro-
ductive.

Mejorar su posicion financiera al evitar la contrata;
cién de nuevos éasivos. .

Evitar la saturacién de sus lineas de crédito cen qi;
versas Instituciones Financieras.

Planear las necesidades financieras a corto plazo al
nivelar su flujo de efectivo. .
optimizar el manejo de tesoreria.

Reducir costos en las gestiones de cobranza.

Los requisitos para ingresar a Factoring son:

1.

Acta Constitutiva

Poderes para suscribir Titulos de Crédito.

Registro Federal de Contribuyentes.

contrato con Factoring que contiene:

- Nombre de la empresa, asi como el nombre de la
persona que la representan: poner a que se dedica

la empresa.
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- Domicilio fiscal de la empresa.
- Debhe llevar el nombre de la(s) persona{s) respon-
sables y firma.

5. Tarjeta muestra de firmas.

Por ultimo cabe sefialar que también las casas de bolsa pue-

den realizar este tipo de operacionas.

3.3.2.4. Casas de Bolsa.

Una Casa de Bolsa es una persona moral contituida como so-
ciedad andnima cuya organizacion y funcionamiento estd regulado
Y autorizado por la Lay del Mercado de Valores, la Comisidén Na-
cional de Valores, la Bolsa Mexicana de Valores e inscrita en
el Registro Nacional de Valores e intermediaios.

A través de las transacciones que llevan a cabo las casa de
bolsa, &asi como los servicios que ofrecen, se benefician tanto
las empresas como el publico inversionista, en la bisqueda del

logro de los objetivos de la intermediaciodn.

Tipos de Mercado.

Dentro del Maercado de Valores pademos hablar de cuatro tipos
de Mercados gue interactian en el mismo y sont

a) Mercado de Capitales: formado por les oferentes y deman-
dantes de recurscs para el financiamiento o inversidn a largo
plazo, definiendo las operaciones a largo plazo como aquéllas

que se realizan con valores cuyo vencimiento es mayor a un ano.
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bh) Mercado de dinero: Formade por oferentes y demandantes
de recursos para el financiamiento e inversion a corto plazo,
definiendo 1las operaciones a corto plazo como aguéllas que se
realizan con valores cuyo vencimiento es menor a un ano.

c) Mercado Primario: formado por oferentes y demandantes de
recursos para el financiamiento o inversion, refiriéndose exclu-
sivamente a la colocacidn de nuevas emisiones de valores.

d) Mercado Secundario: formade por oferentes y demandantes
de recursos para el financiamiento o inversidn, refiriéndose a
las transacciones de valores una vez transcurridas la primera
emisidn.

Entre las principales ventajas tenemos:

- Prestar asesoria en materia de Mercado Bursatil a em-

presas y publico inversionista.

- Facilitar la obtencidn de créditos para apoyar la iNfr

version en Bolsa de sus clientes. :

- Auxiliar a los inversionistas para la integracion de

sus carteras de inversicén y en la toma de decisiones

de inversion en bolsa.

- Proporcionar asesoria a las empresas para.la colocacidn’

de valores en el Mercado.

3.3.2.5. Emisién de Papel Comercial.
Es un instrumento de financiamiento de empresas mexicanas,
documentado mediante un pagaré con vencimiento fijo.

El Papel Comercial, en cualquiera de sus modalidades consti-
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tuye una fuente de recursos para empresas con escasez de efecti-
vo que necesitan financiar su capital de trabajo (para financia-
miento de inventarios, cuentas por cobrar, anticipos o pages a
proveedares, etc.) y operaciones diarias.

Las tasas de descuento y de rendimiento se determinan libre-
mente aunque son mayores que las tasas de CETE. El Papel Co-
mercial debe cumplir con les requisitos de literalidad que es-
tablece el articulo 170 de la Ley General de Titulos y Operacio-
nes de Crédito y gue son los siguientes:

I, La mencidén de ser pagaré, inserta en el texto del decu-

mento;

II. La promesa incondicional de pagar una suma determinada

de dinero;

III. El nombre de la persona a quién ha de hacerse el pago:

IV. La época y el lugar del pago:

v. La fecha y lugar en que se suscriba el documento; y

VI. La firma del suscriptor o de la persona que firme a

Su ruego O en su nombre.

Asi mismo, debe cumplir con el requisito que marca el
articulo 74, segundo parrafo de la Ley del Mercado de Valores,
éﬁ la inteligencia de que todos los titulos que integren cada
emisidén deberan tener un valer nominal de $ 100,000.00 o sus
miltiplos y la misma fecha de vencimiento.

De igual forma el Papel Comercial debera inscribirse previa-

mente en la Seccién de Valcres del Registre Nacional de Valores
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e Intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores, 5.A. de C.V.

La inscripcién del papel comercial en la Seccidén de Valores
del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, asi como la
autorizacion para su oferta publica, se sujetara al siguiente
procedimiento:

a) Solicitud firmada por ia socledad emisora.

b} La solicitud debera acompaharse de copia del dictamen
de la institucién calificadora de valores autorizada
por la Comisidén Nacional de Valores para estos efectos,
en el ¢gue conste su opinidén favorable en cuanto a la
existencia legal y a la calidad crediticia de la emi-
sora, Si en opinidén de la institucién calificadora
no es previsible que la emisora tenga un grado adecuado
de solvencia y liquidez, asi debera hacerlo constar en
su dictamen y la emisidn no serd inscrita en el Regis-
tro Nacional de Valores-e Intermediaciocn.

c) Igualmente, deberia presentarse el formato de aviso de

oferta publica de suscripcion o venta de los tituloes.

La inscripeion y autorizacion de oferta publica se otorgaran
¢on vigencia maxima de un afio y tendran caracter global respecto
del total de emisiones gque se realicen durante ese ejercicio, con
la gircunstancia consistente en que la ‘inscripcion no implicara
certificacién sobre la bondad del valor o solvencia del emisor.

El registro del papel comercial avalado por instituciones

de crédito, se otorgara cuando el Banco de México lo solicite de
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acuerdo a la Ley del Mercado de Valores. Sinultaneamente se
autorizard la oferta publica de los titulos que se registren.

Los pagarés representativos de cada emision gue podran estar
docupentados en un solo titulo, deberan se depositados en la S.D.
Indeval, S.A. de C.V., Institucidn para el Depdsito de Valores,
a la que se acreditard el otorganiento de los poderes de las per-
sonas legalmente autorizadas para suscribirlos a nombre de 1la
emisora.

La sociedad emisora podra determinar libremente el monto,
la tasa y el plazo de cada emision, sin que en ningun caso este
ultimo pueda ser mayor a 370 dias. El vencimiento no debera
coincidir con un dia inhabil.

la sociedad emisora, por conducto de la casa de bolsa encar-
gada de la colocacién, debera comunicar a la Comisidn Nacional
de Valores por lo menos con tres dias hdbiles de anticipacion a
cada emision, el monto, asi come las fechas de suscripcidn y ven-—
cimiento de los titulos. Esta informacidén deberad proporcionarse
igualmente a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. y S.D.
Indeval, S.A. de C.V.

Las operaciones con papel comercial exclusivamente podran
ser de compra-venta y de depdsito en administracién, qsi como de
reporto cuando se trate de papel comercial avalado por Institu-
ciones de Crédito, en cuyo caso deberédn observarse las disposi-
cicnes de caracter general que dicte el Banco de México.

Las casas de bolsa en ningun caso podran celebrar operacio-

nes de compra-venta de papel comercial con rendimiento garantiza-
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do-ni, en general, operaciones con dichos titulos distintas a las
antes senaladas.

El Papel Comercial estad regido dentro de la Comisién Nacio-
nal de Valores con la Circular 10-118 de fecha 2 de mayo de

1989.

3.3.2.6. Emnisjidn de Obligaciones

Una obligacién es una deuda publica contraida en forma co-
lectiva por una empresa © dependencia gubernamental. Es una
deuda, ya gue la empresa, a cuyo cargo estan las obligaciones
emitidas, han recibido dinero en calidad de préstamo.

El comprador de la obligacidén (persona fisica, empresa y

_demids personas morales) obtienen pagos periddicos de intereses,
normalmente trimestrales, y reciben en efective el valor nominal
de la cobligacidén en la fecha de vencimiento de la misma.

El compromiso de pago y la operacidén de crédito son publi-
cos, ya que dnicamente las empresas registradas eﬁ bolsa, pueden
emitir ‘obligaciones.

Una empresa emite obligaciones:

1. Porgue es mas facil conseguir crédito de varias centenas
de millones de pesos por parte de cientos de miles de personas,
que consequirlo de una sola, o bien de un crédito bancario.

2. La contratacidn de la deuda (emisidn de obligaciones) es
a largo plazo, situacién gue puede ser perjudicial en momentos
inflacionarios y de incertidumbre.

Algunas empresas tienen acceso al creédito en moneda extran-
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jera lo cual a la larga puede ccasionar una gran carga, por de-
valuaciones que puede sufrir la moneda.

Es por ellos gue los recursos a largo plazo gue obtiene una
empresa por la emisitén de obligaciones son pagaderos en pesos.
Siendo este punto de excesiva importancia para la empresa colo-
cadora de obligaciones.

3. Si se efectuan los calculos necesarios para determinar
el costo neto real de un crédito via emisidn de obligaciones, y
se le compara contra el coste real de un crédito bancario a un
plazo tipico en donde se deben de considerar el cobro de los in-
tereses por anticipado, la reciprocidad correspondiente, la co-
misién de apertura, etc,, nos encontramos que es mas bajo el
costo promedio de financiarse, a largo plazo, via emisidn de
cbligaciones que a través de un crédito bancario.

4. Ausencia de garantias para conseguir recursos a largo
plazo. Mientras mas largo sea el plazo de un crédito, normal-
mente aumenta el riesgoc de recuperarse los recursos prestados.
Por esta razon es costumbre habitual en los créditos bancarios
a largo plazo, con algunas excepclones, que se graven les acti-
vos del negocio como garantia de pago del credito.

En el caso de las obligaciones, excepto las hipotecarias,
las empresas no enajenan ningun activo. <Constituyendo esto un
gran atractivo para las empresas, ya que al tener sus activos
fijos limpios de gravéamenes, estdn disponibles para utilizarse
en un futuro come garantia de algun otrc crédito a largo plazo

en el cual sea requisito indispensable hacerlo.
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Sin embargo, precisamente por la falta de garantias espe-
cificas en las obligaciones quirografarias , la practica comin
es la imposicién de restricciones a la estructura financiera a
la liguidez de la empresa emisora y al no gravamen de cierta po-
sicidn de activos en relacién a la deuda son garantia especifi-
ca.

Las restricciones de estructura financiera se refieren a los
limites de apalancamiento maxime permitidos mientras la amortiza-
clén total no se haya efectuado; los casos tipicos de relaciédn
maxima de pasivo total a capital contable permitida oscilan al=-
alrededor de 1.3 veces a 1.

Las restricciones de liquidez se refieren a la proporcion
minima que debe guardar el activo circulante en relacidn al pa-
sive circulante.

Por ultime, la otra restriccidn, que usualmente se incluye
dentro de la mayor parte de las emisiones de obligaciones quire-
grafarias, se refiere a la relacién minima que debera guardar
los activos no dados en garantia contra pasivos no garantizados.

En el caso de incumplimiento de alguna de las restricciones,
el representante comun de los obligacionistas es el responsable,
ante el resto de obligacicnistas, de negociar ante el emisor
nuevos términos de la propia emisién. En el extremo de los ca-
sos, de no regularizarse el cumplimiento de la o las restriccio-
nes financieras, se puede, con base en la clausula tipica en
todos los prospectos de emisién, exigir el pago total y antici-

pado de la emision.
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Clases de Obligaciones.

Existen cinco clases de obligaciones:

3.3.2.6.1. Obligaciones Prendarias: son agquellas gue tienen como
garantia un bien mueble enajenable, para garantizar su cumpli-
miento y su preferencia en el pago.

Esto otorga una posicidn privilegiada al obligacionista, ya
que si la emisora no cumple con su compromiso, los acreedores
prendarios pueden exigir el pago inmediato con el valor de los

bienes que garantizan su crédito.

3.3.2.6.2. obligaciones Quirografarias: Este es el tipo de obli-
gaciones mas comin en el mercado. Unjcamente estin respaldadas
con la forma de la empresa que las emite. No existe garantia
especifica para su pago en el caso de ligquidacién de la empresa
emisora.

En el caso supuesto de insolvencia de la empresa emisora los
tenedores de este tipo de obligaciones participaran en el proceso
de 1liguidacién de activos y pago de pasivos como acreedores co-
munes, sin ninguna prioridad en particular.

La falta de garantia especifica para el pago de obligaciones
quirografarias en el caso de liquidacion de la empresa emisora
es sumamente importante cuandc ese caso se presente. Este caso
unicamente se presentaria si la empresa emisora empezara a =-=-
incurrir en pérdida y éstas se repitieran afo tras afe. Aungue

dificilmente seria repentino, a no ser que se tratara de un caso
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de quiebra fraudulenta o quiebra fortuita.

Mientras una empresa marche bien en sus resultados, la falta
de garantias especificas para sus obligaciones pendientes &e -
amortizar, es practicamente irrelevante. Ademds gue cuando no
se tiene confianza en 1la marcha correcta de una empresa o en su
futuro no se le considera sujeto de un crédito, con o sin garan-

tias especificas de sus créditos.

3.3.2.6.3, obligaciones Hipotecarias: Tal comc su nombre lo in-
dica, estian respaldadas con garantias hipotecarias. Como conse-
cuencia de liquidacidn de la empresa emisora, los tenedores de
este tipo de obligaciones tiene alta>prioridad en el concurso
de acreedores, ya gue, el reembolso de su adeudo, provendria,
en tal caso de la venta de los activos fijos gravados con tal

propésito.

3.3.2.6.4. Obligaciones Convertibles: Hay una gama infinita de
tipo de obligaciones convertibles en acciones. Se consideran
o aentran en juego diversos condiciones para la inversion y el
tiempo de ejercicio del derecho.

Sin embargo, y en términos muy generales se puede hacer los
siguientes comentarieoss:

1. Las acciones que se obtienen a cambio de las obligaciones
procede del derecho de la conversidn de las mismas, y las posi-
bles ventajas financieras que se ejercitan son parte integrante

del paquete, al momento de contemplar la decisidn de compra-Ven-
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ta de obligaciones convertibles. .

2. A medida que estan préximas a cumplirse las condiciones
bajo las cuales las cbligaciones se convertiran en acciones, bien
sea total o parcialmente, el precio de las mismas tenderd a subir
en la proporcién necesaria para reflejar el beneficio de la con-
vetéién.

3. Al considerar la posibilidad de compra de una obligacidn
convertible el factor vital es el atractivo de las acciones de
la misma enmpresa., Es indispensable analizar la empresa en si
Y sus perspectivas. Ya gue si uno no compraria la accién de la
empresa eii cuestidn directamente, tampoco se¢ compraria el dere-

cho de, eventualmente adquirir la accidn indirectamente.

3.3.2.6.5. Obligaciones Hultiples: Las necesidades da financia-
miento de largo plaza que enfrentan las empresas actualmente no
son satisfechas plenamente bajo el esquema de obligaciones tradi-
cionales, esto es asi debide a los siguientes factores:
a) Sa presenta un efecto de amortizacién anticipada de Ia
emisién en los primercs trimestres de vigencia de ésta.
Asi por ejenplo, a las tasas de interés actuales, ~~-
{50%), al primer afo de la emision se amortiza casi
el 40% de ésta.
by La tenencia promedic de los fondos a lo largo de la
emisién tiende a ser reducida, asi por ejemplo, el sal~
do insoluto a valor presente promedioc a le largo de la

vida de una emisién es de tan solo 30% , a las tasas
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de interés actuales.

c) Los pagos que se llevan a cabo en los primeros pericdos
tienden a ser muy abultados, cbligando a la empresa a
destinar recursos adicionales para liquidar los inte-
reses devengados.

d) Los esquemas de pago no son compatibles con el periodo
de recuperacidn normal de un proyecto de inversion de
largo plazo.

e) Se fuerza a la empresa a un endeudamjento inicial inne-
cesario que dado el deferencial entre tasas activas y
pasivas, tiende a elevar el costo de financiamiente.

Cualquier emisidn de obligaciones debe de sujetarse a las

siguientes limitantes impuestas por las autoridades financieras:

a) Monto maximo autorizado por emisidén determinado en fun-
cién de la capacidad de pago de la empresa.

b) El monto a emitir no puede exceder al valor del capital

contable de la emisora.

c) Los fondos deberdn de destinarse en su totalidad a fi-

nanciar activos fijos.

Conceptos y objetives de las Obligaciones Multiples.

Las obligaciones miltiples es un esquema de financiamiento
de largo plazo basado en el de las obligaciones tradicionales,
gue se caracteriza por contar con la alternativa de realizar co-

locaciones miltiples de fondos, de acuerdo a un calendario de
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disposiciones sucesivas determinado previamente y que se apega

a los lineamientos dictados por las autoridades financieras.

Los objetivos que persigue este esquema son los siguientes:

1.

Permitir que el proyecto en cuestidn sea autofinancia-
ble, evitando al maximo posible que la empresa destine
otras fuentes de recurses al financiamiento del costo
del proyecto en todos los componentes de éste: maquina-
ria y equipo, mano da obra, costo financiero, instala-
cicnes, etc.

Minimizar el efecto negativo del pago de altos flujos
de efectivo netos en las primeras etapas del proyecto.
Adecuar el calendario de flujos de financiamiento al
pregrama de inversidn para evitar el impacto en un en-
deudamiento innecesario.

Sujetar la emisidén a los lineamientos establecidos por

las autoridades financlieras.

Aspectos Operativos,

a)

b)

Se determina un programa de financiamiento a la empre-
sa, ¢que considere todos los componentes del flujo de
efectivo que requiere el desarrollo del proyecto de in-
versidn,

Se solicita la autorizacidn de una emisidén de obliga-
cicnes (hipotecarias o cquirecgrafarias), por el monto-
total que requiera el proyecto a financiar, con un pla-

20 definido y un perjicdo de gracia midxino.




c)

d)

e)

£}

9)

Se lleva a cabo una primera colocacisén cuyo monto se
deternminara en funcidn de las necesidades del praoyecto,
El programa de desembolsos de las colocaciones sucesi~
vas buscara minimizar el efecto de la amortizacisn an-
ticipada, considerando:

- El programa de requerimientos de financiamiento

en el tiempo:

- Los flujos esperados de recuperacioén de la inver-
sion:
- Pardmetros adecuados de endeudamiento y cobertura

de intereses de la empresa durante la vida de la
emisidn, y;
- Montos maximos en relacidn al interés devengado
del periodo.
Las colocaciones realizadas estan sujetas a un trata~
miento operativo idéntico al de las obligaciones tradi~
cionales.
Las colocacisones subsecuentes se realizaran trimestral~
mente por un mente previamente definido, en la fecha
de pago de los intereses devengados, y cuyos titules
tendrdn cortados previamente los cupones vencidos que
no hayan devengado intereses.
Todas las colocaciones posteriogres se realizan bajo es-
ta misma mecanica, hasta gque se cologque la totalidad

del monto autorizade en la emisién.
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h)

Una vez alcanzado el monto definido en el ;ncisdfahtef
rior, la emisidn de obligacicones miltiples se comporta

como una emisién tradicional.

Ventajas del Instrumento.

El esquema permite una mayor estabilidad en los flujos
derivados del financiamiento, al programar los desen-
bolsos de acuerdc con el calendario y monto de las
erogaciones relacionadas con el proyecto eh cuestién.
1o anterior contribuye a que el proyecto a desarrollar
alcance su fase de maduracién y sea autofinanciable.
Los desembolsos netos por conbepto del pago de intere-
ses tienden a reducirse en el corto plazo, evitando asi
el efecto de la amortizacidn anticipada; elle a su vez
eleva la tendencia prcmedio de los fondos colocados,
en relacién a las obligaciones tradicionales.

El costo de emisién tiende a ser menor, en virtud de
que no se requiere incurrir en los costos fijos de emi-
sidn da las colocaciones subsecuentes.

En virtud de que el mcnto y las dispesiciones de la -
emisién se determinan de acuerdo a las necesidades --
totales del proyecto, el emisor adgquiere la certidumbre
de contar con el fiﬁanciamicnto, aun en periodos de
restriceidn crediticia generalizada.

Por la naturaleza del instrumento, el emisor podra de-

cidir de comin acuerdo con el intermediario, la coloca-
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cién de los nuevos tramos de la emisidn en funcién de
sus propios requerimientos de fondeos, ello implica que
la empresa podria optar por suprimir parcial o total-
mente la siquiente o siguientes colocaciones en el caso

de que no lo requiera.

Principales requerimientos de informacidn para emitir obli-
gaciones: ' Cond .

- Acta constitutiva.

- Poder otorgado a personas diversas.

- Estados Financieros Auditados.

- Compulsa estatutaria.
- Solicitud por escrite a la Comisidnzﬂacignalrde Valo- .

res.

- Autorizacién de junta de Gobierno de la Coﬁisién'naéic—ﬁ

nal de Valores.

- Autorizacién de la Bolsa Mexicana de VaioféS y‘d§,S
Indeval. '
- Proyecto de acta de emisién.

- Titulo gue ampara la emision.

- Aviso de oferta publica.

A continuacion nostrare un cuadro sinoptico que contiene las
principales Fuentes de Financiamiento Bancarias y no ‘Bancarias,
a corto y largo plazo que se presentaron en el capitulo 2 y el

presente.
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FUENTES (E FINAMCIRMIENTOD.

INTERNAS

EXTERNAG

BAICKRIAS

1) BANCARIAS

CORTO PLAZD

MDIAND Y LARGD FLAZD:

LORTO FLAZO

LARGD PLATD

A A S S T POy QP PP S P S S AR

e

£x3

. Depreciacidn,

. Keleration da

. Utilidades

. Uiilidades

. Enisitn de

avorlizacién,
fonoxs de reserva
1 provisiones.

cobranza.

netas.

retenidas,

acciones,

w0

. Destuentos.

Prestams quire-
grafario o
directo.

. Prestams directo

on garantla
colateral.

. Prestame

prendario.

. Descuentio de

credito en
libros.

. Credito en

cuenta
corriente

: Tarjela de

tredito
bancatia.

. Resesas en

tanino.

fceptationes
Bantarias.

1

[

[X]

o

Prestand
Refaccionario.

. Credito simple

con garantia
real.

. Credito con

garantla en
unjdadas
indusiriales.

. Credito de

habilitacién o
avio.

. Prestaso

Hipotecario,

. Cerlificades de

Participacion
Immobiliaria
feorlizables

. Wligaciones

Multiples

-

. hrrengadoras

Financieras

. fleacenes

benerales de
Eeposiio

. Casas g2

Bolsa

. Esision de

Fapel Comercial

H
'
H
'
'
'
'
N
'
N}

. krrendadoras

fFinancieras

. Alsacenes

Generales de
Cepasite

. (asas de

2alsa

. Emsidn ¢e

cbligariones.
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CAPITULO 4

“COBTO DE CAPITAL, ESTRUCTURA DEL CAPITAL Y DIVIDENDOSY

4.1. COHTO DE CAPITAL.

Uno de los conceptos mas importantes para determinar la es-
tabilidad de una empresa y por el cual nace este tema es el Costo
de Capital que o definire como:

La cantidad de dinero que un ente econtmico debe absorber
© desembolsar por el use o disposicidén de bienes de capital: com-
prendiendo entre estos recursos, tanto monetarios como materia-
les, cuyo valor relativo se mantiene durante periodos largos.

La trascendencia de este concepto reside en la medicidn del
potencial de eficiencia o deficiencia con respecto a la utiliza-
cion de los recursos de la empresa. Para efectos practicos este
potencial se puede definir como:

1. La tasa de rendimiento gue esperan obtener los accio-~

nistas por tener invertidec su dinerc en una empresa.

2. La tasa glokal minima de rendimiento que debe obtener

la empresa para no descapitalizarse y, por lo tanto,
perder el valer de mercado de sus acciones.

3. La tasa minima de rendimiento que la empresa debe obte-

ner en los proyectos de inversion,
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Los factores determinantes del costo de capital para una em=-
presa son el grado de riesgo relacionado con la misma, los im-
puestos que debe tributar y la oferta y la demanda de varios ti-
pos de financiamiento. Existen dos tipos basicos de riesgo rela-
cionados con una empresa: el riesgo comercial y el financiero.
Al evaluar el costo de capital se ha supuesto que:

1. Las empresas adquieren activos que no modifican su --

riesgo comercial, y

2. Estas adquisiciones seon financiadas de manera que neo

alteran el riesgo financiero.

Como las oportunidades de inversién se evaluan después de
impuestos, la empresa, por conveniencia, debe medir su costo de
capital sequn estas premisas. El costo de capital se utiliza
para descontar los flujos de efectivo del proyecto al determinar
los valores presentes netos, o al calcular los indices de redi-
tuabilidad, asi como la tasa limite, cuando se evaluan las tasas
internas de rendimiento. Dado que se supone gue el riesgo co-
mercial y el financiero son £lujos, el factor esencial que dife-
rencia el costo de varios tipos de financiamiento, es la oferta
y la demanda de cada tipe de fondos. Debide a la interrelacidn
de las fuentes de financiamiento a largo plazo, una empresa debe
emplear un costo de capital prenmedio ponderade o combinado, en
vez del costo de una fuente especifica a fin de evaluar sus opof—
tunidades de inversidn.

las cuatro fuentes basicas de fondos a largo plazo son:

1. Pasivo a Largo Plazo,
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2. Acciones Preferentes,
3. Acciones Comunes y

4, Utilidades Prefentes.

Las empresas no necesariamente empleardn estas cuatro fuen-
tes de financiamiento, perc si es posible que disponga de alguna
de éstas en su estructura de capital. A continuacidn se presen-
taran técnicas que ayuden a determinar los costos especificos de

cada una de éstas.

4.2.3- EL COSTO DE CAPITAL CON DEUDA.

En una corporacidén, el rubro de pasivo a largo plaze por lo
regular lo integra la venta de obligacicnes. El costo de este
pasivo estd compuesto por dos elementos basicos que son el inte-
rés anual y el otro surge de la amortizacidn de descuento otor-
gado o primas percibidas cuando se emite inicialwente. Las uti-
lidades netas que se obtienen son los fondos que redituan de la
venta de obligacicnes después de haberse pagado todos los gastos
de cuotas, corretajes, garantias, etc. asociados a ésta. En oca-
siones la utilidad neta sera la gue se obtenga de la diferencia
entre les rendimientos de la venta de las obligaciones y los in=-
tereses ganados asociados a otros instrumentos de deuda con ==
riesgo semejante. El costo del'pasivo con deuda puede aproximar-
se, determinando la salida promedio anual, que sera la suma del
interés anual mas la amortizacidén de cualquier prima de descuen-

to, y dividiendo ésta entre la cantidad promedio prestada:

86



eRi =, I ¥ n

En donde:
‘Ki = Costo del Pasivo
I = Pagos de intereses anual
Nb = Utilidad Neta proveniente de la venta de obligacidn

n = Vigencia de la Obligacién en arnos" (9).

En donde el valor nominal de la obligacién es de § 1 000.
En la ecuacién anterior el numerador representa el interés
anual y la amortizacién anual de cuaiquier prima o descuento,

y el dencminador 1la cantidad promedioc emprestada.

4.1.2. COSTO DE LAS ACCIONES PREFERENTES.

Las acciones preferentes representan la posesion de una
parte de la empresa que se mantendrd por tiempo indefinido, es
por elle que los poseedores de este tipo de acciones tendran
prioridad sobre los poseedores de acciones comunes al momento
de recibir dividendes. El costo de las acciones preferentes se
determinara al dividir el dividendo anual de las acciones prefe=-
rentes, dp entre la utilidad neta proveniente de la venta de
acciones preferentes, Np. La utilidad neta que se menciona,
sera el resultadc que se cbtenga de resta a la utilidad prove-

(9) GITMAN, LAWRENCE. "Fyndapme
Edit., HARLA. P.C. 450.
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niente de la venta de accliones preferentes, todos 1os gastos por
la venta o garantia de la misma.

"Kp = _dp " (10)
Np

4.1.3. EL COSTO DE LAS ACCIONES COMUNES

El costo de las acciones comunes se define como la tasa a
la que los inversionistas descuentan los dividendos previstos
de la empresa, a fin de determinar el precio de mercado del in-
terés de participacidn en la empresa. La tasa de descuento es
funcidn del costo libre de riesgo de los fondos ajustados para
el riesgo comercial y financiere relacionado con la empresa. El
costo de las acclones comunes se puede medir de acuerdo a estas

dos técnicas:

4.1.3.1. Modelo de Evaluacién del Crecimiento Constante.

Este modelo también llamado Gordon, se basa en la premisa
de que eal valor de la accion es el valor presente de todos los
dividendos previstos que dicho valor proporciona respecto a un
lapso de tiempo.

La férmula de la cual se obtiene la expresidén que indica el
costo de las acciones comunes es la siguiente:

n po - D]
Ks - g

(10) ibidem. P.C. 452
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1;En'donde:
j'Pn'- Valor actual de las acciones conmunes
D1 = Dividendo por accién previsto al final del primer afio
Ks = Tasa de rendimlento requerido de las acciones comunes.
g . = Tasa anual constante de crecimiento en divigdendos y
utilidades.
De la cual se despejara Ks quedandq como sigue:

Ka = DL + g * (11)
Po

El término D1/Po, representa el rendimiento del dividendo

da la accion.
4:2.3.2. Modelo 4 Aslguacién de Prscios de Active de Capital
(MAPAC)

Es otra técnica para deterninar el costo de las acciones co-
munes; éste se basa en la relacion del rendimiento requerido y
los riesgo no importantes o diversificables. En esta técnica,
se utiliza a beta (b) para asociar el riesgo de un activo inhe-
rente al mercado con su rendimiento requerido.

"Ks = Rf + b (km - Rf}

En donde:

RE = tasa de rendiniento reguerida sobre un activeo li-

bre de riesqgo, gue cominmente se mide por el ren-
dinjento- sobre valores del gobierno.

- . - -

(11) ibidem. P.C. 453 y 454
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Km = tasa de rendimiento requerida sobre la cartera
de mercado de activos que puede considerarse co-

mo la tasa promedio de rendimiento sobre todos los

activos.

Ks = tasa de rendimiento requerido sobre la accién co-
min.

b = riesgo no diversificakle o impoerte de la empresa

seqgin lo refleja su indice de riesgo no diversifi-
cakle.® (12).
Comparando estas dos técnicas o métodos podemos concluir gue
el pAs apropiado es el Método de Evaluaciodn del Crecimiento --
Constante debldo a gque los dateos para obtenerlo son mas accesi-

bles.

4.1.4. EL COSTO DE LAS UTILIDADES RETENIDAS.

El costo de las utilidades retenidas se relaciona al
costo de las acciones comunes, dado gue las utilidades retenidas
suelen considerarse como una emisidn totalmente suscrita de ac-
ciones comunes adicional, puesto gue éstas, al no repartirse,
aumentan la participacién de 1;35 accionistas comunes. Asi pues
ésta debe considerarse, como el costo de oportunidad de los di-
videndos prescindidos por los accionistas actuales poseedcres

de acciones comunes.
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Puade suponerse entonces que el costo de las utilidades re-

tenidas de la empresa es igual al costo de las acciones comunes.

4.1.35. COSTO DE CAPITAL PROMEDICG PONDERADO (CCPP}.

Es una técnica que nos sirve para determinar el costo total
de capital gue habrd de emplearse para evaluar las inversiones
en perspectiva. El CCPP se determina ponderando el costo de cada
tipo especifico de capital (mencionades anteriormente) por su
proporcién en la estructura de capital de la empresa. Los tipos
de ponderacidn pueden determinarse come de valor contable o de
mercado y como cronoldgicas o prospectivas. Las ponderaciones
de valor contable se basan en el empleo de valores contables pa-
ra determinar la proporcidén Qe cada tipo de capital en la es-—-
tructura de la empresa. 1as ponderaciones del valor de mercado
miden la proporcién de cada tipo 'de financiamiento a su valor
de mercado, resultando tedricamente mas adecvada, dado que los
valores de mercado de las obligaciones se aproximan estrechamen-
te a la cantidad real que habra de recibirse a partir de su ven=-
ta. Es légico utilizar las penderaciones de valor de mercade,
dado que los costos de los diversos tipas de capital se calculan
utilizande los precios prevalecientes en el mercado, peroc cabe
hacer la aclaracidn que es menos fdacil calcular los valores de
mercade de las fuentes de financiamiento del capital de una em=
presa, que emplear valores contables, dando est‘e dltimo como con=

secuencia un costo de capital promedio ponderado menor gque el
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que se cbtendrfa utilizando valores de mercado, debide a que no
es raro que las acciones preferentes y comunes tengan valores
de mercado superiores a sus valores contables.

Las ponderaciones de valores de mercado son de uso mas ge-
neral que las ponderaciones de los valores contables.

Otro tipo, el de las ponderaciones cronolégicas gque pueden
ser ponderaciones contables o de mercado basadas en datos rea-
les. Por ejemplo, las proporcicnes contables pasadas, al igual
que las actuales, serian una forma de ponderacién cronoldgica.
De la misma manera, las proporciones de mercado pasadas y actua-
les representarian un esquema de ponderacion, asi estaria basado
pues, en proporciones reales mias que planeadas. Las pondera~
ciones prospectivas también pueden basarse en valores contables
o de mercado, que igualmente, reflejan las proporcicnes de es=-
tructura de capital planeada. Las empresas que utilizan ponde~
raciones prospectivas establecen estas proporciones con base en
la "estructura dptima” de cépital ¢ue planea alcanzar.

Ecuacidén:

"Ka = WiKi + WpKp + WsKr & Kn

En donde:

Ka = costo de capital promedio ponderado

Wi = proporcién del pasivo a largo plazo en la estructura

del capital

Ki = costg de pasive a largo plaze

Wp = proporcidn de las acciones preferentes en la estructura

del capital
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Kp

Kr

costo de las acciones preferentes .

proporcién de las acciones comunes en la estfuﬁtura
de capital :
costo de las acciones comunes

costo de nuevas accicnes comunes." (13)

Derivado de lo anterior, debemos tomar en cuenta las si---

guientes
a,

b.

situaciones:

La suma de las ponderaciones debe ser igual a 1.

La ponderacién de las acciones comunes de la empresa
(Ws)} se multiplicarid por el costo de las utilizacicnes
retenidas (Kr) o por el costo de nuevas acclones (Kn),
dependiendo si el financiamiento de las acciones comu-
nes se obtuvieron mediante utilidades retenidas © nue-

vas accilones.

4.1.6. COSTO DE CAPITAL HARGINAL PONDERADO (CCMP).

Una funcién del costo de capital marginal ponderado de una

empresa puede desarrollarse determinando el costo de capital pro-

mediec ponderado, para diversos niveles de nuevo financiamiento

total.

La funcién relaciona el costo de capital promedio pon-

derado con cada nivel de nuevo financiamiento total. El costo

de capital marginal penderado es bastante 1util, ya que reconoce

que conforme la empresa obtiene mas capital nuevo, aumentari el

(13) jbidem. P.C. 459
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costo de las diversas fuentes, elevando el costo de capital pro-
medioc ponderado. La empresa puede emplear esta funcién para se-
leccionar al grupo de oportunidades de inversidén aceptable, en
tanto que reconoce que el costo de capital promedic ponderado,
no es independiente del nivel de financiamiento. Mediante este
cuadro de oportunidades de inversién que se elabora, la empresa
deberd aceptar todos los proyectos para los cuales la tasa inter-
na de rendimiento es superior al costo de capital marginal pon-

derado.

4.2. ESTRUCTURA DEL CAPITAL

La estructura del capital es un area importante en la toma
de decisiones, ya gue ésta se determina mediante la combinacién
del pasivo a largo plazo y el capital social que una empresa -
utiliza al financlar sus operaciones.

Debido también a la estrecha vinculacién con el precio de
las acciones, se debe verificar el funcionamiento de la estruc-
tura, para proporcionar el mdximo beneficio a la empresa y sus
accionistas.

Hay que estar alertas en la toma de decisiones, ya que la
acertada puede reducir el costc de capital, lo cual propicia
oportunidades de inversion para la empresa. Pero por el contra=-
rio, si se toman decisiocnes inadecuadas podria provocar un efec-
to contrario.

Antes de tomar cualquier decisidén es regquisito indispensable

evaluarla y entender su relacién con el riesge, el rendimiento



Yy el valor.

Como ya se menciond anteriormente, los dos tipes principale5"
de capital son el de adeudo (ajeno) y el de aportacidn (o
patrimonio), aungue ambas representan fuentes de fondos pafa la -
empresa, la diferencia de ellas es notable. A continuacidn se

muestra un cuadro comparativo entre estos dos:

Tipos de Capital

Caracteristicas Adeudo

Intervencién en la

Administraciodn No si

Derecho sobre ingresos y

Activos Segun Antigiiedad Subordinade
- : N al
adeudo.
Vencimiento Establecido Ninguno

El capital de adeudo comprende cualguier tipo de fondo a
large plazo cbtenido en empréstito, mientras gque, el capital de
aportacién consiste en los fondos a largo plazo proporcionadoes
por los propietarios de la empresa, el cual se espera permanezca
indefinidamente en manos de la empresa. Las fuentes bdsicas del
capital de aportacién son las acciones preferentes, las acciones
comunes y las utilidades retenidas.

Una evaluacidn externa de la estructura del capital se rea-

lizaré mediante indices o razones que indican directa e indirec-
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tamente el grado de apalancamiento financiero que la empresa -

posee. Las medidas directas relacionadas con el grado de endeu-
damiento, incluyen la razdn de adeudo y la razoén de pasivo-ca-
pital; cuanto mayores sean estas razones, tanto mayor sera el
apalancamiento financiero de la empresa. Las medidas de solven-
cia que comprenden las veces que se han ganado intereses, asi
como la razén de cobertura de pago fija, proporcionan informacién
indirecta acerca del apalancamiento; cuanto mayores sean estas
razones tantc mas reducida se vera la solvencia de la empresa,

En términos generales, cuando se presentan bajas razones de
servicio al adeudo suele asociarse a grados altos de apalanca-
miento financiero. Cabe aclarar que estas razenes variaran
dependiendo de la industria o linea empresarial de que se tra-
te.

Otro factor que no debe perderse de vista al analizar la es-
tructura de capital, es el riesgo.

El riesgo entra en juego de dos formas:

1. La estructura del capital debe coincidir con el riesgo

de la empresa, Yy

2. lLa estructura del capital resulta en cierto nivel de

riesgo financiero.

El riesgo actua como un elemento importante en el proceso
de toma de decisiones de estructura del capital, de lo cual re-~
sulta un cierto nivel de riesgo finmanciero.

Los tipos de riesgo al cual nos enfrentaremos serdn dos: el

riesgo comercial y el riesgo financiero. El riesgo comercial se
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define como resultado del apalancamiento operativo, el cual -
describe la relacidn entre las ventas de la empresa y sus utili-
dades antes de intereses e impuestos (UAII). En general, cuanto
mayor sea el costo de operacidén fijo de la empresa, tanto mayor
sera su riesgo comercial, por lc cual la empresa debera ser mas
cauta al establecer su estructura del capital. Las empresas con
alto riesgo comercial tenderan entonces hacia una estructura de
capital con un grado menos alto de apalancamiento, y viceversa.

La estructura de capital de la enpresa afecta directamente
su rilesgo financiero el cual se describe como el riesgo resul-
tante del uso del apalancamiento financiero. Este dltimo trata
acerca de la relacién entre las utilidades antes de impuesto e
intereses (UAII), y 1las utilidades por accidn (upa). Cuanto mas
financiamiento de costo fijo-adeudo y acciones preferentes tenga
una empresa en su estructura de capital, tanto mayor serid su

riesgo financiero.

4.2.1. TEQRIA DE LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL

La controversia acerca de la existencia de una estructura
éptima' de capital para las empresas no se ha resuelto aun, pero
para efectos de este seminario, me he inclinado por el métoda
tradicional, ya que este método es el mds generalizado, ademas
de que se basa en supuestos restrictivos, y sugiere que la es-
tructura de capital optima para una empresa, es aguella para la
que el costo total del capital es minimizado. El costo de apor-

tacion es funcién creciente de apalancamiento. El1 costo de
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la deuda normalmente aumenta séle mds alld de cierto nivel de

apalancamiento.

A continuacion se describiria cada uno de los supuestos ba-

sicos que subyacen el método tradicional de la estructura de ca-

pital:

Las fuentes de financiamiento de que dispone la empresa
son las obligaciones y las acciones. Las utilidades
retenidas son una fuente de financiamiento, sin embar-
go, deja de serlo al decretar dividendos y pagarlos.
Desembolso de dividendos del 100% : se debe desembolsar
todas las utilidades en la forma de dividendos.
Ningun impuesto sobre ingresos: los impuestos sobre
ingresos no se tomaran en cuenta para simplificar el
analisis; si bien la ausencia de impuestos no puede
descartarse. Sin impuestos, el costo de la deuda des-
pués de impuestos y el costo de la deuda antes de im-
puestos son iguales.

Utilidades constantes antes de intereses e impuestos
{(UAII). Se conocen las distribuciones de las UAII, ¥y
el valor esperado de cada digtribucidén anual de las
UAII es constante. Ello permitiendo la determinacion
de una estructura de capital optima.

Riesgo comercial constante : se mantiene constante
al suponer que todos los activos adquiridos son tales
gue la linea comercial de la empresa permanece inalte-

rada.
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- Camhiqs en el apalancamiento financiero: el mantener
constante el financiamiento total facilita el aisla--
miento de los efectos de una estructura de capital

canbiante sobre el valor de la empresa. " (14}

El valor de mercado del adeudo es simplemente el valor mo-
netario del adeudo pendiente. A medida que aumenta esta canti~
dad, también lo hara finalmente el costo de la deuda.

Mientras tanto el valor de mercado de las aportaciones de
la empresa se calcula capitalizando (descontando al costo de las
aportacicnes de la empresa) las utilidades disponibles para las
acciones comunes que ge espera recibiran anualmente en un periodo
ilimitado.

"El costo total de capital o tasa de capitalizacién total,
Ka, se encuentra al determinarse primerc el valor total de la
empresa, V, la cual es igual a la suma de los valores de mercado
de adeudo de la empresa,D, y las aportaciones, P.

V=D+P

La expresién para la tasa de capitalizacidén total de 1la
empresa es:

Ka = UAXL " (15)
v

(14) gfr ibidem. P.C. 485 y 486
(15) ibidem. P.C. 488
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En el punto donde el costo de capital promedio ponderado de
la empresa (tasa de capitalizacidn total, Ka) alcanza un minimo,
el valor de la empresa alcanza un maximo. Dado que las UAII se
mantienen constantes, cuando menor sea el valor de Ka, tanto ma-
yor serad el valor de la empresa. Por lo tanto la estructura "dp=-
tima" de capital es, aquella en.la que el costo de capital total

se minimiza.

El métode UAII-upa se puede emplear para evaluar diversas
estructuras de capital a la luz del grado de riesgo financiero
que entrardn y los rendimientos que proporcionan a los duerios
de la empresa. Este método no considera directamente las con-
secuencias financieras a largo plazo de ciertas estructuras de
capital. Al emplear el método UAII-upa, la estructura de capi-
tal preferida seria la que hubiera de proporcionar la upa maxima
por encima de las UAII que la empresa espera obtener. Las
razones de deuda-obligacion y la de veces que se obtuvo
intereses, pueden usarse para evaluar auin mids el riesgo compren-
dido cuande se emplea este método. Dado gque el método VAII-upa
se concentra en la maximizacidn de las utilidades mis que en la
maximizacién del precioc de las acciones, se encuentra sujeto a
criticas.

La mejor estructura de capital se puede seleccionar a partir
de las alternativas disponibles mediante el uso de un modelo de
evaluacidn. - Para relacionar los factores de riesge y rendimien=-

to, la vinculacidn clave al mercade proporcionado por este método
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se centra en la determinacidn del rendimiento requerido aseciado
al riesgo de cada estructura de capital. El rendimiente reque-
rido se puede calcular usando beta, b, con indice del riesgo no
diversificable (relevante) como se presenta en la siguiente ==
ecuacion:

"Kj = Rf + bj x (Km - Rf)

En donde:

Kj = el rendimiento requerido (o esperado) sobre el activo
3.

Rf = tasa de rendimiento requerida en un activo libre de -
riesgo, gque comunmente se mide por el rendimiento ske
los valores del gobierno, como el CETE.

bj = coeficiente o indice beta del riesgo no diversificable
(relevante) para el activo j.

Km = tasa de rendimiento requerida en la cartera de mercade
de activos que puede considerarse como la tasa promedio

de rendimiento sobre todos los actives." (16)

Emplear el rendimiento requerido y las upa esperadas que se
asocian a cada estructura de capital permite estiﬁar los valores
correspondientes de las acciones. La estructura de capital pre-
ferida seria la que resulta en el maximo valor estimado de -=-
acciones. Por ello, la meta de administrador financiero es ma-

(16) ipidem. P.C. 123
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ximizar el valor (precioc de la accién) y no las utilidades (upa}.
Ademas de estas valoraciones cuantitativas, la decisién de la
estructura del capital debe ser moderada por otras consideracio-
nes igualmente importantes, como la de flujo de efectivo, esta-
bilidad de los ingresos, control, obligaciones contractuales,
prefencias de administracion, evaluacidén del riesgo externoc y
la programpacién en el tiempo, lo cual se ejemplifica en el caso

practico.

4.3. DIVIDEKDOS.

La mayoria de las empresas se han formado con el fin de ga-
nar dinerco, (excepto cuando su fin es social) tras haber encon-
tradc el momento en que cierta actividad, en cierto lugar y cos-
to, se presenta como una oportunidad atractiva para generar uti-
lidades.

Siendo lo anterior uno de los'rasgos que motiva a fomar una
empresa, debe existir un cien por ciento de compatibilidad entre
los intereses de los socios de un negocio y el negocio mismo.

En otras palabras, un cierto nimero de personas, desde una
sola sin limite hacia arriba, (no en el monto de su aportacion
inicial, ni en su nimerc)} decide comprometer parte de su dinero,
tiempo, preparacicn y experiencia para destinarlo a la o a las
actividades gue llevan a cumplir los objetos de la empresa. Con
el fin de lograrlos se irdn incorporando adicionalmente recursos
prestados de proveedores, bancos, sistema bursatil, factoraje,

etc.
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En condiciones normales, ninguno de los socios o accionistas
de la empresa esperara utilidades desde el primer dia de opera-
ciones.

Alcanzar utilidades puede tomar desde dias, hasta anos. --
Légicamente , tampoco, si se trata de aros, el lapso normal para
empezar a generar utilidades, no superara los tres a cinco afos,
en cendlciones medias, Existen empresas que al formarse no con-
templan lograr utilidades antes de ¢inco afoes; éstas son mads bien
excepcionales.

Ademds, es natural pensar gue todas las personas que se =-
aventuran a formar una empresa estén plenamente conscientes de
que al hacerlo tiene cue ser con dinero excedente, el cual no
anticipen necesitarlo durante algunos anos.

Pero suele suceder que los socios o accionistas necesiten
digponer de la inversién que han efectuado, cuande la empresa
estd en plenc desarrolle o cuando la misma necesita mas que
nunca dichos recursos.

En tales condiciones, la empresa podra requerir o no inver-
sidén adicional. Lo que si es seguro, es que la empresa no estara
en la posibilidad de soportar un retiro de fondos (via dividen-
dos o reduccién de capital) sin afectar seriamente su capacidad
de crecimiento.

Si en las circunstancias descritas, un acclonista o todos
necesitan dinerc para fines personales, se presenta una.situa-
cién de incompatibilidad de necesidades de la empresa con sus

duerics, Si la necesidad de efectivo de los accionistas para fi-
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nes personales, no va a ser resuelta de otra manera gue no sea
disponer de su participacién en 1la propiedad de la empresa. S6-
lo quedan tres caminos:

a. Retirar fondos de la empresa a través de dividendos o
reduccidn de capital, reembolsando parcialmente a los
actuales propietarios; siendo esto totalmente contra-
rio a las necesidades de la empresa, Y por demas in-
epertuno y perjudicial al crecimiento de la wmisma.

b. Vender parte o todas las acciones propiedad de la em-
presa.

C. Una combinacién de los dos puntos anteriores.

Como se concluyé previamente, retirar fondos de la empresa,
tanto via dividendos como reduccién de capital, se descarta co-
mo alternativa por el perjuiciec que representaria dichas medi-
das en las clircunstancias descritas. Por tanto sdlo resta la
alternativa de vender parte o tedas las acciones a terceras per-
sonas, existiendo dentro de esta posibilidad dos alternativas;
que la empresa se cotice o no en bolsa.

En caso de no cotizar en bolsa, las posibilidades se reducen
epormemente, ya gue en caso de que otro accionista no pudiera -
comprar las acciones pagandolas de inmediato, se tendria que re-
currir a personas totalmente ajenas a la empresa, lo cual podria
traer como consecuencia tardar semanas, meses o tal vez hasta
anos. Ademas de que si se negociara de esta manera, pondria en

evidencia la urgencia en la venta de las acciones lo cual le -
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restaria fuerza de negociacidn y muy probablemente el precio
a2l que se vendieran dichas acciones, seria sustancialmente por
debajo de los niveles a los que normalmente obtendria, de no es-
tar tan urgido de dinero.

S§i las acciones de la empresa estan cotizadas en bolsa, se
encontrarian en una situacisén mas ventajosa. Una de las ventajas
de  una empresa con activo mercadeo secundario, es precisamente
que existen en practicamente cualquier dia habil,muchas personas
interesadas en comprar dichas acciones. Esta situacion serda =-
equivalente a que el precio gque el mercado fije, tenderd a ser
mds representativo de la realidad que el precio al que se lliega-
ria en una negociacioén privada.

Lo anterior representa la ventaja de que una persona posea
acciones que coticen en bolsa o que tengan un mercado secundario
activo,

Considerando que el objetivo basico de un inversionista es
adquirir una accién con excelentes posibilidades de apreciacidén
{pagando dividendos atractivos) derivada de un notable crecimien-
to en tamafio y utilidades de la empresa.

Por otra parte, se debe tener en cuenta que la inversioén
debe ser hecha con excedentes de efective que, previamente se
sabe, no se necesitaria en tal vez dos o tres afios.

Ahora bien si lo vemos desde el punto de vista empresa,
cuando las finanzas de la misma estan razonablemente conducidas,
los dividendos en efectivo vienen a ser una "valvula de escape"

que, a discrecidn y dependiendo del momento econdmico por el que
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atraviesa la empresa, se abre, seguin se requiera.

Como se menciond al principio de este tema el objetivo basi=-
¢o es preducir utilidades, Para lograrlo requiere de fondos,
siendo parte de estos propios, es decir el capital que han apor-
tado los accionistas; y el adeudo.

Estos Ultimos se han logrado con el respaldo que representa
el capital de los accionistas y, por supuesto, la confianza que
proyecta una empresa seria con varlos anos de operacidn y que ha
cunmplido oportuna y cabalmente con todos sus pasivos (deudas).
Los dividendos en efectivo, desde el punto de vista empresa, ana-
lizados a fondo y en estricto apego a la esencia de las finanzas,
deben surgir como una decisién residual de la propia empresa.
Es declir, cuando las circunstancias de la economia y del mercado
de la empresa asi lo sugieran, y se decida reducir el monte de
recursos del capital, un reparte de dividendos en efectivo es una
excelente alternativa.

Existe la creencia de gue una empresa que paga mejores divi-
dendos en efectivo es mds solvente y rentable, sin embargo se
puede comentar lo siguiente: en algunos casos si ocurre asi,
Sin embargo, si el principal objetivo de un inversionista es ga-
nar dinero, esta comprobado estadisticamente que en el large
plazo las acciones que experimentan una mejor plusvalia, son
aguellas empresas en crecimiento y justamente =28 empresas en
crecimiento son guienes, por razones obvias nc pagan dividendos
en efectivo, ya gue todas sus utilidades las reinvierten en su

brillante y prometedor giro.
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Otro aspecto que comentaré es el referente a los dividendos
en acciones:

A medida que pasa el tieppo, usualmente la empresa va ge-—
nerando utiljidades. Mientras estas no se repartan a través de
dividendos en efectivo o reembolsos por reducecidn de capital o
ne se incorporen al capital social, las utilidades generadas se
van acumulando dentro de la propia empresa y son reflejadas en
1a contabilidad dentro del capital contable como "utilidades de
ejercicios anteriores”,

Por otro lado la inflacidn que se vive en nuestro pais, la
cual resta consistencia como unidad de medida a nuestra moneda,
ha obligado a las empresas a ajustar el valor monetario de sus
actives a pesos corrientes de la fecha en gue se publican los
estados financiercs. Ademas de incorporarse en si a los activos
éue se estan revaluande, también se aplica a la cuenta de los
accionistas (capital contable} como superavit por revaluacidén.

Hay que recordar que cuando se realiza una oferta publica
de acciones (o sea a través de bolsa), normalmente el precie
venta de la accién contiene un sobreprecic en relacién al gue
la contabilidad de la empresa refleja a esa fecha. Dicho so-
breprecio se denomina prima en venta de acciones y representa
una utilidad para la compaiiia emisora de las acclones que se
registra en la contabilidad de la misma como una reserva de ca=~
pital.

Tanto las utilidades acumuladas de ejercicios anteriores

comd el superdvit por revaluacidn y la prima en venta de accie~
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. nes, entre otras, forman parte de las reservas de capital.

El capital de la empresa es importante puesto que apoyandose
en &1, la empresa puede conseguir créditos entre otros henefie
ficios, por ende, entre mayor sea su capital mayores podran ser
los créditos a los que habrid o tendrd acceso.

Mientras las reservas de capital existan, de hecho, signifi-
ca que son parte del capital, al igual que el capital seccial.
Es decir, el capital contable de la empresa es la suma del ca-
pital social mas las reservas de capital.

Es una practica comin entre las empresas, reclasificar las
reservas de capital conservédndolas dentro del capital social, Es-
te asiento contable no significa gran cosa desde el punto de
vista financiero, puesto gue simplemente constituye una recla-
sificacién interna dentro del capital contable. Parte de las
reservas de capital, a partir del momento de la reclasificacién,
se transflere al capital social, .aumentande éste dltimo.

Asi pues, a nivel de capital contable no ha pasado nada,
va que tanto el capital social como las reservas de capital for-
man parte del mismo capital contable.

Por lo mismo, financieramente y en términos generales, no
existe mayor diferencia en la composicidn interna del capital
contable de la empresa.

5in embargo, desde el punto de vista legal, y particular-
mente desde el punto de vista formal, tiene cierta relevancia.
En condiciones normales, es bastante dificil, notorioc y objete

de muchos comentarios cuando una empresa reduce su capital so-
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cial, ya que parte del capital ¢ue esti respondiendo por el ries-—
go del negeocic se retira y por lo misme el respaldo disminuye.

El mismo efecto de reduccidén de capital sucede cuando se
reparten dividendos a los accionistas. La gran diferencia es
que repartir dividendos en efectivo es considerado como un pro-
ceso natural y normal en una empresa. Dichos dividendos se dis-
cuten y aprueban en Asamblea de Accionistas. La relevancia de
la capitalizacidn de las reservas es comprometer dichos recur-
sos. Dicho compromiso no significa que toda la vida vayan a
estar alli. Sin embargo, en igualdad de circunstancias es mucho
mds dificil retirar recursos, que ya forman parte del capital
social, que retirar recursos que estan como reservas de capital.

Cuande una empresa capitaliza reservas, requiere aumentar
el nimero de acciones para reflejar ese aumento en el capital
social, pueste que dichas reservas son propledad integra de los
accionistas (aunque ya lo eran desde anQes de que se transfie-
ran por tal movimiento al capital social). Las nuevas accicnes
gue representaran la capitalizacion de reservas, deben ser en-
tregadas a los accicnistas de la empresa libres de costo.

Por Wltimo, un dividendo en acciones equivale a capitaliza-
cidn de reservas. Ldgicamenté, s6lo se pueden capitalizar re-
servas en el caso de que existan. Las reservas de capital son
utili&ades en la empresa.

Por tanto, si una empresa decreta dividendos en acciones afio
con ano y dichas reservas repartidas en accicnes son de origen

reciente, sin duda alguna la empresa esta generande utilidades,
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lo cual es una muy buena sefal de que la empresa consistentemen-

te genera utilidades.

Asi pues, desde este punto de vista, y en términos genera-

les, es positivo que una empresa reparta dividendos en acciones.

4.3.1.

MARCO FISCAL.

besde el punto de vista fiscal, cuando una sociedad mercan-

til realiza pagos de dividendes estan obligadas a:

1.

2.

Pagar con cheque nominativeo,

Efectuar las retenciones correspondientes a las perso-
nas fisicas © morales dependiendo de donde provenga
dichos dividendos (Cuenta Utilidad Fiscal Neta).
Enterar el impuesto retenide con base al punto anterior
en el mes siguiente a la fecha en que se hizo el pago
de dividendos.

Presentar ante las oficinas autorizadas declaracidén in-
formativa en la cual se contenga las persecnas a las
cuales se les retuvo, el monto de dicha retencidn y

el de los dividendos percibidos.
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CAPITULO S
"CABEQ PRACTICOY

En el presente caso practico, quierc ejemplificar a una.com=-
pania gue necesita allegarse de recursos, ya que pretende llevar
a cabo la edificacidén de una planta en el Estadeo de Veracruz, Y
tiene que analizar cual es la alternativa mas adecuada que le
ofrece el sistema financiero mexicano para obtener dichos recur-
sos, tomando en consideracién lo siguiente:

- Andlisis previo de los costos,

- Los compromisos pendientes de la empresa, y

- Los flujos de efectivo esperados.

Al presente caso practico lo integra el siguiente material:
- Antecedentes y descripcién del negocio.
- Estados financieros comparativos:
Balances generales o Estados de Situacion Financiera;
Estado de resultados
Estado de varjaciones en las cuentas del capital
contable
Estado de cambios en la situacidn financiera en base
a efectivo
~ Andlisis financiero.

- Determinacidén del Coste Promedio Ponderade de Capital
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PAFPEL DE MEXICO, 8.A. DE C.V.

a) ANTECEDENTES Y DESCRIPCION DEL NEGOCIO.

La empresa Papel de México, S.A. fué constituida el 3 de
septiembre de 1955 con un capital social de $ 5,000,000 represen-
tado por 5,000 acciones nominativas de $ 100.00 cada una. Mas
tarde en 1959 se transforma juridicamente como "Sociedad Anénima
de Capital Variable'". Mediante Asambleas de Acclonistas se han
dacretado aumentos de capital social cada afic. En el afno de 1961
se inscribe en la Bolsa Mexicana de Valores, permaneciendo en -
ella hasta la fecha. Su buena bursatilidad ha sido determinante
para que sea una de las emisoras que giempre forma parte de la
muestra que a dlario mueve el indice de precios y cotizaciones
en el mercado.

Actualmente Papel de México, S.A. de C.V. esta constituido
por un capital social de § 8,200 millones representado por —---
100,029,006 acciones comunes, ordinarias, nominativas sin expre-

sién nominal.

b) GIRO DE LA EMPRESA.
1A empresa se dedica a la fabricacidn y venta de papel, ocu-
pando un sitio prominente entre las companias mas importantes

del pais.

€} ORGANIZACION.

Su organizacidén esta constituida por mas de 5,000 personas



agrupadas en cinco dreas: una de operacicnes, dos de comerciali-
zacidén y tres de servicios. Conformando las diferentes dreas
que son: Mercadotecnia, Finanzas, Relaciones Industriales y Ad-
ministracién. Siendo 1,500 empleados de confianza y 3,500 em-
pleados sindicalizados; los cuales estdn afiliados al Sindicate
de Trabajadores de la Industria Papelera, Maderera, Celulosa y
Materiales Conexos de la Republica Mexicana.

Las relacién entre el Sindicato y la empresa es arménica y
sin discrepancias.

Dirigiendo las funciones de los grupos mencionados y unifi-
cando los esfuerzos del grupo humano se encuentran el Sr. Rober~
to Garza quien eas el Director General'y el Sr. Gustavo Montejo
que funje como Presidente del Consejo de Administracidén ambos

personas honorables y respetadas dentro de la sociedad mexicana.

d) MERCADO.

Los productos con los que Papel de México, S.A. de C.V. sa~
tisface les requerimientos especificos del mercado conforman dos
grandes grupos:

1. Productos Industriales que son papeles para impresion y
escritura y se fabrica una gran gama de papeles especiales, abas-
teciendo a oficinas, instituciones educativas y a las industrias
editoriales y de las artes graficas.

2. Productos al consumidor, destinados al cuidado, higiene
y comodidad personal, que se utilizan dentro y fuera del hogar,

igualmente los de proteccidn femenina y del bebé.
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Por sus caracteristicas, su calidad, distribucién y presti-
gio, todos sus productes participan en sus respectives mercados
con un alto grado de aceptacidén, llegando la wayoria de ellos a
la posicién de productos lideres.

Papel de México, S.A., de C.V. lleva a cabo, permanentemente
labores de investigacién en adreas cémo es la produccisdn de celu-
losa a partir del bagazo de cafia, que le ha permitido desa-~---
rrollar su propia tecnologia lo cual la ha convertido en una or-

ganizacién exportadora de tecnologia mexicana.

e) DEUDA A LARGO PLAZO.

LA compafiia tiene contratado un crédito refaccionaric cen
el Banco Nacional de México a 5 afos por $13,027 millones, a una
tasa de interés fija que es 51%, dicho crédito se pagari capital
e intereses en 5 pagos anuales.

Una vez transcurridos los 5 afios el banco nos puede dar otro

crédito por $26,000 millones y el interés puede ser de 48%.

£) REQUERIMIENTOS DE LA COMPANIA.

La compafia Papel de México, S.A. de C.V. necesita obtener
recursos para la construccidn de una nueva planta que sera edifi-
cada en el Estado de Veracruz. Lo anterior atiende a que la de-
manda de sus productos es superior a la producciodn de los mismos,
lo cual requiere construir otra planta que satisfaga las
necesidades actuales.

El costo del proyecto estd estimado en $§ 720,000 millones
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de pesos. La duracién aproximada es de 10 afoes. Durante dicho
periodo se calcula que los flujos ¢ entradas que generard diche

proyecta serdn los sigulentes:

ANO S
(Millones)

( 720,000 )
47,000
50,000
55,000
59,000
£6,000
72,000
79,000
88,000
98,000

106,000 _ °

COUBIOWMAIWLINRO

-

ESTADOS FINANCIEROS COMPARATIVOS.

Los Estados Financieros Comparativos por los afios de 1988
Yy 1989 adjuntos, presentan el reconocimiento de los efectos de
la inflacidén en la informacidén financiera, Boletin B-10 del Ins=-
tituto Mexicano de Contadores Publicos, determinados de la si-
guiente manera:

Inventarios ~ A su valor de reposicién, el cual po excede
a su valor de mercado,

Costo de Ventas - Conforme al método de ultimas-entradas,
primeras-salidas.

Inmuebles, maquinaria y equipo ~ A su valor neto de reposi-

cidn, determinade con base en avaluoes practicados por expertos
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independientes.

Depreciacién ~ La depraciacién de inmuebles, maquinaria y
equipo se calcula conforme al método de linea recta y con base
en las vidas estimadas de los activos.

Capital contable - los conceptos incluidos en este rubro se
actualizan utilizando el Indice Nacional de Precios al Consumi-

dor, publicado por el Banco de México.



FRFEL CE MENI00, S.h. TECY

EALRIES SENERALES AL 31 T DICIDERE (< 1383 Y 1989

(#i1dones ge Fasas)

138 1959
($) (1} ($) (%)
KTV FASIVD
PASIVD CIRCUANTE
HTIV0 CIRCULANTE Porcién circulante o2 la deusa a L.P.
Efectivo e inversiones tesporales de Préstasos pancarios v papel cosercial
efectivo 21,540 - 19.1%1 U579 21208 Cuentas y dotuaentos por pagar
Pasivos acumulados
Cuentas y documentos por tobrar! Inpuesto soore la renla
Clientes 147,113 - 12,154 12,68 1182 (AR
Otras 19,385 “1LE0% 333 2.6
Total 166,498 - 13.75% . 235,075  14.48% Total o2 pasivo circulante
’ ’ GELDA4 A L.P.- Menos rorcidn circulante
Inventarios (incluye actualizacign): IMPUESTES SIFERIDOS
1659 $144, 954,193 $€5,017) 9,676 - 752 188,420 9718
ESTINCION PARA PRIMAS TE ANTIGUEDAD
Total d2 Aclivo Circulante 492,714 40.70% 0,266 45.40% TOTAL DE PASIVOS
* CAPITAL CINTABLE
Capital Sotial
INAEBLES, WAUINARIA ¥ EQUIFD Ulilidades Retenidas
Al tosto - neto 49,469 4051 76,482 463 Actualizacion del capital social y de
Actualizacién - neta 68,38 £5.213 813,973  43.91% utilidades retenidas
Iravedles, saquinaria v equiro - nelo L9 59200 €90,45  54.60% Imsuficiencia en la actualizaticn del
capital contable
Lapital Contable - reto
TOTAL 41,210,501 100.008  $1,600,741  100.00% TOTAL

1585 1989
(s} (%) ($) (%)
9,2 0768 9.4 | 0.58%

35,387 3.018 115,437 7.081
930 A9 58,33 3.5
2,06 L9 B/SH 2068
Bk 248 026 2418
53 L RE 208
173,620 1424 20,438 17.81%
sLE1 6T 1307 0.008
8,487 LS 1789 103
258 028 LT 028
26,26 2.0 W5 19.99%
820 0.6 8,200  0.50%
123,281 10.18% 215,92 13248
98,663 .85 LSSAT2 LTS
175,809 1458 (G450 20488
934,265  77.18% 1,304,799  £0.01%
$1,210,511  100.00%  $1,630,741 1007005




PAPEL DE MEXICC, S.A., DE C.V.

ESTADOS DE RESULTADOS .
(Millones de Pesos)

POR T0S ANOS QUE TERMINARON EL 31 DE DICIEMBRE DE 1988 Y 1389

1988
(%) (%)
VENTAS NETAS _ 685,326 - 100.00%
COSTO DE VENTAS 394,290 0 57:53%
UTILIDAD BRUTA 291,036
GASTOS DE OPERACION 91,211
UTILIDAD DE OPERACION 199,825
COSTO INTEGRAL DE B A e
FINANCIAMIENTO - NETO 33,825 7 74.94%:7 17 44,731

UTILIDAD ANTES DE PROVS. sl s o i
PARA ISR Y PTU 166,000 - 24.22% 7" “-308,023 22.70%
PROVISIONES PARA - S - :

I.5.R. 139,717 5.80% 70,074 5.16%

P.T.U. 18,881 2.76% 37,845 2.79%
Total de Provisiones 58,598 8.55% 107,919 7.95%

UTILIDAD NETA $107,402 15.67% $200,104 14.75%
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FiFte OE 1ENIC0, 5.A. TE C.V.

ESTAD} TE VARIACIONES EN B (APLTAL CONTAZLE

(Aillon=s o2 Pesos)

POR LOS A0S GAE TERNINARON EL 31 EE DICLEMGRE T€ 1988 Y 1529

FELICADAS  UTILIDADES

IV IZCIN  INGFICIENCIA
OEL CAPTTAL EN LA

ALY RETENIDAS SOCIAL YDE  ACTUALIZACION CPITAL
CPITAL  RESERVA N) UTILIOWES DEL CAPITHL COHTABLE
SCIAL LESAL ALICADAS  TOTAL RETENIDRS CONTRELE NETO

SALO0S A lo. OF FNERD
DE 1968 8,200 1,640 2,217 43,857 349,25 13,897 317,416
VARTACTONES:
Dividendes

decretados en efeclivo

-$780 por accidn (26,008)  (28,008) {28,008)
Uilidad neta del 2t 107,402 107,402 107,402
Recomotiniento g2 los

efectos de la inflacién

en la informacifn

financiera £33, 407 101,952 §37,455
SALDOS AL 31 D€
DICIEYERE [E 1938 8,20 1,600 121,611 123,251 978,663 175,849 94,265
VARIACIONES:
Dividendos decretades

en efectivo - 41,074

por accidn (107,433)  (107,433) 107,433}
Utilidsd neta del afo 200,104 200,104 200,104
Retomciniento de los .

efectos de la inflacidn

en la inforaation

financiers 566,509 266,655 27,64
SALDUS AL 31 DE”
DICIEXERE DE 1989 48,200 $1,640  %214,282 $215,92 $1,545,172 $464,504 41,304,790
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PAPEL DE MEXICO, S.A. DE C.V.

ESTADO DE CAMBICS EN LA SITUACION FINANCIERA
E

N BASE A EFECTIVI
(Millones de Pesos)

POR LOS ANOS QUE TERMINARON EL 31 DE DICIEMBRE DE1988

FUENTES DE EFECTIVO
Flujo de efectivo proveniente
de las operaciones:

Utilidad Neta

Mas:

Depreciacidn y amortizacién

Pasivos acumulados

Efecto monetario desfavorable

Otras

Total de efectivo proveniente
de las operaciones

EFECTIVO OBTENIDO DE ACTIVIDADES FINANCIERAS:
Cuentas y documentos por pagar
Préstamos bancarios y papel comercial
Total de efectivo obtenido
de actividades financieras

TOTAL DE FUENTES DE EFECTIVO
APLICACIONES DE EFECTIVO:

PROGRAMA DE INVERSIONES EN INMUEBLES,
MAQUINARIA Y EQUIFO

DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS A ACCIONISTAS

OTRAS APLICACIONES:

Deuda a largo plazo

Cuentas y documentos por cobrar
Inventarios

Otras

Total de otras aplicacicnes

TOTAL DE APLICACIONES DE EFECTIVO

AUMENTO NETO EN EFECTIVO E INVERSIONES
TEMPORALES DE EFECTIVO

EFECTIVO E INVERSIDNES TEMPORALES
DE EFECTIVO

Al prxnclpxo del ano

Al fin del aho

1988
(5}

107,402
18,583
65,977
18,984
45,590

256,536
47,304
30,324

77,628

334,164

22,777
27,987

20,397
94,037
4,829
8,701
127,964

178,728

155,436

76,104
$231,540

Y 1989

1989
(%)

200,104
41,611
40,459
33,034
‘16,150
331,398
1,729
79,010
80,739
412,137

31,274
107,385

84,496
48,736
3,808
22,188
159,228

297,887

114,250 °

231,540
$345,790
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-PAPEL DE MEXICO, S.A. DE C.V.
ANALISIS FINANCIERO

(CUADRO I)
RAZONES FINANCIERAS 1988 1989
RAZONES DE LIQUIDEZ
a) Razon Circulante 2.8378 2.5488 al
b) Prueba del deido 2.2925 2.0034 ai
¢) Prueba rapida 1.3336 1,1905 al
RAZONES DE ENDEUDAMIENTO .
a) Pasivo a activo total 0.2282 0.1998 %
b) Apalancamiento X 0.2282 0.1998 %
¢) Veces que ha ganado interes 5.9076 7.8861 veces
RAZCONES DE ACTIVIDAD
a) Perfodo medio de cobro 272.00 376.00 dias
k) Rotacidn de inventarios 6.1163 6.1713 veces
c} Rotacidn del activo total 0.5661 0.831% veces
d) Rotacidn de la inversidn
permanente - 0.95 1.52 veces
e) Periodo medioc de pagoe -215 363 dias
£) Margen de utilidad bruta C.4246 0.4243 %
g) Gastos de operacidn 0.133 0.1643 3
RAZONES DE RENTABILIDAD
a) Margen de utilidad 0.1500 0.1400 %
b} Rentabilidad de la inversidn
permanente 0.3365 0.4448 $
c)} Rentabilidad del capital
propio 0.1100 = 0.1500 $
RAZONES DE MERCADO
a) Utilidad por accicdn . 1,073.70° 2,000.46 $
b) Maltiplo 3.5700 7.9000 veces
c) Precic a fondos de operacién 6.1500 4.6000 S
d) Precio a valor en libros 9,339.94 13,044.11 $
e) Dividendos a utilidad 0.2600 0.5300 %
RAZONES PREDICTORIAS DE QUIEBRA
a) Capital de trabajo a total
de activo 0.2636 0.2758 a3
b) Utilidades acumuladas a total
de activo ©.1018 0.1324 a-3
c) Utilidad antes de intereses g .
e impuesto a total activo 0.165- " :0.2163 a3
d) Valor de percado de acciones o N B
comunes a total pasivo TR I sy S
e) Ventas a total activos 0.5661° 0.8319. a3
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. RAZONES FINANCIERAS DE aupassas DEL RAHO EN PL PAIS
{CUADRO II)

RAZONES FINANCIERAS

RAZONES DE LIQUIDEZ
a) Razon Circulante
b} Prueba del dcido
€) Prueba rdpida
RAZONES DE ENDEUDAMIENTOC
a) Pasivo a activo total
h) Apalancamiento
¢) Veces que ha ganadc interes
RAZONES DE ACTIVIDAD
Periodo medio de cobro
b) Rotacidn de inventarios
¢} Rotacidn del activo total
d) Rotacicn de la inversién
permanente
e) Perfodo medio de page
f) Margen de utllidad bruta
g) Gastos de operacidn
RAZONES DE RENTABILIDAD
a) Margen de utilidad
b) Rentabilidad de la inversidn
permanente
c) Rentabilidad del capital
propio
RAZONES DE MERCADO
a) Utilidad por accién
b) Mdltiplo .
c) Precio a fondos de operacion
d) Precio a valor en libros
e) Dividendos a utilidad
RAZONES PREDICTORIAS DE QUIEBRA
a) Capital de trabajo a total
de activo
b} Utilidades acumuladas a total
de activo
¢) Utilidad antes de intereses
e impuesto a total activo
d) valer de mercado de acciones
comunes a total pasive
e} Ventas a total actives

122

1.5065 "
111714
10718

0.2908
0.4780
3.3518

295
6.5564
0.4407
1.0800

115
0.2597
0.1516
0.0940
0.2528

0.0009
428.00
4.8400
5.4200

4,177.00
0.1000
0.2704
0.1114

0.1707

0.4518

~1,6504
-1.0017
1.0040

0.1915
0.5507
4.1824
245
6.2850
0.6348
1.5900
137
0.2950
0.1824
0.1042
0.3727
0.0012
650.01
5.6300
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PAPEL DE MEXICO, S.A. DE C.V.
ANALISIS FINANCIERO.
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1988 Y 1989,
.
En los cuadros anteriores (I y II) se presentan, los resul-
tados de las razones financieras, comparativas por los afos de
1988 y 1989 de la compafia Papel de México, S5.A. de C.V. y las

del ramo que a continuacidén se interpretaran.

Razones de liquidez:

Podemos decir que Papel de Maxico tiene una liquidez muy
buena aunque para 1989 disminuyeron un poco, lo cual se considera
normal, debido a la situacidn existente en el pais (falta de li-
quidez e inflacién). Podemos decir que la empresa puede cumplir
con sus compromisos a corte y mediano plazo.

Al comparar contra las razones dael rame (promedio de la in-
dustria) Papel de México, S.A. da C,V. tiene una liquidei por en-

cima de la industria.

Razones de Endeudamiento:

La compafiia en 1988, el 28.15% de sus activos totales estaba
financiado por pasivos, razdn que disminuyd en 1989 a 4.7% lo -
cual indica que la empresa es autosuficiente. Comparado contra
el ramo éste en 1988 era de 29.08% y en 1989 bajo a 19.16% . La

compaiia presentd un comportamiento similar al de la industria
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aunque para 1989 es minima la cantidad de activos totales finan-

ciada por pasivos.

Razones de Apalancamiento:

En lo referente a déste, disminuyd de 22.82% en 1988 a 19.98%
en 1989 es una diferencia de 2.84 puntos. Consideramos que Papel
de México, S.A. de C.V. mantiene un nivel de apalancamiento con-
servador.

S§i vemos el apalancamiento del ramo, este aumento de 47.80
a@n 1988 a 55.07% en 1989 le cual pone en un poco de riesgo a la
rama de que si no se cumple sus compromisos quedarda en mancs de
los acreedores.

En nuestra opinidn Papel de México, S.A. de C€.V. puede to-
davia apalancarse un 20% mis, guardando una relacidén de 40% - 60%
que no lo coloca en riesgo.

En cuanto a cumplir con el costo de financiamiento la empre-
sa puede cumplir sobradamente con este compromiso lo cual la pue-
de hacer un buen sujéto de creédito y cumplir con sus obligaciones
puntualmente.

En relacion con las empresas del ramo, Supera casi por el

doble en la capacidad para pagar intereses.

Razones de Actividad:
Para la época actual en que todo es a corto plaze, la com-
pafiia incremento su plazc medio de cobro que en 1988 era de 272

a 376 dias. Que comparado con el del ramo el incremento es ma-
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yor. El periodo de cobro del ramo disminuyé de 295 dias en 19838
a 245 dias en 1983 Papel de México, S.A. de C.V. puede darse es-
te lujo debido a que tiene una excelente liquidez, aunque no hay
que perder de vista que el periodo medio de pago también se in-
cremento de 215 dias en 1988 a 363 dias en 1989. Esto indica
que no tiene financiamiento de proveedores, ya que paga antes de
cobrar.

La rotacidén de inventarios es normal comparandola con las
industrias del ramo.

Dentro de su margen de utilidad bruta podemos observar qu.e
la empresa posee uno muy bueno, el cual se ha mantenido constante

y mismo que supera a la rama industrial.

Razones de Rentabilidad:

Podemos cbservar que la compafiia es rentable ya que presenta
un margen de utilidad neta de 14% el cual se podria decir se ha
mantenido constante con respectc al del ano anterior gue fué de
un 15% lo cual no muestra una gran variacién y que comparando con
las empresas del ramo es buena con 9.40% en 1988 y '10.42% en
1989, aungue aqui si vale la pena sefalar que de un afo a otro
bajo en 1%t este margen pero en las empresas del ramo subic en
ese mismo porcentaje.

La empresa ha sabido mantener una buena rentabilidad de su
inversidén permanente y capital propio el cual ha aumentado ¥ man-

tenido por arriba del promedio de las industrias del ramo.
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Razones de Mercado:

Aqui pedemos observar que la empresa Papel de México, S.A.
de C.V. en los ultimos 12 meses ha ganado § 2,000.49 por acciocn
que comparade contra los § 650.01 de las empresas del ramo pode-
mos decir que triplica esta ganancia, lo cual demuestra gque es
una empresa que obtiene buenas utilidades por accion.

El multiple que estd pagando por la accién de 3.57 y 7.90
en 1988 y 1989 respectivamente ha aumentado de un afie a otro, Y
que compardndolas con las de la empresa del ramo 4.84 y 5.63 res-
pectivamente, podemos decir que en 1989 fue buen afo para la com-
pafia, ya que sobrepaso el nmultiplo de las empresas del ramo en
1989.

En relacidn a su razén precio a fondos de operacién observa-
mos que supera a las del ramo en los dos ejercicios comparados.

En el casoc de que llegase a ligquidar la empresa Papel de Mé-
xico, S.A. de C.V. cada accidén equivaldria a $ 13,044 que es el
valor que a sus accionistas, recibirian por accion de la liquida-
clidn de sus edificlos, mercancias, etc. despuds de pagar a sus
acreedores.

Dentro de las razones de dividendo a utilidad, podemos decir
que se pagardn el 26% y 53% en 1988 y 1989 respectivamente de las
utilidades como dividendos en efectivo lo que significa que paga
en un porcentaje mayor a las empresas del ramo, lo cual es bueno
observando que las utilidades cque ha obtenido en los Wltimos dos
ejercicios han aumentado, ademds gque es una empresa que ha tenido

buen comportamiento en la Bolsa respecto a las empresas del ramo.
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Razenes Predictorias de Quiebra:

Estas razones nos indican que la empresa Papel de Méxice,
S.A., de C.V., estda lejos de poder tener una quiebra en los afnoes
que se muestran, ya que estas razones se miden como si fuera una
campana en donde el 3 se situa en la cresta de la misma y entre
mas cerca se encuentre de esta cifra, esta también muy cercana
la posibilidad de una quiebra, lo cual no es factible chservande
los resultados que arroja este analisis. Observande las razenes'
predictorias de quiebra de las empresas del ramo vemos que éstas
también est&n lejos de una posibilidad de la misma.

Podemos concluir que la industria papelera en México es muy

sélida y por lo tanto un giro es prometedor en nuestro pais.

A continuacidn presento la determinacién del costo de

capital de acuerdo a la fuente de que provienen:
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COSTO DE CAPITAL DE ACUERDO A-LA FUENTE

1. COSTO DE CAPITAL ACTUAL

FUENTE MONTO -PROPORCTION
MILLONES DE $ .
Préstamo Bancario 13,027 5.49%
Capital Soeial 8,200 3.46%
Util. Ret. 215,922 91.05%
: 237,149 100.00%

2. COSTO CON EMISION DE OBLIGACIONES

FUENTE MONTO PROPCRCION
MILLONES DE §
Préstamo Bancario 13,027 . _l.1%
Emisidén de Oblig. 756,000 76:12%
Capital Social 8,200 0.83%
Util. Ret. 215,922 21.74%
993,149 100.00%
3. COSTO CON EMISION DE ACCIONES
FUENTE MONTO PROPORCION
MILIONES DE §
Préstamo Bancario 13,027 1.31%
Emisicn de Acciones 756,000 76.12%
Capital Social 8,200 0.83%
Util. Ret. 215,922 21.74%
993,149 100.00%
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COSTO
INDIVIDUAL

51.00%
41.50%
41.50%

COSTO
INDIVIDUAL
51.00%
48.12%

41,50%
41.50%

COSTO
INDIVIDUAL

COSTO
PONDERADO

2.80%
1.43%
37.79%.

42.02%

COSTO
PONDERADO
0.67%

COSTO -
PONDERADO
0.67%



4. COSTO CON 50% DE EMISION DE ACCIONES ¥ S0t EMISION DE OBLIGACIONES

FUENTE

Préstamo Bancario
Emisién de Oblig.
Emisidén de Acciones
Capital Social
Util. Ret.

5. COSTO CON EMISION DE CPI’S.

FUENTE

Préstamo Bancario
Emision de CPI’S
Capital Social
Util. Ret.

6. COSTO CON 50% DE O

FUENTE

Préstamo Bancario
Emisidn de Oblig.
Emisidn de CPI’S
Capital Social
Util. Ret.

MONTO PROPORCION
MILLONES DE $
13,027 1.31%
378,000 38,06%
378,000 38.06%
8,200 0.83%
215,922 21,74%
993,149 100.00%
*© MONTO PROPORCION
MILLONES DE $
13,027 1,31%
756,000 76.12%
8,200 0.83%
215,922 21.74%
993,149 100.00%

N

COSTO COSTO

INDIVIDUAL PONDERADO
51.00% 0.67%
48.12% 18.31%
41.50% 15.80%
41.50% 0.34%
41.50% 9.02%
44.14%

COSTO COSTO
INDIVIDUAL PONDERADO

51.00% 0.67%
52.14% 39.69%
41.50% 0.34%
41.50% 9.02%

49.72%

BLIGACIONES Y 50% DE EMISION DE CPI’S

MONTO PROPORCION
MILLONES DE $
13,027 1.31%
378,000 38.06%
378,000 38.06%
8,200 0.83%
215,922 21.74%
993,149 100.00%

COSTO COSTO

. INDIVIDUAL PONDERADO
51.00% 0.67%
48.12% 18.31%
52.14% 19.84%
41.50% 0.34%
41.50% 9.02%
48.19%




7. COSTO CON 50% DE EMISION DE CPI’'S Y 50% EMISION DE ACCIOMNES

FUENTE MONTO PROPORCION COSTO COSTO

MILLONES DE $ INDIVIDUAL PONDERADO

Preéstamo Bancario 13,027 1.31% 51.00% 0.67%
Emisidn de CPI’S 378,000 38.06% 52.14% 19.84%
Emisidn de Acciones 378,000 38.06% 41.50% 15.80%
Capital Social 8,200 0.83% 41.50% 0.34%
Util. Ret. 215,922 21.74% 41.50% 9.02%
993,149 100.00% 45.67%

8. COSTO CON 33.33% DE EMISION DE CPI’S, 33.33% DE EMISION DE
OBLIGACIONES Y 33.33% DE EMISION DE ACCIONES.

FUENTE MONTO PROPORCION COSTO COSTO
MILLONES DE $ INDIVIDUAL PONDERADO
Préstamo Bancario 13,027 1.31% 51.00% 0.67%
Emisién de CPI’S 252,000 25.37% 52.14% 13.23%
EmiSLOH de Oblig. 252,000 25.37% 48.12% 12.21%
Emisidn de Acciones 252,000 25.37% 41.50% 10.53%
Capital Social 8,200 0.83% 41.50%

Util. Ret. 215,922 21.74% 41.50%

993,149 100.00%
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DETERMINACION DEL COSTO DE CADA FUENTE

1) Costo de Capital Actual:

Ks
D1

Po

Ks

2)

- Prdstamo Bancario: tasa de interes fija del 51%.

- Capital Social:

Ks = dl + g
Po

= Tasa de rendimiento requerida de las acciones comunes
= Dividendos por accidén
= Valor actual de las acciones comunes

- Tasa anual constante da crecimiento en dividendos y
utilidades

Sustituyendo:

= 1.974 + .20 - 41.50%
9,339

Costo con Emisién de Obligaciones:

Se planea emitir $756,000 millones de pesos en cbligacicnes

convertibles a 10 afos. Se va a pagar una tasa del 46.50%.

Monto de la Emisién: $ 756,000 millones

Valor nominal de cada titulo §$ 100,000 pesos

Numero de titulos 7,560
Interés 46.50 %
Pago de Intereses . *$ 46,500 pesos

*756,000 x 46.50% = 1351,540/7560 = 46,500
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Utilidad Neta proveniente de la venta de obligaciones:

Emision $ 756,000 millones
Costos ¥ gastos de colocacidn 36,000 millenes
Ut. neta proveniente Vta. Oblig. $ 720,000 millones

K1 = 46,500 +((100,000-95,238/10)/(95,238+100,000/2)) =

48.12%

3) Costo con Emisién de Acciones, Es el actual.
4) Bl costo con emlsidn de CPI'S es una tasa pactada entre el
emisor y el banco, la cual se determina con base a la tasa de

CETES mas ciertos puntos.
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CONCLUBIONES

Actualmente nuestro pais atraviesa por un periodc de recu-
peracién econémica, gue aunado a una apertura comercial, cbliga
a las empresas a producir mejores articules y/o prestar mejores
servicios.

En ocasiones las empresas necesitan allegarse de recursos-
gue las ayuden a solventar problemas de liquidez, costo de capi-
tal y en otras proyectos de mejora y ampliacidn de su planta pro-
duFtiva.

La elaboracidn de este seminario tuvo como finalidad presen-
tar las alternativas de financiamiento con las que cuenta una em-
presa en el mercade financiero mexicano.

De acuerdo a lo expuesto en el transcurso de este seminario,
principalmente encontramos dos fuentes principales de financia-
miento:

- Los bancarics y

= Los no bancarios.

Debide a la gran escacez de recursos gque ha sufrido el pais
en los ultimos anos, el financiamiento de la Banca Comercial ha
decrecido considerablemente de tal manera que esta forma tradi-
cional de obtener recursos ha dejado de ser una alternativa para
las empresas, las cuales habran de recurrir a otraé institucio~
nes. Ahora, la intencién es permitir que ademas de la banca,

los intermediarios finmancieros no bancarios participen en forma
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" mucho mas activa. De esta manera, se ha propiciado la diversifi-
cacidén en el usc de intrumentos financieros, dando mejores posi-
bilidades y continuidad a la inversidn nacional a corto, mediano
¥ largo plazo ofreciendo asi a las empresas una mayor gama de al-
ternativas que financien su formacidn, desarrxollo y permanencia
en el tiempo.

Dentro de las fuentes de financiamiento no bancarias encon-
tramos que las companias factorizadas, asi como las arrendadoras
financieras han cobrado gran importancia en la actualidad al re-
presentar una fuente de recursos, la primera en forma ligquida y

la segunda proporcionando tecnologia sin requerir de garantias.

Asi mismo el sector bursatil da cabida a las empresas al

permitir ¢olocar papel comercial, obligaciones y acciones.

Cabe aclarar que los Certificados de Participacion Patrimo-
nial (CPI'S), a pesar que es una fuente de financiamiento para
aguellas empresas que necesitan recursos por un periodo largo de
tiempo, no han tenido muy buena aceptacidn, debido a que los po-
sibles adquirentes no desean invertir su dinero en instrumentos

de tan largo plazo.

Sea cual fuere el tipo de financiamiento por el cual se de-
cida la empresa, este debera estar respaldado por un estudio com-
pleto gue abarque desde los estados finapcieros, hasta la prepa-

racién, evaluacion y aniallisis de las diferentes alternativas de-
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biendo considerar un factor muy importantes que es el costo.

Quiero destacar ademas, la importancia que tiene el estar
actualizado al respectc de los instrumentos e instituciones de
financiamiento, ya que éstos se modifican sequn las necesidades

en mercado para ir acordes al desarrollo del pais.

El caso practico de este trabajo, tiene la finalidad de mos=-
trar que alternativa de las gue ofrece nuestro sistema financiero
es la mas conveniente tomando en cuenta lo siguiente:

- El importe del proyecto,

- El1 destino que se le va a dar al dinero,

- La situacidn financiera de la empresa,

- La duracidn da la operacidn,

- Los flujos de efectivo esperades, y

- El costo.

Una vez analizadas todas las alternativas propongo que las
mejores y agquellas que van de acuerdo a los objetivos de la em-
presa son:

- La emisién de obligaciones,

- La enision de acciones, y

- La enisi¢én de Certificados de Participacidén Patrimonial

(CPI'S).

.

Ahora bien de las anteriormente enunciadas podemos concluir
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que 1a-mas conveniente, es la emision de acciones comunes, ya gque
su costo es menor y tiene otras ventajas como son:

- Impone un minimo de restricciones a la empresa,

- El hecho de que las acciones comunes no tienen vencimiente
elimina cualguier obligacidn futura de cancelacidn.
Otra ventaja sobre otras formas de financiamiento a largo
plazo es su habilidad para incrementar la capacidad de
préstamos de la empresa. Mientras mas acciones comunes
venda una empresa es mayor la base de capital contable,
Yy en consecuencia puede obtenerse financiamiento de deuda

a large plazo mas facilmente y a menor costo.

136



BIBLIOGRAFIA

Aguiryre, Octavio Dr.
El Manual del Financiero
Edit, EFE
Primera Edicidén B
México, 1985. - S

Alternativas de Financiamiento
casa de Bolsa Inverlat, S.A. de C.V.

Bolten, Steven E.
Administracidén Financiera
Edit. Limusa .
Titulo original: Managerial Finance .
Traduccidn realizada por: Ricardo Calvet Perez
México, 1983.

Calvo Langarica, Cesar
Analisis e Interpretacidn de Estados Financieros
Edit. PAC
6a. Edicion.
México, 1986,

Certificados de aportacion Patrimonial (CPI'S)
Casa de Bolsa Probursa, S,A, de C.V,
México, 1990.

Cortina Ortega, Gonzalo
Prontuario Bursatil y Financiere
Edit. Trillas
Primera edicion
México, 1986

piario Oficial de la Federaciodn
2 de mayo de 1989

Diccionario de la Real Academia Espafiola



Financiamiento Corporative : :
Casa de Bolsa Probursa, §. A de c V + 0
México, 1990.

Factoring
Casa de Bolsa Inverlat, 5.A. de C V.
México, 1990.

Gitman, Lawrence.
Fundamentos de Administracidén Financiera
Edit.

México, .

Johnson, Robert W.
Administracidén Financiera
Edit. CECSA
Décima Impresicn.

México, 1987.

Hunt, Williams y Donaldson
Financiacidén Basica de los Negocies
Tomo I
Edit. UTHEA
México, 1964.

Instrumentos del Mercado de Dinero
Instituto Mexicano del Mercado de Capitales
Meéxico, 1987.

Koontz, O'Donnell y Weihrich
Elementos de Administracion
Tercera Edicién
Mc. Graw Hill.

Ley del Mercado de Valores.

Ley del Impuesto Sobre la Renta
Dofiscal Editores
México, 1990.

vii



Ley General de Titulos y Operaciones de[crédito"
Edit. Teocalli - ’
Méxrico, 1989,

Preliminary Analytical Review
Financial Analysis Series
September, 1986.

Touche Ross International.

Principios de Contabillidad Generalmente Aceptados

Instituto Mexicano de Contadores Publicos
Meéxico, 1988.

Revista vVeritas
El Mercado de Dinero, como Alternativas
Financiamiento. B
No. 1419, Octubre 1989.
México, 1989,

Sapag Chain, Nassir/Reinaldo - Ko
Fundamentos de Preparacién y Evaluacion
Proyectaos de Inversioén. -
Edit. Mc. Graw Hill
1983.

Tesis ULSA
Principales Alternativas de Inversidén para
Mediana Empresa en México.
México, 1989.

Van Horne, James C.
Fundamentos de Administracién Financiera.
Edit. Prentice Hall / International.

Vvillegas, Eduardo H. y Ortega, Rosa Maria.
El Sistema Financiero Mexicano
Edit. PAC.
México, 1988.

viii

de

IO

la



	Portada
	Índice General
	Introducción
	Metodología de la Investigación
	Capítulo 1. La Empresa, su Información Financiera y su Análisis
	Capítulo 2. La Función Financiera y las Fuentes de Financiamiento Internas
	Capítulo 3. Fuentes Externas de Financiamiento
	Capítulo 4. Costo de Capital, Estructura del Capital y Dividendo
	Capítulo 5. Caso Práctico
	Conclusiones
	Bibliografía



