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PROLOGO

El principal oh]ellvo de la lngcmcrm Financicra es la m-lxmunuoh de la
nqucm, 0 bcncﬁuo, dc los .u.uumsl.ls. l’or lo l.mlo, | |s br.mdcs dcusmm-.s (Io

deben estar rcg,lda :
c6mo hacerlo ", pl.mh..l ser c
que profosan mmh()s cmpro

empresa sea mayor: dl que se lcnm anle ,'d

existe razén para que una empresa: evite'la (.Ol'llhl[:l(.lOll de dcudd, sin‘emb ar
surge una nueva pregunta: ; en qué. proporcnou, con respecto al capnlnl Lontable, o
se debe adquirir nueva. deuda , 0 duho en olras pnlabr‘w' que c.ml dad' (lc
deuda se contratard ? e : :

por una parlc,,,‘q
en el costo pror
conlraparte, que=
activos sin lcncr c1pxlal conlablc mvcrhdo.

En este lmlm;o se presentan las prmupaleb raloncs para la exxstemn,
estn mezcla dcudn / L’lpll-ll (onlablc ophnm. Y, l)il]O csle conlexlo se; annlm.m




‘ nll-.l

quc lns‘ alccioncs‘ de calu um;unlo dc (Ol‘p()l‘dll\/()S prcbcnl.m

orienta lmc
¢ ClldeS

normativas’
utilizada ad
exposicion® y:a
sencillez, con ¢

L. JONATAN TORRES CORTES:

Let your eyes be fixed ahead,
your gaze be straight before you.
Let the path you tread. be level
and all your ways made firm.

Pr. IV XXV, XAVI
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INTRODUCCION

La Teoria Tradmxonal de l'manuamlenlo enuende y afxrma que dlshntos
niveles de endeudammnto repercuten sobre el valor ‘de mgrcado del corporativo
y, por lo tanto, en’ el:costo” promedm de capital del‘mlsmo Parece que, por

La relevanc:a de ]as deusxones de fmancxamxenlo Ly:sus repercus;ones en -
la estructura fmanmera, que se. enhende por estructura ﬁnancmra y los aspedos
que se toman en cuenta para eqtablecerla se descnben en el mismo capllulo I

El cnpltul IV esta deduado al anilisis de cslruchlra fmancmra Y calculo

presentar lae
costo de capital. Asi
libres de efeclivo, ci mplementada por el apéndice "B ", donde sef'resdmé el
andlisis Lorporahvo efecluado.

Las conclusmnes de este trabajo se presenlan en el capxhxlo v,
complementado por los apéndices " A " y " C ", vitales- para ‘una’mayor.
comprensién de los resultados obtenidos, debido a que presentan: ‘los datos 1 mas
sobresalientes del Estado de Situacién Financiera y Estado de Resuliados, yla

. estructura de capltal de las empresas analizadas.
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INTRODUCCYON
A LA TEORIA
DEL FINANCIAMIENTO

I.I LAS DECISIONES
FUNDAMENTALES
DE FINANCIVAM‘IENTQ C

El ob]ehvo de todo admlmsl‘rador Y persona Len . 11 quei recae la

estar regido :por.:la.principal: meta’ e
Maximizacién del Valor de la Emples

a) s Qué propo:cxon de deudas ¥ de /ondosp opws se ebe i
adoptar ? i . o

b) 3 Cémo deben, par tLCLpal en el endeuclanuento los prestamos de
corto y largo plazo 2 &

¢) ¢ La deuda cont;atada serd.en moneda nacwnal ) exumueza 2 -

d) ; Qué proporcién de las utilidades debe distribuirse ?-




Estas pncgunlxls mvolucmn, a su vez, cualro grnndcs dcuswnc s en torno
del fumnu.umculo ‘de una Qlllprcbd, estas son:

su proposxlo
LOl'llllllld(l()l

posmvo, en lanlo que en los mer¢ dos financicros por.lo regular. sor poms las
oporlumdadcs.

Este ulhmo punlo requiere una nmyor -aclaracién, por lo que se comentara
brevemcnle, 11 lupotcms de mcrmdos ehucnles. o e T



LIII MERCADOS FINANCIEROS
PDRFEC'I‘OS Y: MLRCADOS

FINANCIDROS DFICIEN' ‘ILS

acion’ dlspomble
mfommuon.

a) Los comprado' 3 los ‘vendedores Izenen la mism
infor macion dLS]JOILLble : . :

b) Cada comprador o uendedor tLelLe e/'ectos uLSLgruﬂcantes en la
operacmn del mercado .

¢) Los aczwos son per /ectamenle dwzsLbles y coner cwlzzables

d) No estten coslos de transaccion. -

e) No /Lay costos de mformaczon

no seri posit

o por l.l mfonn.luon ulxlnndd, a flgur-l 1.1 muestra mia gr-\fun{_
de las dnshn(ah_ rcacuones en el precio ‘de una‘accién a partir de. una‘ noticia
favorable para el mergado ( por cjcmplo, la aparicién de un nuevo prodmlo dc'~
avanzada lccnologm )




Precio/Accion —
Eficiente

“Ineficiente
Incficiente

st

§ P
i

) Ticmpo

La linea continua muestra la evolucién del precio en un mercado
cficiente, la cual se ajusta instantincamente a la informacién disponible. Las
otras dos lineas muestran el comportamiento de mercados ineficientes: La linea
punteada muestra una sobre. reaccion del mercado. para después corregirse,
mientras que la lmea segmenladn muestra una reaccion tardia a la informacién
nueva, g : :

LIILI DlI‘ERLNTL‘S Tx 0s
DE EFICIENCIA

inanciero efluenlc proacsn l. mform.luon dlSPOlllle y la;
tivo de manera, mslnnlanca Akpdrh ,de Ia
ita en el mcrcado para fx].lr los prccws aparcnen‘

Un mcrc.ldo
incorpora en'los precios d
informacién que se toma en cuc
distintos tipos de ¢ cia.
que son: 7

a)Débil
~b) Semi Fuerte
c) Fuerée

: ncnado cﬁcmnlc le.lblece que ln

En su formﬂ semi fu«.rle, 1 informacion qu
en los precios. toda la mformauon publlcamenle dxspombl



existe la posibilidad de que los agentes ccouomlcos oblengan un: bencﬁuo
exlra por espetu]ar enel mcrculo, i T

La lupotc51s de eﬂucncm'[uexle suponc qu el ncrcad _posec todd la

gunrdan, uonv
ap1rcnlcmente 8

Instrumentos Variacion
a plazo en puntos -
de 28 dias ponccntlmlcs
P.lg.llLS
Cetes

Ciip

Esta .ll(d fr.\gmullauon ocasiona costo d ndcudamlenlo muy varmdos
para las empresas, segiin provengan de uno u'otro mercado o dentro del: mismo
inclusive. Ofra - caracteristica del ‘mercado fm.mcu:ro mexnc."mo es -que el
financiamiento de ciertas actividades o de -llglmos ncllvos, respondlendo a
medidas de promocion ( por cjemplo los Cerlificados de Promouon Fiscal:),
puede efectuarse accediendo a lineas de crédito- espccmles que: menlan con
tasas subsidiadas, normalmente inferiores a'las preferencxales de los. mercados.’
En paises desarrollados, se acepta_que dada una clase de riesgo'y, dentro de
ella, una tasa de rendimiento a un uclivo,fm.mcuro, no cxxslcnlnml: ]

! " La Actividad Financicra en juliode 1994 °, Ef Mercado de Valores, 11V, 10 (‘,oclubrc. 1994 )'bpp. 68.'

w



sobre la oferla dcl mlsmo. En nuesh‘o p‘us, cs frccuenlc que l.l lumlauon de

a: lupolesxs e los® mercados: eficientes proporcxonn un marco de
ara sxslcnmh?ar el lem

embargo,
referencia teérico muy fltil pa

'YAPORTES DE LA HIPOTESIS
DE MERCADOS EFiCIENTES

La m.lyor parle de los nulores y] Ll t.wdcncm empn‘u:a apoyan | Ia hipdtesis

cuando una emprcsa .1ller1 sus _cifras: wnlables sus rcpcrcusnones en el prcuos'
de las acciones que LOllZ’lll enel mcrc.ldo 5011 uulns, a meuos que los Ilu;os ‘de
efectivo de la’ empresa senn afeclados. : : : : ,

6



I.II DECISIONES -
DE ESTRUCTURA
FINA\ICIDRA

Para chldl‘ .unblg,ucdadgs en el uso! dc conccplos (.lalVQ, esin LQSdl‘lO

der perumncule de a empresa repr
ital soual ( prc[ercnle y conmuin ) ex

lcs “montos’ d])orlado . por, v
llcxpan de las utilida ‘una cmprc . El mgmfuado :

: encia” entre. deuda y capital,

. ja de- balance, y que son

suscephbles dc niodxﬁc.lrse. En el mso del c1p1h] oda empresa en el momento
de conshluu'se hene un mon(o muumo, le-lblcmdo por la lcglslauon mexm.um, '

redllnn los: sucxos, las uuhdadcs retenidas y ln L‘ll‘llSlOll de:nuevas acciones! en
el mercado conforman el capital contablc de Ia empresa. Tomando en cuenta la
cslnblhdad y solveucm dc la mert_sa, es rccomendable quc su eslrudura ,

niereses:

2 En cl cuso de una sociedad andnima, ésia scm dc capilitl socml ﬁJO ‘icntras que una socicdad .monlm.l de’
capital variable pucde incrementir su c.lpnl.ll social teniendo. de lodos modos. un monto- mimmo quc scr.l s
cquivalente al monto de una socicdad anénima normal.- 0 - 2 EIER -




pagados en el caso de deuda es fijo, y de este modo, si el rendimiento de los
activos que.se. fmnnu.u on con la dcudn es nmyor que el coslo: dela dcudn, el

de 1a deuda’ es [110, se lcflt‘l‘(_ a quo, si lm:n, I1s lasas ¢
las varmcwnes ‘ocurren por fulonc .l;enos 1] volumen d

mverhdo ( el sir
ayuda de mjﬁ pal:

una cmpresa, ‘es-
mrccdor, su

dxshnlos factores que pw\'mnén

prmcxplos;lconcos, otrosal: ambl nle

_actividades ‘de:la ‘empresi

involucrados ‘en® ‘las. decxswncs de iebcsto‘s factores
mfluycn en la rcln ion 5 1a‘f iiréiibiéiéii' de




Estructura de Actwos
de la Empresa

La eslruclum dc mllvos se Vu‘lLlllxl (.Oll Ll l.ldoj: Lquu.rdo de'la hoja~ de

de nchvos, scan
financiera s 1_ele

Estructura de Cupital

Estructura de Activos

Empresas de servicios, como ICA, tienen como activo principal los de
tipo fijo y las fuentes de largo plazo destacan en su financiamiento. La
conclusién es que para una delerminada estructura de activos com.sponde ina
estructura financiera particular,

3 Bolsa Mexicana de Valores, Mdxico, Company Handbook, Edicion 1993, pp. 104,



Cos{.o de Capil,d.l

La minimizacién dcl coslo; Lotal de Lxlplldl de ]a empmm es un [-u.lor que
suele lencr smgul‘ unp rhncu cn la de yi m.xc:on de eslructura financiera.

consiz.,lucnle, e »aumenlo cn
condiciones mis ﬁvombles para’d
endcudmmenlo, que: una’ empxcs.i
rcntablluldd en sus achvos dlsmmuya.

contrario, una’ cmpnes.l qu
ventas muy mcsl.lbles, esti
de deuda alto.”

Rzesgos Oper ahuos

[l riesgo opcmlw de una cmprcu, se reflere ala varmblhdad de las
utilidades antes de mlpueslos c mlcxescs( dewmcxon estandar ) y.se relaciona-
con el tipo de negocio en‘el que esli va()lu(mda, los produclos que opera, las

caracleristicas del mercado, la cslruclura de precios, etc. De tal manera que, a
mayor riesgo operativo, mayor varmbllldnd de sus utilidades. Una empresa con
riesgo operalivo alto, buscard descnvolvcrsc en niveles de endeudamiento mis
bajos en términos relativos,

10



Edadde la Empresa

La cedad de Ia cmprcs.) es un l'ulor quc 1uf1uye : cn el nivel: de
endeud.umcnlo dc Ia misma. Por lo que, nl comp-lmr empresas se debe (omm‘

; cacion a. este hpo de pxoblemas,
asi como la delermumuon del coslo dc su solucxon. Por lo legular, a actitud de_ -
los duciios es ln que pxevalcce y la quc (onducc a una delemuna(h eslrmlum' "
financiera. : L gr = -

.Me; cados Fmanc:e/ 0S8 -

operd 11
unpounnlc en l-\ delermm.xcmn dc "‘l«ly

Ll grado de: dcs.u'rollo d(. los mcxcados fm«mcneros e donde
empresa suele -ser un fulor muy
estruclura [maucxcra. ’ -

Son mcontdblcs los
durante l.ugos pcrmdos, proc 5

bolsas de valores y, por Lonsu,mcnlc, se ha dificultado la umswn de le B



mismas. Esto repercule en Ia estructura [m.mcmm de lns empresas, porque se
ven incapaces de .mmcu ar sus fondos propxos.

El grado de dcsarrollo de. los nurcados £ 111nc1eros condlcwna enlonccs,
de manecra dcuswd, l.”csh‘udun 111nc1era corporahva ,Profundlznldo sabre el
tema, el siguiente _npllulo ‘deeste: lraln]o es 'dedlcado a déscnbu lns :
principales cnrnclcnshcns del mcrcado fmnncxcro mexlcano.




EL MERCADO
FINANCIERO
MEXYCANO

II.1 PA\TORAMA DEL MLRCADO
I‘NANCIERO MD\ICANO

No existe, en la actualidad,: una dcfmlcwn leg ,l en umnlo a lo que se
\ nexicano. Sin embargo, al repasar las

deba considerar como sistema financier
exposxcxoncs de molivos:de: la Lgy}Rc;_., mmnl.\rm del Scrvxuu Pub]uo de B nca,—: -

de bols.\, soucdade ;
crédito.

especial - para dlo, wmo «.sultddu de lmbcr sahsfecho los® rcqmsnlos que “al



efecto exigen las normas a las que estian sujelas'y, por lo tanto, ninguna persona
flsu:a o mordl no .\uloru.uld p()dm rcahnr estas: adwxdadcs. El Congreso dc lai

financiero en deldlle :

II.1I1 ANTLCDDLNTES

En un breve rccucnlo dc] sislema financiero, se ticne quc en Ll sxglo ‘(l\ e
surgen el Banco del Avio (1830 ); el primer Cddigo de Comercio (1854 ); el Banco :
de Londres, Il[echo ¥ Sudmne; ica ( 1864 ) y el nuevo Coclzgo de Comerczo (: 1884

en México existian 24 bancos de e emision; 5 rd.uuonarms
Al promulgarse la Constitucion de 1917 se; inicié: propmmenlc ‘la orb.muauon
dcl snslenn [m.mucro. En 1)19 se con(.\b.x (.01] 25 b'ncos dc cmxsmn, tres

funcmncs de c;cuer cl monopoho de la emlsmn moneldrn, mantener la reserva
de ésta, ser el centro crediticio de los demis bancos, realizar operaciones de
redescuento 'y de mercado abierlo, fijar las tasas bancarias y establecer el
cocficiente Iegal o los coeficientes de liquidez. En 1928 se cred la Asociacion de
Banqueros de México y 1a Comisién Nacional Bancaria. En 1931 se emitié la Ley
Orgdnica del Banco de México que le olorgd facullades para actuar como agente
financiero del gobicerno federal en operaciones: de crédito exlerno o interno, en
la emisién y atenciéon de préstamos piiblicos .y encargarse del servicio de
tesoreria. En 1935 la Bolsa de Valores cambié su denominacion a Sociedad



Andnima. En 1933 se cred Nocional Financiera como principal banco de
fomento. En 1941 se promulgé una nueva Ley Orgdnica del Banco de México, asi
como la Ley. Ceneral de Insiituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares,
primer esfucrzo’ p.\m ‘modernizar_el swlcnm bancario, - pues establecié la
cspccmhnuon de éste: Asi surbluon las msllluuones de depésito y ahorro, las
sociedades: fm‘mucms ¢ hipotecarias-y las’ empresas fiduciarias. Este tipo de
legislacién permiti i pulsar cl modelo de industrializacion por sustitucién de
importaciones; e1 d qlu_ cada hpo de banco conlrlbuyo a promover la u*cacwn
de mcrcados"‘ﬁ 1 cros p'uluul.uus, los cudlcs se descnben a conhuunuon. '

ILLII Los‘Smwlcros _
FINANCIEROS -

En la .\Lhmhdad Ll"smluna [m.\nuem nuxxc-mo esln t.onform.ldo pur las
sxb\uenlcb mshluuonc .xs\.‘umlcs ucm:n ‘asu ‘cargo’fa presta i6n. “delos
servicios fumnueros' : [ : : i :

 EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

a) Sociedudes
(Iemrmllu :

e) Cr)mphm(l.\ Afianzador

D A/macenm (‘ cnemlas dc.l)cpmlm.

g) Ars cmlmlm m Fi  1111¢1:.'1 s’
h) Empr'esm de l'auma/e Fi mrmuero.
i) Uniones de Cruhm :
B Bolsas (le(Vql()re.\.,; .
&) Casas de Cambio.
) Sucursales de Buncos extranjeros.
my) Oficinas de representacion de bancos extranjeros, -

T Apertura de Servicios Financicros *, Ef Muunlu (Iu 1 l{uru-., I,I 13 ( l“ dc;ul:o de 1991) pp, 22,



‘La‘VBan,ca o

La banca'y sus ilLl‘lVldddLS lmu su['rldo lrnnsform.luoncs unporldnles ‘en’
los altimos 50° aiios, ll"ll i i
intervencién d(.l leddo{ en

que cor respoj
Federal.

constilucion
exige autoz i2acion previa; olo;gad,a, dzscrecwnalmente porsel:Ejecutivo
Federal por conducto de la Secretaria de IIaczenday CI ednto Publzco.

uc.lmenlc los lmncos
N =1 mermdo n1uonal

cuenta propia o n]mm d
quedando’ cl- mlelmcdmrlo obhz,.\do
accesorios [unncuros de los recursos c.lplados
distincién entre servicios financieros bancarios'y no bannnos,

olras cnhdndes, amblcn sujetas a n.;,ulacxones especmles : e

Los Almacenes-
Generales:
de Depésilo

Estin considcmdo‘s como _organizaciones auxiliares de crédito, aun
cuando no captan, recursos, ni su funcién es la intermediacién en el crédito, sin
embargo, su‘facultad dc emitir certificados y bonos de prenda permite la
movilizacié de la rnquozd almacenada sin cambiarla de lugar. El inventario
almacenado se’uliliza como. una garantia colateral { o en prenda ), por el crédito
que recibe! la ui\prQSd prestataria a:partir.de una institucién financiera y el
almacén .u.ll. mo_agente de control (.o de supervisién ) por la institucion
prcshnusln. .\mlncu pueden xeulur mcudmms bcngru.\menle deqlgn.\dns, en
cuyo caso el almacén’
en calld«\d y Lanhddd a la qm. h.lyh sxdo mnlcrm de deposno.




Arrendamiento
F in,an,ciero :

Ll arreml.umcnlo fumnuero cs muy scme;.m(e a reahzdr ina operacion’

Las mshlucwnc 3
a cambio de la prestacion ¢ dc
lo tanto no puedc lnblarse d

en consecuencm, lanlo

instituciones,” prevn aulbrxzauon que les olorg": la Sccretaria de: IIac1end1,'
pucdcn dedicarse ala compra-venta habitual y profesional de lelS’lS y qucda_u C
sujetas a la i m\poumn e l.xs .\ulurulmlm hacendarias, o

Inshtuczones :
Fmancrer ‘as.
lL.x{Lranyer ‘as

En julio de 1994 concluyd la primera etapa-de recepcion: de t;dlicillldes
por parte de la Sccretaria - de- Hacienda:: :y »Crédito’: Piiblico, " ‘para "¢l
establecimiento en Mexu.o de filiales de. mshlucxones [unnueras del exterior.
El 17 de octubre de 1994 se anuncid el prmmr p1quete de solicitudes aprobddas
para la conslitucién’y opcmcxon de uwl'lucxones flndnuerns del - exterior. Las "
opiniones favorables conesponden a &,ru POS. fnmncncros' 18 instituciones
de banca multiple; 12 instituciones. de; scguros y-una‘arrendadora financiera,
También se olor{,aron 16 auloruauoncs parn mscnblr a’igual niumero dc casas

17



de bolsa en la seccion de lnlermedmrlos dcl Reglslro Nnuondl de Valores e
Intermed lnnos. : s - L

En u)ng,ruenua con ln llb(-mlu.umn comeuml dc nuesh() pms P lllluddd ,

nimero de fuenlcs de financiamiento

J.P Morgan |

= Deutsche Banh

S Chemical Banl: 7
Ing Securities” -
Swiss Banlk

~Santander

Imlosuc- E

Grupos Financieros
Citibanle: 57

AP Morgan .
Santander
Chemical

Banh ofmncr:ca
“Chemical Banlk:
Nations Banl:=
-'Societé Generale
In;,v Capital Iloldmgy
2 CUE CABN-Amro Bank
e e Fuji Banlke:
Brmquc Nnhonnlc de Paris
Chase' Manhattan Banl:

Bank of Boston’:
Dresdner Bank -

First Chicago

Bank of Tokio :
American Express

Ch'bank/Arrérﬂl&dora
Financiera S.A. 7.
( Adquisicién )

; (,om[mny
Toliio Murine .
wurich {daﬂos)
wrieh (vida') = :
Anterican Bunhcm hmmnnw
“Allianz of Amnerica .

Transocean Holding (,o:pomtiou
Windsor Insurance

Ing. Insu: ance

merican Shandia Life

Lehman Brothers ioneer Life Insurance Company
Morgan stnnlcy e mbmed Insurance Company
James Capcl w5 R i of America

Casas de Bols
Citibanl.::
Goldnian Sachs
Banlkers Trust”’
Bear Stearns ..
Merrill Lynch -

Cdsaé de "Bolgal, )

; huon 1pluable a.
los intermediarios” bmsahle 1 ) ‘ ercado de V1lorcb. Ln Ta
actualidad, umLamcnlc s 54 | la: scccu)n dc
inlcnncdiarioS, cshn

en la cconomia de un p.us ‘es lal quc ld cantidad de valores comcruddos en
éstas es un indice del Lrecmnenlo economuo dcl mismo.’ La siguiente seccién:



esti dedicada a describir las principales actividades de l.\ Bolsa l\'chudn.l de
Valores.

1L II LA BOLSA ’MD}xICANA‘:

( casi de manera
se comparten los

contable y gon :
en me]mcﬁ LOlldl

empresas, ésta
reglamentaci6

operacién la”
creacion de’
metlizuns I

obhg.\uones conv rhblcs en’ac ) ]
actualmente: p1r ld chcwn prmmpd Y (onsnle en; VT cxcn on del lmg() dc ISR
alosi mgresos provemenles de. ln Lompm vulla de au:mues. S

2 Comision Nacional de Valores, " Circular 115 22 " Diario Oficial de la Fuklurr:cr':il: , abril 131993,



~Subseccion Adel RNV ,Subs\.-ccién B del RNVI
Mereado principal’ . : Me{cmlo intermedio

Requisitos de listado .

Contar con_un historial cumclcml S ;'rlp K nnuv

Capital Conlnl;le s ll(“ nm-uov prsns

latoria rle )c«mllmloq
‘Witimos® 3 ejercicios
‘flscnlce S

(Iel capital pagadode la
“dociedad.

9 Iu smun!m a'de
: ullml(n ‘f ej

Ullll(l(ll/c‘l pusmv

Oferta pitblica ¢

Minimo ll(.‘ accion i 100
Requisitos de man!eu muenlo
de la inscr rpmd: L : : :
Capital contable e S0 millanes de nuevos pesos. - 10 millones de nuecvos pesos,
Acciones distribiidas I12% del capital papado de 12% del capital pagado de
entre el piiblico de la emisora. de la dmisora.
Minimo de accionistas 100 g0

El mecanismo de subasta usado en la Bolsa Mexicana de Valores tiene
implicito el cumplimiento de reglas simples, pero muy importantes para
procesar una negociacién de lipo multilateral en ¢l que participan; de manera
simultinea, distintos compradores y vendedores, entre las que dpstacan: sélo se
pueden presentar-érdences (de compra ) en firme sin derecho a reliro, con el fin
de fomentar una eficiente formacién ‘de’ puuos, las posturas m%s compelitivas
tienen puond.xd en el procc 0 de xlSlblldUOll, en el caso de¢ dos posturas
igualmente compdluvas, la que: se presento anero en tiempo (1Tle prioridad.

.11117.1(10 en las principales bolsas-
obscrvar las posturas de compra y
nldllns el libro clectréonico, tienen acceso.a la
cs dcl mercado que les permite ajlistar el precio -
-asegurar - que - éstas reciban asignacion,
I nan(c el protcsu de formacion del precio.

Este proced
del mundo de )
venta dcsple&,. _
mform.u:lon sobrc |

hnucndo de CS(d manem lr.m

Los rundlcs son prtsuhd()s por: pcxsonal de Ia bolsa, ¢ cual puede -
arbitrar conflictos en? lus” negociaciones,” ordenar retrasos o suspensiones,
autorizar la realizacién de subastas extraordinarias e informar soljre la fecha y
horarios de éstas. La bolsa \'l&lld el cumplimiento de las normas dellas subastas,
ubica los titulos en cualesquiiera de los esquemas de negociacion y establece los




requisitos de listado y mantenimiento’y l.|s normas, dc negociacion establecidos
por la Comisién Nauonal iL anorcs. : S : :

Las cuotis"
incluyen unapart
emisora. Debido
sensiblement 1
principal, pnfD AT

La bolsarMcxuand de
financieros muy v‘m.\dos
modalidades. A’ conlm\ncmn s

prcscnm una dcscnpcnon de los nusmo

ILIL I PRINCIPALI?S
INSTRUMENTOS
DE FINANCIA}MVIV

La tabla 2. 13 mueslm los prin pdlcs mslrumcnlos de fumncmmlenlo quL
existen actualment B-lsncnmcntc s n cn.Inslrumenlos de Corl }Plazo
m’goAPlazo

( en este caso se lmbla de Mercado clc Dute; ) e Inslrumcnlos dc L

P STRUMENTOS PROTEGIDOS - ANSTRUMENTOS DI RENTA FI-IA
EMISORA VALOR . R SR

CORTO LARGO : CORTO LARGO
PLAZO PLAZO M.AZO PLAZO
i : i i lotos de desarrllo ( BONDES )
Goliiorno i ESOBONO | rtificmlo do Tesorerin (CHTE Honos ajustablen { AJUSTARONOS )
H H Ronos renovables (HORES )
H i Aceptaciones Wanearias Hortos de rleeatratto idustrral { BONDIS )
Bancos P Capital comiin i aré con renditmiento liqunlal Bono Lancario de desaveallo indust ol

al vencinuento

onos pardad dolal
il dolar

i Capital coriin
Empresas i Capital preforent
i Scciedales de l’nncl cormeretal H X
Inversion 5 H i Certificardo de pa unnp acion 1ntrolnliario

Papel comercial
Bonow e prenda

TABLA 20

3 Bolsa Mexicana de leorcs Mexico, Cam/muv Handbook, Edicion 1993, pp. 13,

21



Illb/) umen,los P oleozdos

Los instrumentos pxongldos LOIllClthldOS en la Bolsa, son .1qudlos cuya
dcnommauon se ija en dol.nes Y pmlcg,ur : q"mvcrsmmslas _mexicanos de

Existen dos grande
comercian en la B()lsa. inql

dias. Es ofxccndo en sub stas’ publlcns sem.malc'
Meéxico a un precio d dchllClll() (lc 1() nuu'os pesos “de su valor nominal




Los Bonos de Prenda son instrumentos de corto plazo, emitidos por.las
almacenadoras, respaldadas por un depdsito en lag mismas que actit’en prendd
por los bonos emilidos. Son OflLle()b a.un’ precio, de descuento’ ‘de 100 nuevos.
pcsos dc su v.llm nomuml Lon p].uos supex iores: a los 182 d ls'y con una lasa dc

es administrada por cl B.uuo dc Memw.

La Oblfgacién Corporativa. es emili
casa de bolsa para plazos de 37a 20 aios. Exis
quirografiaria, hipotecaria y convertible. :
mensual, trimestral o semestralmente, fqddos n nnrge ¥ upcnor a l.ls t.ls.m
de CETES o Aceptaciones bancarias. En: 1989 se emilio. ‘el bono corporativo’ dc
délar libre con intereses pagables a'una l-lSd supcrnox\ la LIBOR

El Certificado de P(ulxcumcron Irunobllmno ap.m:uo en’ 1987 y es’
emilido por —un  prestamista Lorpomlwo mm funm.mr proyeclos dc
conslruccion, a plazos de 3 a 10 afios. Los mlmuses p\lden scr pdbad()s mensual
trimestral o semestralmente 'y son n;uslddos a'las tasas del mcrmdo de: dmcro o
la tasa inflacionaria. Los ccrhfxc.ldos esl.m garanlnados por fh p:oplcd.\d
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financiada y los pagos sobre’ cl principal se ajustan a a tasa inflacionaria ( por
lo regular, el indice de precios de construceién ). Tnmbwn se aphc.l cbl-l tasa al
valor de merc.ulo clc la Lonslrucuon en lug.u‘ clcl prulClPﬂl Ernh "

Iu,verszonkL’rI GIIJCIO :

neulml .

pcrnule uuremcnhr cl numcw “de a
mcuddo de L’lpll'll norleamencnno.f

Achmlml.nle c
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TEORIA SOBRE

LA DETERMINACION
DEL NIVEL DE
ENDEUDAMEENTO
CORPORATIVO

ITI.I TEORIA TRADICIONAL
DE FINANCIAMIENTO -
DE LA EMPRESA

A esta teoria también se le conoce como " Teoria Estdtica de Estructura
Financiera " o " Teoria Cldsica de Financiamiento . El pl.mlc.umenlu
efectuado por- -esta; leoria, eslablue que ‘en - las decisiones ‘de estructura .
financiera oplmm 7 la relacion’ cnlre cl nivel de cndcudanuenlo y los fondos.

propios de la mpresd .ulqmer una: lmpml.mcm vital, oo e

Se consldera que una estructura fmimcicm es 6ptima cuando: :

a) Se maxir elvalor de mer cado dela empresa, y
b) por otlapa te se ninimiza el costo de capual

[l primer: specto. pernnlq que los accionistas y duenos "mmunlen su
riqueza a través de’sus inversiones, mientras que el scgundo rgpertule en un:
incremento en la banmuun de ullhdadcs dela empxesn. ey




La visién tradicional entiende que distintos niveles de endeudamiento
afectan el valor de mercado ( V ) de la empresa y naturalmente el costo de
capital de la misma, en lanto que: sus activos permanecen conslantes. Anles’ dc'_
comenzar con esla upos:cmn, vale la:pena detencerse” para “definir; .ll[,unos
conceplos L]a\ es quc llll(!lVlCllLl] en'la’ dclcmun.lmon dc a csluulma fumnuem
éptima, : :

IILLI EL COSTO
DE CAPITAL_’ :

de cnpzlal con la ¢
permanente. Ln: .lmbos msus, el Cdplldl ;uq3
de produccién yoc )
mercado lcpxescnlp 3
dLsprenden los lmmnos " 'costo de ca/)lla . k
marginal " coslo p;omedzo pondemdo dc calea

rendimiento nccesnu.x pdhl mdm Y los ‘inversionistas a- compmr valoxcs
( por cjemplo, .uuuncs ) de’la (!lll])l(.‘nl.»].,b[(‘ mndumcnl() requcndo esiguala
un rédito base que Llll‘llL‘ el v.llor del dinero en.el tiempo, mis un premio por el
riesgo que implica ’u‘cqlo que los poseedores de acciones sélo tienen
derechos mmnn()s soln'c Tos: ingresos de la empresa, el riesgo que aceptan es
mayory, por lo tanlo, el rendimiento que demandan se incrementa. También, se
acepla que el costo de capital s la tasa usada por los accionislas para capitalizar
su porcion LOllLSpOlldell[L‘ de los flujos de efective corporativos. Ambas
definiciones son eqluv.llcnlcs, sin embargo la altima es la mis aceptada debido
a que enfoca Ia 1lt.nuon a-una caracleristica . muy- importante del costo de
capilal, esto es, que el ¢osto de capital no es un atributo propio de la empresa,
pero si una funcién del riesgo que implican lds actividades de la empresa. -

cjemplo, CETES):
prcmw al . rlCSbO, &

capital, se esti Lll ])()blblllllnld dc Lombm.lr]os en’ un i Coslu.Prumedm‘
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Ponderado de Capital ". Donde las ponderaciones se basan en la proporcion de
cada uno de cllos en la estructura financiera de Ia empresa usando valores de
mercado y no, v n]orcs en hbros., :

I11.LII Los MODELOS
DE. . L
MODIGLIANI Y MILLER

aﬁrmacwncs PL
de modclos r:uxd

Modigliani=y}
fm;muem, co

No euslen /) LCCIOILCS en [os /)lCICG(IOS de caleal
- Los zndwuluos puedenpres{m o pedir pze.stado a.una: Ia
riesgo; o :

- No existen costos de bancar 10/(1 v
- Las empresa:emite sélo dos tipos de valores: deuda Y cap' al
- Todas las empresas esian en la misma clase de nesgo '
S6lo existen impuestos corporalivos. -
Los flujos de efeclivo son perpeluos ( no e,usle crecunzenl )
Los agentes iiternos y externos a la empr esa poseen la msma
tnformacion. :
Los aclmuus/mdo:es stempre maxinizan Ia quueza de los
acczomstas :

A parlir de estas hip(’)lcsis, M y M oblicncn s'u' primu'ra'prpposlqén:

"

En_la ausen ‘de CllGI(]lllel unpel/ecczon (1 , mcluyendo‘
impueslos corpor atwos el valor de mercado de una emp/csa es complelamen(e_ :
independiente de SI ‘estr ucLum /mcmczera R n lmmnm malematicos, se hcne. .

:  ‘:'  "VV.}‘! Vi +T » (3 1) .

Mis tarde, se, annhmm cl scgundo lormmo ( 1:CD ) dc a cuncwn‘Sl 70r el
momento, si los’ unpucs(os wrpomhvos son x;,ual a cero, éste. lermmo st. elmmm :
y se tiene que . P P L R




V = /. E 9

N } N » , (3..,)
donde: V4 es el valor de meu.ulo de la'empresa d]‘hlldll(dd:l y-Vya es ¢l vnlur dL
mercado de la’ mercs.l no .lpalam.ld.l. Inicialmente, M y M toman una S0 pres.l
sin cruumcnlo ni nuuvas mvcrsmnes en un muudo sin’ unpucslos y obhencn el

(3.3)

Esta cs otra varian ! roposic ; c-afirma gque.
el v.nlur de mcrmdo dc rempresi’ apitalizacion de sus

mpxldluncwn
financiados con 100% capxl

Al m(roducxr l.l lmm fm.nl quL br-l d(_ lllld empresar :
(1t ) se oblunc el mgreso nelo opcmu '0

sus dcuomslas'

unpucslos se Lornb

llllpll eslos cor POI‘«! \Y




apalancada y el costo de la deuda( kp ), ponderado por Ia ‘razén de
apalancamiento ( D/C). Esto es:

".."f<zs.\:{(fl}-,)xl—.rc)ﬂ e

":ble‘ es: funcmn lmeal ‘del’

costo de capltal coutable aumente con:
que los acc:omslas estan expuestos a

(kna - kp )( 1- 7
un mayor apalan

b
CBC=k4<]"T‘)x/'+" v

La pnnmpal dlﬁcullad que unphca la deflmcmu tradluonal para CPC es
el hecho de no indicar la forma en que varia el CPC a medida que es Cdll‘lbl
el apalancamxen oﬁfmancmro de la empresa. Una de las preguntas basu:a ' i
tiene que responder es’; Como se afecta el valor de la empresa a medlda que se‘ -
emprenden nuevas-inversiones.?, para contestarla es necesario’tener presente
que el costo promedlo ponderado de capital es el rendimiento sobre los v
de la empresa, que se debe obtener a partir de su grado de apalancamze to, cow
el objeto de aumentm la riqueza de los acczoms{as :

Si una nueva mversmn, AI es cmprendxdn, sera- fnnncmda con alguna
combinaciéon de dv_uda nueva D“, y con Laplta] conlable nuevo, Cr
se {iene: :

(3.8)
Ademis, el cambm oh_secuéhté "én',v el
apalancada, = AVA, surge s6lo 7 partir de. cuatro. uentes “de fman ’amie"ntd'
posibles: el incrementoien:la euda orlgmal ADS; e mcremento ‘en’el’

capital original, AC®; la conlratacmn d(. nueva deuda o nuevo capxtal contable
(Dny Cn), Algebrmcamenle. : S :

“empresa’;

AV” : AD’+AC”+D’+C' Ll (39)
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Dividiendo la ecuacién 3.9 por el monto de la nueva inversion, AI se obtiene la
variacién en el valor-dela empresa apalancada con’ respetto a la:nueva

inversidn:

-_(;3.’11)

Sustituyendo la ecumiéxj,S.lB e‘n”l‘ak ekc‘uraciéiia‘.il; se‘idb'tie_x'ie
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AC _AX(1-1) e A
AI; kAL A

CES w)

El lado izquierdo de 1a“ecuacién der
despues de 1mpueslos, aportado oY, ' nversmn Es el rendlmlentoj

capltal
promedlo ponderado de capltal con el )
nqueza de los dueiios y accxomstas

J e ‘, . (Q3.1,7A)',

La definicién de M y v del costo promedio ponderado de capltal no solo
indica la forma en‘que el: 'WACC cambia al variar el apalancanuento,, smo quek,
también con]unta otr aspectos de las finanzas, a saber:

1 Cmmdo las e esns emprenden proyectos que poseet u
’ 1end1mzento na _/or que “su WACC, numentmt lavigq
ncczomstn vo que ACO/AI >0.

. El total del mctementd en eI valm de la cmp;csrz se acumula para Ios' -
ducnos Los poscedo:es de bonos ( ncteedmes ) mantwnen ‘sHs



dereclios originales sobre la empresa, sm incrementar su nqmzm, es
decir AD"/AI 0 - : : ’

Como se puede apreciar, no existe inconsistencia entre la definicién-
tradicional y la de:M y M para costo de capital. Son’idénticas. En el analisis de
costo de capxta ique se elabora en este trabajo, se utilizard la ecuacién 3.15 por
conveniencia, ya,que ‘en la prdctica no es ficil aplxcar la definicién tradicional,:
porel hecho ' - de que existe una amplia gama de modalidades que adoptan
las dos grandes fuentes de fmancmnnento, eslo 51gm[1ca que existen variadas
tasas de interés ( Ias cuales, muchas veces . no se conocen por no lener acceso
completo a la informacién corporahva ). Ademas, no ‘existe. consenso en.el
medio fmancxero de tal manera_que'los ‘criterios y métodos a aphcar ei{ ‘el
cialculo del CPC sean uniformes: En el caplhllo siguiente se. profundua enel
tema de flujos de’ efech\'o A’ conunuamon, se resumen las ecuacxones pam costo .
promedio ponderado de capltal en la tabla 3 1. ' ‘ \ : '
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TRES FORMULACIONES PARA EL CPC

K=k (1- T ) Hh (V)

Si el modé

puesto que: las
razones de _j,;'i‘e

Puesto que resulta muy caro declarar una: bancarrola Ias empresas
utilizardn recursos para evitar esta situacién. Los cos(os para pre\'emr una



bancarrota se conocen como. costos-de-bancarrota, mdu‘ectos y generalmente
aparecen cuando una empresa’ LOD\IEHZE\ a tener problemas. -para hquxdar sus
obligaciones con’ los acreedores -9, cn‘otras’ pulabras,nse encuentra en’una
situacién de msolvencw ﬁua ciera. Cnando esto sucede, 1a emj resa comlenza a
perder valor en el mercado Pe rque as operaciones normales del emprcsa son’

Como se ha cxphcado,
beneflcxo fiscal que. recxbe 11'

muestra una graﬁk 3

En ésta, aparecen tres versmnes distintas. La pnmera es Ia prop051c1on IdeMy
M sin considerar xmpueslos (jecuacmn 3 2 ), representada por la linea horizontal
que se exhende desde Vy; mdxcando que el valor de la empresa 1o es afectado
por su eslructura fmanaera. La ,segunda, esla proposicién II de M y M
incluyendo 1mpuestos ; corporahvos,‘ reprcsentada por la recta de
pendiente S
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V =V +T I)
A NA

Cu\(ns por Insolveneia

Fin: mclu"l ¥ Bnncurrul:\

V*

Miximo
valor de la
empresa

\Y

NA|

“D* denda’dptima
L (x)
Costo de Capital B e
(%) R R A Kk
ko
NAPN i
V\""’v e e l'unrinCllslc.ultI‘mnncl.lmlulm : k’l'
i i s
WAL Gt S 0
minimo costo |77 TTTT T I T OOTTTITT
e capit
D/C

positiva ( ecuacién 3.1 ). La tercera version muestra el caso que se aborda en la
Teoria Tradicional de Financiamiento: El valor de la empresa se incrementa
hasta alcanzar un maximo, para luego comenzar a descender. Una explicacién
para este comportamiento, se deduce del hecho de que en la proposicién I de M
y M considerando impuestos ( ecuacién 3.1 ), se pasa por allo el costo en el que
incurre la empresa por insolvencia financiera y bancarrota. Este costo “se
fincrementa de manera exponencial a niveles de apalancamiento. muy. altos,
mientras que es casi nulo a bajos niveles de apalancammnlo, alemahcamente'
se tiene SO :



costos

-por.
Vi=Vu+T1. D msolvencm

fin nanczera

la razén de q 1
de la deuda (

corporativo.::

IILLIV ALGU;\AS COJ\SIDLR-\CIONES o
ADICIO\‘ALES SOBRE ESTRUCTURA s
FI\‘A\‘CIERA OPTI’\IA

Si se planlea un’ modelo de financiamient
corto plazo;:b) deudas de largo plazo, y- ¢ fondos  propios,
demuestra que en paises subdesnrollados, com
una fuerte presencia de deuda de corto- plazo
influyen en este aspecto y no se dlscuhrau
completamente opuesta en paises desarrollados; d
para las empresas la capitalizacién del valor
predominan las deudas de largo plazo. - .:

dyeudas de
la: evldencm

La presencia de importantes proporcmnes de deuda de corlo p]azo enla
estructura de capital corporativa, es de vital mtcrcs para las empresas, puesto
que las fuentes de corlo plazo lienen un: comportamiento muy sensible. a
‘fenémenos inflacionarios. Esto repercute directamente en cl costo promedio -
ponderado de’ capital, el cual puede’incrementarse dramiticamente de . un
periodo a otro. ‘
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Los fenémenos inflacionarios ocasionan cambios ( a menudo ~muy
bruscos ) en las tasas de interés nominal. 5i la_empresa define una estructura de
capltal ophma y surge una 1nflac1on no'prevlsta, el 6ptimo se perder Anle esla :

de transiciéon en’
capital éptima-en
es, buscando una'm

ayor dunenswn temporal )

Por iiltimo, se debe recordar que la cnpac1dad de reaccién de las, empresas '
ante cambios inflacionarios bruscos, no depende exclusxvamentc. de las mismas, .
sino que se ve. facxhtada u obslamllnda por el marco economno general



I, COSTO DIE CAPITAL ¥

LA ESTRUCTURA ININANCIERA
DIE LAS ENIPRIESAS
MNIEXTCANAS (ANAILISES )

IV.I CALcuLO DE FLUJOS
NETOS DE EFECTIVO

Por definicién, el flujo neto de efectivo es la corriente de ingresos totales :
después de impuestos generado por las actividades normales de la empresa,
asumiendo que ésta no posee deuda, y que esti-. a disposicién “de los
proveedores de capital como son acreedores y accxomstas Tamblen se acepfa -

ue es el flujo operativo de efectivo real de'una empresa’y que no es afectado," R
Jo-op ¢

regularmente, por la estructura financiera de la empresa, ain pensando que. ‘ésta
pueda influir -en el costo promedio ponderado de capllal corporahvo y, por lo
tanto, en su valor de mercado S . e

Obsérvese que esta defuucmn para ﬂu)o de efechvo no se ve afectada por
las-decisiones de fmanmamlento de la empresa, por e]emplo, en'el monto de las -
deudas que contrata, por Io que es vilida cuando la empresa estd apalancada '



IV.I.I METODOLOGIA DE FLUJOS
DE EFECTIVO LIBRES

El flujo neto de efechvo ( o libre ), se calcula agregando a la uhlldad
operativa el beneficio fiscal obtemdo por deuda contratada, de tal manera:que
se asuma la lupotesxs det una empresa fmancxada con 100% cap1lal contable."Una

después de:: unpuestos
deprecmcmn del e]ercxmo puesto que esla pnrhda no es un mgre

el flujo de efeclivo libre operativo de la empresa. La _tab] ¥ mueslra de

manera esquematica el procedimiento descrito anteriormente

CALCUIODEFI UJOSI)EEI‘ECT[VO[IBRE& E :

UTIIII)AD OPERA TIVi
- Ix’llPUFSTOSA /DSI"AI)OS

= U T, IL]])AI) NETA OPERATIVA
+ DEPRECIACION DEL EJERCICIO

= FLUJO DE EFECTIVO BRUTO
S EN NUEVQO CAPIT.

= FLUJO DE EFECTIVO LIBRE DE LA OPERACION

TABLA 4.1

A conhnuacmn se; presenta el procedmuenlo a seguir para calcular cada
tna de Ias pa.rud ﬁeintervmnen en la determinacidn de los flujos de efectivo
netos. Este procedxmlento estd_ajustado a las particularidades delos: estados : -
financieros mexicanos, debido a que la literatura existente con respeclo a este.
tema elabora el cilculo con las peculiaridades de los principios contables
usados en_paises desarrol]ados ( espec:almenle de E.U. ) en donde no ex1sten :
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partidas como " Costo Integral de . Financiamiento ", el .cual-es de vital
importancia en la contabilidad empresanal mexicana-puesto ‘que’ reﬂe]a Ias
pérdidas cambiarias, ipo bsxbles devaluacmnes, en capltal'fmancxado en
moneda exlran]era‘( omo puede ser deuda conlralada en el e;ktran;ero ) :

" Pérdida.en Cambio;
+ Resultado por Poszczon
Monertaria. " 7
Otras Opera
Financieras. .
Pamdas E\ rr(mrdmnrl as.”

29

"X Tasa Impositiva

* La suma {Ie estas ptirtidri&' es algébra'r'cn p

TABLA 42
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Observe que de los impuestos originales a pagar, se agrega el importe
gravado fiscalmente por concepto de deuda contratada y cualquier ‘otra
operacién financiera que reporte mgresos ala empresa "El resultado obtemdo es )
el 1mpues(o ajus do’para presa que no posee deuda. :

que dan lugar a olro hpo de aclivos { marcas registradas, franqmcxas patentes,
ete. ). En reahdad las nuevas inversiones implican contratos de deuda quelestin
financiando las operaciones normales del corporativo, esta deuda es contratada
en cualqulera de las dos principales fuentes de fmancmmlento de la empresa. ~
accionistas y/o acreedores Puesto que se desea calcular el flujo de efectivo libre
de la operacién de una empresa financiada sélo con' capital contable, es
necesario sustraer.de la uhhdad neta operativa los beneficios  que reportan las
nuevas inversiones. La’ tabla 4.3 smlehza el cilculo de nuevas inversiones en
capital de h‘aba]o, la: pnmer puhda que compone las nuevas inversiones.

CAI CUI ) I)E 11\’CREAIEN]’0S EN CAI’HAL

-~ iEjercicio 1. Ejercicia 2

Efectivo e Invur.uones 7 empomle.s.
Clientes p Documentos por Cobrar..
+ Otras Clluurm‘ » Dacmnunf 3 /)ar s
Cobrar. ;
Inventarios, .
Otros A cm os C:rculunles‘

= Activo Clrculanre. SR Acrvo, Cire ] Aetvo, Cire, 2

Prov LL’!/HI'L‘S .
+ {mpuestos por Pagar. S
Otros Pasivos Circulantes. - )
= pasivo Circulante. - Psvo. Cire. 1. " Psvo. Cire. 2:

Activo Cire. - Pasivo Cire.

= Capital de Trabgjo . " = - Cap.ﬂzlei7>¢p.i; Cap.:(‘le Tra/;.Z :

A Capital de Trabajo = " Cup.deTrab. 2= Cap. de Trabajo I

TABLA43 . o
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El activo circulante esti compueslo en su totalidad por. las partidas que -
normalmente 10 conforman, uuenlras que el pasivo cuculante, usado en este
anilisis, s6lo esta compuesto por las partidas de " proueedores e mpuesios ‘por
pagar ” y 5 ll‘g " -

% otros: ‘pasivos: circulantes ", ehmmado as ‘parudas de
" eréditos bancanos Y, crestos bursdtiles " El capxtal de lraba] se calcula de
la manera ‘ac slumbr a y su respechvo nuremento

" Inmuebles, 1
Slhxauon

Inmuebles, Pluntu’

El ulhmo calculo a reahzar es el.incremento en‘otros: aclivos, el cual toma
en cuenta las parhdas qu conforman'los achvos "de ;ifg ‘plazo’mas " activos
diferidos " y " otras inversiones ' total’ de Ja suma anterior indica la cantidad

de dinero enstenle en otros achvos por e]ercxcxo contable. akdlfexencxavde esta




cantidad entre ejercicio anterior y siguiente es el incremento ( o decremento ) en
otros activos. La tabla 4 5 presenta una descnpcmn del proceso mencmnado

CAI C ULO DE INCREMENI' 0 1' N, OT ROS A C o't VOS

. ’ Ejercicio 1 o Ejercicio 2
C'uentas ¥ ])ocmnent(n : : :

por Cobrar a Larg() PIu:o

Inversiones en Acciones

de Subsidiariasy vou(l/I(ls

no Consolidadas.
Otras Inversione.
Activos Diferidos

A Otros Acti)vai =: : Tor:iql 2 1 Tomll i

TABLA 4.5 ‘

Utilizando el procedimiento descrito, se: Lalcul 2l flnjo de fectivo hbre, :
de la operacién para las empresas ALFA; CEM 'I\OF Losi ,
resultados obtenidos se resumen en el apendué ! '
una de las partidas que intervienen enel calculo}de eslos ﬂu)o 5

IV.IL. ESTRUCTURA FINANCIERA
Y COSTO DE CAPITAL P»\R—\
LAS E\IPRES.\S I\'IE\IC ANA

controladoras 'o 2 ;
domeésticos en cuy 1 ‘a saber conslruccwn, textiles’y veshdos, ahmentos;k
industria de la (ransfonnacmn (acero ). Sus prmcxpales filiales y’ asocxados son
Hylsa, Petrocel, Slgma Ahmentos y Empaques de Callon lean R : :




La grifica 4. 1 ‘muestra la evolucién de la estructura financiera de la
empresa en un penodo de dos afios y 1a manera en que el precio de sus acciones
se ha comportado. De acuerdo a los resultados oblenidos, Grupo Alfa es una
empresa conservadora que ha mantenido su nivel de apalancamiento constante
( alrededor de 1).

8000000 50

7000000 45
-~ 40 -~
'; 6000000 35 ::,.
-~ e
= =3 5000000 30 =
- ~
o a: 4000000 25 f
D~ :
= = 3000000 20 =
-
S 15 =
~> 2000000 -~
P 10 -

1000000 5

0 0

923 924 83-2 93-3 934 94-1 94.2 943
EJERCICIO
‘ == deuda C—""Jcap. contable —¢=—precio por acclénJ

Como se mencioné en el capml]o anterior, la ecuacién 3.15 fue usada | para v
determinar el. gosto ,promedlo ponde ado de capllal los costos neoahvos que :

" tabla 4 6.

EJERCICIO | - 92.3 924

COSTO -
,PROMEDIO | 13.91% | --8.44%
DE CAPITAL L

F043
(5420

" “TABLA4.6.
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En la grifica 4.2 se compara el costo promedio de capital con el valor de
mercado de la empresa.

9000000 20,00%
: 8000000

= 15,00%
o 7000000

= 6000000 10,00%
s

. X 5000000

o = 4 5,00%
= L3 4000000 :
i~ ™ 3000000 0,00%
7

: 2000000

= -5,00%
= 1000000

0

<10,00%

EJERCICIO

l [valor de mercado ~=@==costo de capital

CEMEX S.A. DL‘ C V.

Este Lorporah\'o se: dedua prmcxpalmente a la fabricacién, dlslnbuuon y
venta de cemento, expandxendo sus lineas de produccion:-hasta el continente
europeo, en’. dondc adqulrlo 2 plantas cementeras localizadas en . Espana.
Pertenece al vrupo “de las 31 empresas ‘que cotizan en la Bolsa de Valores de
Nueva York, a través de. los ' Recibos Americanos de Depdsito " ( ADR ). Como
empresa conlroladora sus  principales asociadas son : Tolmex, Cementos
Monterrey, Grupo Empresanal Maya, Ttuxsmo Cemex Y Sunbell Enterpnses.

La grifica 4.3 muesh'a la esh'uclura fmancmk a uhlxzada en los dos tltimos
afios, observe la tendencia de- la empresa a’in mntar su ‘nivel de capital
contable y reducir la deuda contratad -El apalancannento gua alrededor de 1.

El precio por accién”hiv'
‘alcanzando un valor de hasta N$95
trimestre de 94, este nivel cayé dramahcament perdlendo 67% de su valor'
todas las series emitidas. Esta es uha mues'tra de la rééccwn del mercado ante
situaciones que mcremenlan el nesgo aceptado por lo”"nversmmslas. Al no
existir demanda en el mercado, el precio de los valores se desploma.




16000000

; 14000000

-

<

X 12000000

=

< .. 10000000

- =

w25 8000000

S

i S~ 6000000

= 4000000

=

= 2000000
0

93.1 93.3

93-2

EJERCICIO

QOdeuda [Gcap. contable

NUEFOS PESOS

Bserie A
Oserie B
%= CPO

93-4 9441

EJERCICIO

El costo promedio ponderado de capital para esta empresa se resume en la
tabla 4.7, la grifica 4.5 compara el valor de mercado de la empresa con: su

respectivo costo de capital.

46



EllillCIélO 92-3 92-4 931 ©93-2 93-3 93-4 94-1 94-2 94-3
COSTO y . . . -
prROMEDIO | -5.59% [ -1.61%" | 0.43%" | 0.97% " 0.64% | "1.8% | -0.26%"| 3. 08% | 1.27%
DE S ‘ :
CAPITAL
TABLA 4.7
120000 4,00%
- 3,00%
: 100000 2,00%
1,00%
> 80000 '
= 0,00%
W & 60000 1,00%
= E -2,00%
i.z.': 40000 -3,00%
= 20000 4,00%
= 4 -5,00%
0+ : i : i 3 -6,00%
92-3 924 93-1 83.2 93-3 934 941 94-2 94.3
EJERCICIO
[:valor de mercado —Q—costo de capital ,

CIFRA S.A. DE C.V.

El grupo CIFRA es una empresa controladora que opcra en’ cl cdor de ,
ventas de bienes de  consumo - y. servicios, incluyendo
refacc1011es y conud"l preparada. Sus principales asocxados so

Por ofra parle, la e truclura financiera. ‘muestra. un apalancamlenlo de
aproxxmadamenle, 1/ 3. que se ha mantemdo constante enel penodo de anallsls,,
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mostrando una preferencia muy marcada por niveles de deuda bajos. La grifica
4.7 presenta la informacién resumida.

NUETON PENOS

924 93-1 93.2 933 834 941 94.2 94.3

EJERCICIO

Eserie A Oserie B O serie (q

sooooodr
7000000
6000000
5000000
4000000
3000000
2000000
1000000

0

NUIFOS PESOS

934

83.2 93-3

EJERCICIO

841

[Ddeuda Bcap. conlabl?l
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El costo promedio ponderado de capital, obtenido para' CIFRA se resiune
en la tabla 4.8. TR L v )

EJERCICIO

92.3 92.4 S93ae L 93 93.3° | 934 941 | Fregi i agi3

COSTO
PROMEDIO
DE CAPITAL

112% | -211% | -143% | -0.32% | -0.72% [-1.73% | 2.79% |;0.1%. | 0.27%

TABLA 4.8

La grifica 4.8 presenta la evolucién del valor de mercado coniparddh con
el costo promedio de capital. -

MHIES DEENUEVOY
PENGY

35000

30000

25000

20000

15000

10000

5000

92.3 92.4 93.1 83.2 93.3 93.4 94-1 94.2 94.3

EJERCICIO

ll:]valor de mercado ——costo de capllaq
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EMPRESAS I C4, SOCIEDAD CONTROLADORA S. A DE C )%

El grupo ICA ‘es un. consorcxo dedu:"ldo '1 la consmucmn
industrial o urbana as{ como a diversas obra mgemena y.servicios.

esada,

La esh'uct'm'a fmancmra :
apalancamlento muy fuerte en los
alrededor -de 1.5, En otras palab
contable en 50 %: Esta tiende a mcremenlaxse a una tasa superiot. al crecmuenlo
en el capital contable, el cual permanece casi coustante. Los datos’ recabados en
el periodo de anilisis se resumen en la grafica 4.9. En esta grifica, aparece Ia
evolucién de los precios por accién de la empresa.

9000
8000
7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000

MUY DI
NUEVON
PESOS
AY G RN PAY
PLNOY

923 924 931 932 933 934 941 942 943
EJERCICIO

Ll—_—ﬂdeuda =1 cap. contable ~~=@—= precio por acciéﬂ

Los resultados obtenidos: para costo’ promedlo ponderado dc capital en
las Empresas ICA, se muestran en la tabla 4.9, '
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EJERCICIO Y2-3 92.4 43-1 93-2 93-3 j 93-4 94.1 94-2 94-3
rroEpIo | 222% | 273% | 2260 | “2.46% | 7.01% | 1.85% | -12.8% | 1.52% /| -0.41%
DE CAPITAL ) RN RO R : [ T ] DO

~~ TABLA 4.9

La graﬁca‘ 10 presenta la evolucién del valor de mercado de las
Empresas ICA y:su respectivo costo promedio de capital.

14000 30,00%
25,00%
i~ 12000
< 20,00%
= 10000
w 15,00%
-3 8000 10,00%
P
= % 6000 5,00%
- -
e 0,00%
~ 4000
= -5,00%
=
> 2000 -10,00%
0 -15,00%

92.3 924 9341 932  93.3 934  94.1 942 943
EJERCICIO

[—valor de mercado ~—@«——costo de capilalj

COCA COLA FEI\{SA SA DE C V..

Ia Division Refrescos de Grupo I‘EMSA Como corporah\'o, es una emp:esa
bastante joven, pueslo que inicié sus operauones en-la: ‘Bolsa '4ex1cana de_
Valores el 14 de. sephembre de 1993 Ongmalmenle sélo era FEMSA '

resulté de Ia Lombmauon entre " Cerveceria Cuauhlemog Y
Moctezuma " y sus empresas afllladas En el segundo trimestre’ de 1992: I'EMSA

sufre una lransformacmn al ser adquirida por el grupo " Coca Cola ", ]a cua]

o ,Cervecena v



establece divisiones en el grupo, asignando la divisién refrescos a la nueva
empresa Coca Cola I'EMSA S A de cv (VI\OF)

El precm por ‘accion de esta empresa muestra una tendencia a la alza en ]a
Ginica serie que opera (L) de tres que ha emitido, a saber: serie A, serie D y serie

L. En la grifica 4.11, también se resume la evolucién de sus precios.

1400 -+

1200

1000 -+

o
o
=1

MILES DE
NUETOS PESOS
2

400 +

n
Q
=}

934
EJERCICIO

|—=—1deuda

cap. contable

—f—=precio por accién]

-
S

a
n

NELTON PEYOS

La tabla 410 :esume los resultados obtenidos al calcular el costo

promedio de capxtal

' EJERCICIO | 93.3 | 93-4 | 94.1 | 942 | 94-3
rronestobe| 1.5% | 1.36%-| 0.17% | 0.91% | -2.56%
CAPITAL . . . )

TABLA 4.10



La grifica 4.12 ‘muesh‘avla evdluciéu del valor de mercado de KOF y su
respectivo costo promedio ponderado de capital,

6000000 1,50%
. 1,00%
v 5000000
S 0,50%
W 4000000 0.00%
o
- { 0,50%
. = 3000000
T L 1,00%
“ 7 2000000 1,50%
=
= -2,00%
pind 1000000
-2,50%
0 -3,00%
933 934 94-1 94.2 94.3
EJERCICIO

[—Zvalor de mercado —&-—costo de capital ‘
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CONCLUSIONES

V.IDE. ESTRUCTURA -

FINANCIERA

Los resultados obtemdos en este’ lraba] , ~dcf1n1d1
estructura financiera para cada una de las’ empres
KOF, la que al momento de reahzar este h‘aba;o

reeslructuracmn fln;mcmra. o

financiamiento se encuentra en el <
no recurre a fuentes de largo plaz .

Iargo plazo, hasta recuperar Ias mversxones mxcnales En el:caso ‘de KOF la
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reestructuracién financiera que es realizada ain no define su pollhca de
apltahzacwn, aunquc llene tendencxa a crearld. ;

La eslruchu‘a'de capltal para cada cmpresa anallzada, en suma, mueslra

que sus activos fl]OS ( cuyo m
una clara descapxhhzacmn

este tipo de estimaciones, por lo regular son poco reahstas Y. conflables. Lo:
anterior conduce a que las empresas busquen soluc1ones en el corlo P]ﬂLO, que '
es el que hene mads certidumbre. :




V.II DE ESTRUCTURA
FINANCIERA
OPTIMA

Los resultados obtenidos en cuanto al costo promedio ponderado de
capital son completamenle congruentes con la realidad de cada empresa.
Observe que en los: perlodos de crecimiento, cada corporativo presenta costos
promedio-de’ caplta 1egahvos, }mdlcando que accionistas y acreedores estan
aportando recursos ala empres1 que permitan generar el cncmuenlo econ6mico
de la misma. ¢ : ‘

ocasiona que el costo de'
\'mmcmnes. Esto debxdo

misma nnportanua. Aunado a 1 esto, el concepto de costo proniedxo de capxtal no :
provee una‘ solucién .operativaen’ épocas’ de. inflacién, pueslo' que en su
deduccién, l\Iodlglnm y Miller suponen que todas las: empresas. estin en la:
misma clase ‘de’ nesao, nuentras que en el contexto de subdesarrollo, la; :
capacidad de réaccién de las empresas ante situaciones econémicas adversas las’.
coloca en baudas distintas’ de riesgo. Esto es muy notable, por el hecho de ‘que -
los resultados obtenidos mueslran una.gran diversidad de rangos en’el costo

promedio de; capltal ‘La’ causa de este fenémeno se explica, por la dlferencm en
el riesgo para: cada empresa, la' que incide directamente .en los rendmuenlo
esperados. :




Lo anterior no significa que no exista una estructura financiera
6ptima, puesto que los resultados obtenidos muestran la existencia de ésta’entre
los extremos que se observan para cada cmpres analizada:-La delermmacwn de
la misma depende de’ una mejor planeacién fmancmra a-nivel corporahvo y de
situaciones economlcas estables que pernut.m elaborar prcsupuestos en el largo
plazo.



APENDICE A

RESUMEN DE LOS PRINCIPALES ESTADOS FINANCIEROS
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EBLESPLANTA Y E
*ACTIVO DIFERIDO
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R.655.593.69

347487751

4,286,197.02
2161492
£72,904.24

6.123,490.44
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1661 1) 216.217.56 2.057.19 R.00 12.135.25 11.477.96 105894 10,93%.14 10.817.06 348,398.11
1011,390.09 1,009,794 44 1,074.856.16 1068,177.45 1134,688.56 1161.932.02 1.207.115.30 1.266,581.78 1.320,498.57
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NTERESES PAGADOS
INTERESES GANADOS
DIDAEN CAMBIO

LIRS

[anc ]

230,089 16

8101 9%

62077 83

SSuded07

-101.569.87

1263938

BSRO8 28 792318 422818 51,787.70 1050999 144,218 59 210,685.54 3927897 89,369.17 1379171
0.54 0.34 031 034 034 1038 S0M i 034 - o= 0.3410 10.34
28471 0) AST049 47 19296545 26630291 5386319 679,978 35 25096803 424 876.65
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NITXAERIN 237402 73 EXRUR LR -B0.7L7 80 -150427 79 +209,53 -203,256.22 -54,150.11 -107,216.56 -174,256.35
651607 27481339 NICIE R SBT3 -18.583. 7% 3337530 ~23R3360 -8,229.89 =33,108 23 ~27,171.95

12,097.61 12,903.41

22.693.44 32.897.73 59.815.56 -13,108.93 - -17.588.78 -1,451.22 -6.365.15 1915012 + 131,359.22 2747 151 066,48 2
18, Sul 72 STS 025 4% 04,083 7 45L078 75 uo21 28 112,797 36 2013,320.39 158,430 09 220,728.39 289,038.28
CALCULO DL INCREMENTO EN CAPITAL DETRABAJO
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FECTIVO it PAERRICR 212981985 18372770 1,358.216.62 1.080,051 89 1251738 97 1,587,189 K2
Y DOoC. POR COB. 1248806 11 73 I8 1.276,197.13 1,265.576.71 136491991 1427,490.52
188,239 08 187068 87 N§6.815 95 3278 29532968 34228618 260,657.13 253,118 85 26,6342 335.215.24
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INMUEBLES, PLANTA -

¥ EQUIPO NETO $335,90778  BTAISTIT S0I0ST6T  TSILIT6S6 191500517 BOSI3NSS  T6SESILII  BOSI43 8538385 985053081
7+ INCREMENTO EN ACTIVO!
fuos BT SIS DA DBl . 93058 3657864 SBIL31 35156533 . L9207206
DEPR‘EZIAC[ON 34833170 27153480 117,551.12 257,654 62 341,850.80 469.465.63 118,758.21 24163291 342341 08
N ggﬁ:ﬁ,{ﬁo 19658134 15665 ~i.35201 T61,466.28 ALISLIB 10367921 317.009.52 TRB . 1635000

. CALCULO DEINCREMENTO EN OTROS ACTIVO.

.+ ; CUENTASY DOC.POR -
*" COBRAR A LARGO PLAZ/

14,906.55 14,530.02 14,098.63 13.663.86 13,544.97 13,386.94 13,019.76 7,733.64 6.936.75 4,982.03
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FLUJOS DE EFECTIVO LIBRE:
3 5
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918,329.80 737.675.8% - 226,732,018 42748873 - - 736,508.32. % .1 775,688,601 ~x. - 125,655.30 - *1 395,575.60 =i 768.600.05 v
24498401 119821562 - 22862644 - 490,225 85+ 1 175.076.5% # +380,676.35 477,575.02; 919,733,337 £ 1,452.431.99 & |
39006 08 928,840 29 -691.200 83 -725.03293 -282.343.60 -113,R91.37 -63,R7R8 54 273,967.35 402,300.33
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— )
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CALCULO DE IMPUESTOS AJUSTADOS

SR A 7
'ROVISION, DE IMPUESTOS,
o A l'rlf,z ty 42,798 88 W 66597 72,706 42 2700195 2043086 43,680.19 GU967.69 22,113.50 90,223 35
034 034~ - 034 0 - e 034 o slc 034 0 - 034 L 034 e 033 e e 0345 o T340
47,320 30 668,104 39 99383530 348,835 02 768,180 21 1,225,050.93 1,637.652.65 359.413.06 796,142 85 1,307,538 87
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g e
ES'TOS%JUS‘K}\!)Qﬁ ’ -17.71251 -53,700 94 =36,603 28 66,303 91 B5.803.57 115.620.59 MOEI3 95.376.45 175,098.88 135,334.26

B .z o' CALCULO DE INCREMENTO EN CAPITAL DE TRABAJO -

- | 4.083.628.35 3.628.876.8G 54194,617.70 5,232,960.70 5.513.951.71 5.148,774.84 4,816,667.22 5027519.91 4,729,968.9] < - 5262,290.34
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-+ 252468. 1 L = 044,28, 3
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10,595,348 85

10.911,632.15

14,668,069.60

14,704,056 03

15,028, 798.42

11674178 48 14.725,626.80 14,659,565.94

14,763,205.82 15.015,651.00

31628330 3,75635746 3508643 - 2938163 35157402 - --303.421.62 -~ - 66,060,867 103,639.95 1252 44510
5292 TH0TA 21 J8858. 719 21 RGO TR £35,306.01 2722799 418,716 40 063,66%.15
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.CALCULO DE INCREMENTO EN OTROS ACTIVOS

RB2VEY) 42386304

113998 87

140,830 88

80,500.91 56,310.33 56,580.98 T1,488.71

15.734.83 3482091

367174 631924801 727554 81 426,299.75 70282929 738.170.36 021.948.64 1.578,076.21 1,649,465.08 1984,914.62
XL H a0 0.00 00 0.00 0.00 0.t 000 000 0.00
1957318 22 1.973.560.28 5.598,787.35 5.0643,080.15 6003974 63 623767898 0,180,393.69 6,175.156.55 6,150431.65 599701269
29.416.50 11,267.42 318,153 55 31105615 298,519.37 294,539.74 38528235 394,500.22 353,443.63 349.618.48
< L812,651.99 ~ - 8,727.40.85 - 6,708.524.57- - -6.821.285.92: = 7,085,84.21 - " '7,326,729.42 -+ . 7.247.205.65 ..+ -8.219.221.69 5P~ 8, 170,075. 19 7=¢38,366,366.70 5
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FLUJOS DE EFECTIVO UIJ{{ES

1.461,151.03

1.948,892.70

61321545

1214248 87

1.807.876.29

226316627

61821146

2,095.321.26

1349472.67

53,700 41 -36,603.28 66,303.91 45.863.57 115,620.59 146.941.13 95,376 45 175.098.88 135,334.26
-+ 1,514,855.57 -1,985.495.97 34791154 1,128,885.30 - 1,692,255.70 211622504 .- 322838501 - - [174,373.79 2~ ,959.987.0
504,135.52 775,608 15 2K7.688.10 435,891 52 612,649.54 BI0,666 19 215,540.13 A4.575.71 580,098.56
' 2018.991.09 2,761, 104.12 835.599.64 1,563.779.83 2.334,905.04 2,926,891.33 738,375,142 - 1,588,949.49 - <2, 540,085.57. -
S
5438,10690 423993913 456,194.14 646,149.02 . 157398182 161004 68 -~ 118295977 -7 .- 230,447 1,756,688.14 %
1636833 73 26561762 5.069.25 29.776.00 -252.465.10 644,282.36
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25,204.48

10391161 230.665.33 323355.20 94,653.52 171,500.07 265,113.01 32215292 59.313.59 144,613.99 273,843.02
034 - -0.34 - -034: - 1038 034 - = 038 - oo 03 03 e el o 0,3 A8 034" - -
NTERESES PAGADOS 000 0on oo 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
SES G . 153.739.49 222,195 80 353.601.12 125,688.1% 21298982 272896 67 339,588 53 50,948.55 115.568.12 164.824.08
ERDIDA'EN CAMBIO -+ 00 000 000 0o [ 000 [ 20672 216341 000
=21,0600 6O -32316.24 13040 06 =707 -3.85285 -0,417.53 -R,865.59 <2,169.67 -B 42,09 -16,915.37
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' . [ noo -270273 74 -62,705 83 -0,197 98 -05,224.75 S21841228 000 0.00 0.00
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CALCULQO DL INCREMENTO EN CAPITAL DETRABAJO .
2.018.035 51 2,020,0)6.50 3,622,663.79 2.598.178.99 1.623,019.94 2,490,126.96 3,698,240.22 2,357343.58 - " 2034.635.20 *-*. % 2,085,661.22¢
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