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PRÓLOGO 

El principal objetivo de la lngenierfa Fin;mciera es la nrnximizadón de la 
riqueza, o beneficio, de los ;1ccionislas. Por lo.l<mlo, las grnndes- dedsio1ws. dt• 
inversicín y cfo fi 1rnnciamienlo · que. st~_ dan im las empresas· colhl i'.11t<ime1ile 
deben esl;ir regitlits por esle posluládo. Sin ~mbargó; en la práclirn explkar ~I " 
cómo lrncerlo "pla11lea se~ias dificull~dc~; Por'ejemplo, es bien s;1l':idoel'lemor 
que proÍCSilll mu~hos. emprt'Silrios c;n CU;~lllC.'ilCOIÍlral<lr deuda Cl~ l,iis diVt•rsos 
mercado financieros; se' r;izoni1 · dki~nt!o: • ¿ de : qi1c manera. pu~de . d 
endeudamienlcÍ de. una eml>res~ .coltlribuir a • 1¡¡ ;riqueza de . sus. 
dueños y del misnío corpo1·i1livo? 

'·~_,:: .. <:.·~)_--\ .. -_- .. ·. __ :·::_' ._ ,-- .- ·-;_,·~ ---~.: ,_ :··._,: 

La respm~sl•i ;1 J .• i,preglÍ1~la anle.rior no p•ireccserobvia,ya que fas deudas 
con Ira idas por 1111a·empresa conlribuyena la maxhnización ele la riquc':z:ade sus 
poseedores legales, c11 •lit Ínedid;1 'que el re$ulla~lo. de émplcad;1 · incrcnienle •el· 
rendimiento por capital. ii1i.íertid¡1. En cfocto, al. co1dratar deiicl<t, lit empresa 
busca financfar sus -adivos, .. los cuales réporlan 1111· -rcndimienlo sobre: ,,, 
inve1·sión origim1l de sus accionislas. La contratación de deuda lendní un efücl~ 
benéfirn, siempre y .cuando el rendimiento' que originabillt los aclivos·:CtcJa 
empresa sea mayor ¡¡J c¡ue se tenfo anl1~sd¡. éonlr;1er la deuda. Por Jo l<mlo,'í1ci 
exisle razón para c¡ue una empresa evile la confriltación de deuda; sin embargo 
surge una nueva pregunla: ¿en qué proporción, con respeclo al capital contable, 
se debe adquirir nueva deuda ?, o dicho en otras palabras: ¿ qu·é cantidad 'de 
deucli1 se conlmlar;í? - · · · 

. - .;. ,.,: 

El esfuerzo reillizildo en el campo de 1<1 invesligación ~11ic~oeccu1á111ica ha 
fruclific;ulo en los í1Iti111os cua~enlay cinco años. Deslacan los a¡~orlés ¡¡~Franco 
Modiglfani y MerloÍ1 Millcr en.la rel;1dón cnlre rnslo prom~dicÍ ¡1oi1de[•1elo de 
Cilpilal y eslruclura fimíndera corporaliVil. Sus esludios;~ii~-ci111'ai'.g6,i~iÍgÍ~ren 
por una parte, qi~éla eslructura financiera adoptada p<Jr 1~na.~ii1})resa'.~i<J'i11f1uye 
en el COS(O promedio de capital de ht lll~Slllil_ ( • ~°=.n)1_1d~pciÍl~Í~JltC~})':y> Clt SU·.· 

con Imparte, que··Ja 'empresa 'dé be. endeuclitrsei ill ~ 100°;..; eslÜ es,'· fiiümdai;sús 
;1clivos sin lener capital conl<tble inverlido. · ·•··· < :/. i~>-:'- · ·· :·· 

Enlre los exlremos mencionados, debe exislir una esiruc't~1r~,di11<tncÍera 
óplinrn en la que se ntezclen deuda y capilal conÍa~le,~1i :\1na'prlJÚOrdóit tal 
que, su coslo proinedio de capilal se minimice y el' \ial.~r de meré<1do de la 
empresa alcance su 1Íl<íxin10 valor. . ' - '·· . ..- · · 

- - .,,, ,_·'.-~-: -,/::;:_·;·;--',;_· :,,·,-> ·.·_::'· '::'-· -

En esle lr•1b•1jo se prcsenlan las principales razoi1es pilra lil exislencÍil de 
esla mezcla deuda/ capil<1l conlable óplima. Y, bajo esÍc cottlexlo se aiiali~an 
cinco empresils líderes mexicanas (ALFA, CEMEX, CIFRA;'ICAy KOF ). Puesto -



c¡ue h1s acdunes de este conjunto de t:urporntivos presentan una alt;t 
bursatilidad, rl>fh~jan 1~1. val<ir.d e 111!'n'<1do d1• ;númem. insta11iá11ea ip1t1• camhios 
1•n la estru!'lura. fini11H·ier\1 de cada 1•mpn•sa. Di·n~ro ;d!'I• a1iálisis rí•alizado, 
sohresal1• el .tratami1•;1ll;d;. Jos.dati>s .finanri1•ros cOi1·.1•l'pro1)(ísitod1• 1·<il1•1;lilr •1•1 
rnsto pronwdio (j¡; ci1 pilall'ÍiqJií~;,uvl1;·pul•sii1'1ill1• ¡;,· 1 i11ir,l11ír.i. '1•xisl1•i1l1• ·,¡,.,.ff,1 
de este tópicú. esnulii e;'~d t•aii</tlt~ 1;st1• p'.iis ... ··· ... 

, .. "-' ' ~~ -

La evolución{a ·•lrav~s \'Clcl \tieli1po?dti••· 1a}1;1ge1'ilcrí~1'Hi1;1lici~ra• ~e llil 
caracterizado J;~.:·.~¡•;. gr~I~ t~H~i11;!,islli'iJ, y'.eH 1 o.? ·ídíi.in?.~.• v~lnt~)~ ñ·~s :~~yrÍgi ni1 un 
Cillllbio fundameí1fol' cilmateria mct?cfológié;i;>Las···fimínziÍs comienzan. ¡¡ 

~~:~:~~:; ,!~~i.~~~~t:!~Et1~:~fi'.i~i~:!~t~~,~·Irit~~.1 'iJ~~i1~:(:~t~~\M,~~~u!1~~,~~:~~~~ii~:,,:~ 
¿ cuales . son· •los · · efcclo_s '·. d.e detc}'n~.·~~él~.as 2: pgl1 h~éls ? c]eT. mvers10n, de 
financiamieúto. ó'(té divideíidosi'cil CI v;1lprde)a cmÍJresi1 ? • ·. · ~, ·.· ·· 

Hoy en. el·~~' ~~l1i~s t¿t~gos·de u;1a ••fruclifJ;f (;;;:¡~;~¡;; ~~~tre . teorías 
nor111ativas .ypÓsilivas;.1.1 ,·qu~•néJ :siémpre~s ádvcrtidá :Y> por, lo•.tanto¡ ito 
11tiliz;1da •1dcc1rncl~ií'{¡;·ntc.Por•lo q¡1c ~1•.principa!:~IJjétiy~ de;l?s.fojrabiljo.:es· Ja 
exposición. y'·aplii:acióii·"'defJas' 1iíis1l1as~' cil'~ui1'(iuafro~caraéteriziiclo•·· por la 
sencillez, coi1' el:propósilo lle' qu~ seáit utilizadas ci1 'el proc~so 'ele. l~ni1á de 
decisiones enhís' cmi>res'a!i 1ÍiexÍC.más;( . . " •... . . 

. 

A manera de co'nd~1si!ÍÍt/dese<> e~tel·1tifr,ini'sim:cro'agri1d;;díniento al Dr. 
Sergio Fuentes )\1a}'ii IJOJ/su exÍrel.;lil •. vol:i1ció11:acad~mi~á~ .. ·por el interés 
mostrado en.'ª• Í<>fl1~;1ci<í{1 dcp~~¡¡,;¡!!'º.;ctc,.~}'~;<1liÚ~u1os y por el ;1poy;> c¡ue he 
recibido de su pi1rte; .desde c\!i.ni~io ele ú~is. c,.stíulios de posgr;ído hasta )¡¡ 

con el usión de este tTábajo.Asín1i~1i10, agri1dezi:o ;1L!'vl; ·en l. Javier Smirez. Rodlil 
por los valiosos consejos.y'.~.stí1l1.lil() e'11 H1~ch1boracióii de est•1 tesis, y por su 
franca camarildería. ·:mostra(la :• hií~ia 'mi. ? persona. También agradezco al 
CONACYTel apoyo ecoiiómico recibido, fuente para la formación de recursos 
humanos tan necesarios en úti país come) el nuestro. 

Let. your eyes be fixed ahead, 
you.r gaze be straight. befare you. 
Let the path you. /.read be leve! 
and all your ways made firm. 

L. }ONATANTORRES CORTES. 
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INTRODUCCIÓN 

La Teoría Tradicional de Financiamiento entiende y afirma que distintos 
niveles de endéudamién to repercuten sobre el. \•afor dé mercad() del corporali\10 
y, por lo tanto, en eLcosto prcmiedio; d~ ~~pit~l idelIÍtismo; P¡uece que, por 
razones de ri~sg~fe! costó de )a;~e~da.: ~s Il1(!Úor .. qu,~ .el ~o~tci dé.' f.011dos propios. 
Ambos, a 11Ü!dida'.que;sehiére1ne1it~ Ia·.deúda/ tiezj~1~·una.e.vol.ul:ió11 •creciente. 
El costo promedio(je'capital\e co1xtporta e11.inii;porción/de mal1éra;decreciente 
hasta alcanzaJ:. ;;n ii'tÜíÍmo) para'con~e!Ízaí-" e1itoÍ;ce~~'.a crecer.·iaifoución que se 
establece eI~lTe el C~sth;p~oÍn'ecÚo de ca'pital f'el~valor ele Ja eiitpresa forma una 
curva en " U.."Fpara la cúl.e\se tiéñ~ 1m'~osto;'qe'capital mínimo que, .en ·su 
contraparte, maxinliza el\v aIOr ·dé· la . Cm.presa: ~A este tema está dedicado el 
capítulo JII,e11 clon'dese ésta.blecenlas ~azoi'Ícs qlieapoyan la existe~1ciade .una 
estructura fina1Íciera Óp!i~rn, .además de ~reseí~tár las ecuaciones derivadas por 
Modigliani y l\·HÜer para 'el cálcÚlo del costo promedio de capital . 

. ,. ' : ~ ..... ; -~·· " - :: " -

El coniport~111ienl~ de los mercados financiero~. donde ºP,eran las 
empresas es \1ital e11'lashipótesis que maiieja la Teoría Tradicional; puesto que 
la eficiencia de Ínercados financieros repercute directamente .en elpreciÓ de las 
acciones corporativas y, por lo tanto, en su valor de mercaqoi El capíhtlo I 
expone de mai1era concisa, las hipótesis de mercados financierósc; efic!,l?l1té;'y su 
importancia iá1 la eslructma financiera corporativa. El capítulO: II dé.scribe las 
principales características del· mercado financiero mexiéano y)os''iilstnlíuéntos 
que actualmente se encuentran ·a disposición de , los.• i11\1éi-sionistas;<coi1 el 
propósito de que las empresas accedan a distintas fuei1tes dé fiÍÍa1iciamiento. '.. . ·. , - r:.: ·-··· .· 

La relevanda de. las decisionés de finandamienlo y sus repercusio11es en 
la estntcl'ura financiera; qué se entiende por estructura financiera y los aspectos 
que se loman en·éuenta para establecerla, se describen en el mismo capítulo J. 

El capítulo IY está dedicad.o al análisis de estruchtra financiera y cálculo 
del costo pro111_e_di()'.de"capifol:;p'ara las empresas ya mencionadasO Acleiiiás de 
presentar la e\,oludó:i1bu~~átil en el período de análisis y compararlá co11 el 
costo de capital. AJÍn1ifo10, sé presenta la metodología para el cálculo de flitjos 
libres de efeclh'o/éon1pleineittada por el apéndice " B ", donde se resume el 
análisis corporalÍ\;o ef~ct~iado'. .·. 

Las conclusiones de este trabajo se presentan en el ::capíh1lo V, 
complementado. por· los apéndices " A " y " C ", vitales par•! uria .mayor 
comprensióí1 de los resultados obtenidos, debido a que presentan·los dalos más 
sobresalientes del Est.ado de Situación Financiera y Estado de Resultados, y la 
estructura de cápital de las empresas analizadas. 

\' 



INl'l\~~~ 
AtA't~ 
~:Fl~JM:l~ 

1.1 LAS DECISIONES 
FUNDAMENTALES 
DE FINANCIAMJENTO 

El objetivo de todo administrador y persona en la que recae la 
responsabilidad de tomar decisi~nes de financian1iei1to( ó.de inve~sión ), debe 
estar regido por la principal metá de~ la~ h1ge11ieríaoeFiIÍa1Íciéra:~cLográr. la 
Maximización del Valor de la Emp1·ésci: Para :alcanzar esta n~eta es necesario 
ahondar en el tema por medio de expon~~ c1láles son 1 as Íll terrogantes básicas 
que responden las decisiones de fi11ai1ciamiento y de inversión; a saber: 

'. \•. . , ,· : '.: . ,:, ~· .... ' . 

a) ¿ Qué proporción de deudas y de {olidos propiossedebe 
adopt.ar? ·· 

b) ¿ Cómo deben participar en él endeudamiento los préstamos de 
co1·to y largo plazo ? · 

c) ¿ La. deuda. contra.ta.da. será. en moneda nacional o extranjera ? 
d) ¿ Qué proporción de las utilidades debe distribuirse ? 



Estas preguntas ii1v-olucran, a su vez, cuatro grandes decisiones en torno 
del financian1iento de una en1presa, estas son: 

- deudas /fondosyropios¡, ... -.. ·._ . 
- deudasdccorto/d~udas de largoplazo; 
- deudas en n~oncd;{. í1ilcio11~ÍI/ dé1;d,ls én moneda extranjera; 
- dividend0:s/ ieteiición.dc utiÚda¡les. · · 

:, '·'-~ -<. ·::___: .;:;'..·_ ~ ~.: . . ' .. :. _. ! ,' : =.~ ~.~· . - '· .: 

La ¡1rin;era decisión, e~puesta es el tema central de este trabajo, sin la 
intención de restarle intporlaÍ1ciaa las dem;ís; las que bien pueden ser temas de 
otros trabajos de investigiléión. En este nmmenlo vale la pena distfoguir una 
decisión de inversiói1 ele una definai1ci:niticnto. 

1.1.1 DECISI0.1'fES DE 
INVERSIÓN y ·--· 
FIN1\Né::i1\ív1mN1;o•·-

Al igual. qué fa~ ~~cisionesde financiamiento, las decisiones de inversión 
tienen el mism'o objetivó; que es el de nrnximizar el valOr de la enipresa. Si bien 
su propósito es l!fínismo/ei1 su ejecución existen diferencias llué se exponen¡¡ 
continuación.>. · · · - · · 

En prim~rlug•tr, las deci~imte; deiin•e1·sión sé prod~tcen en los llH!rcados 
de pl'Oduclos;o lle;h'it~ajo. ~Las-de. finánciamieulo se dan· en. Jos merc_;idos 
finanderns. Los .1)riniei·os soti1mís éspéciiíHz;ulos, la 'información_ es _difícil ele 
obtener, y tiei1eriépor)~ 'reg1ilifr; ~ltosco~los dé_ t~;msacción~ Por el contrario; los 
mercados fina;idl!ros ticnl!i11líe1i'dres costos de tra11sacción, 1~1 iiiformación es 
llliÍS f;ícil de ol;le1Ícr; y ~<lÍl '¡)'orotra Jlill'te; fuentes ;\(lamente compclilivas . 

. . ,·.-· ... · ·' .,--- . ' - . ..'· . 

En segm1doltig~r;c'1~ l~~dedsiones de hwersi<)nsl!debe estimar.el valor 
de los proyect;is;_n1ient~i1s;qi~~ éi1 ·los mercad~s fina1.1cieros se p~1ede obsérvar 
este valor eit iictivos'siniilarcs.:: ;_ . 

En tercer l~1g#11c~s ;:~ersadªs,de.i1t\;érsi~n~s-~01Lde1irnsiallo i_111pc;fectos 
y, por lo tanto, dal1 híga'ra muclí;is 01iorhiliidiides deiinversióncoli VPN 
positivo, (!11 tanto' q11e en los ·~11ercados firn~l.1cÍcr~s. p<H' .(() regtila~ SOlt ,pocas. fas 
oportunidades: ' ' ' 

Este último puntorequiere1ma máyoraclaració~1, por.lo .que se comentará 
brevemente, la hipótesis de mercados eficielltes. 

2 



1.1.11 MERCADOS FINANCIEROS 
PERFECTOS Y MÉRCADOS 
FINANCIEROS EFICIENTES 

En una pri1íi~r<v<1proximadón, los·. mewHlos financieros eficientes son 
aquellos en .ios C~alés los'p~~cioi demerl'itdo refll?ja11,laÍnfor1itilCÍÓn disponible 
y por lo tantÓ,no se fogl'i~'obic11ér VPN i>osilivos litilizaiutO e~ta itÍfórim1dón . 

. · ~ '::T'· ,. . ·.· "· . ... . . - . . . ' . 

Las pri;1cipalcs cimlctcrí~ticascle"'1~11ú1eréado ~I~ capital perfccÍo son:· 

a) Los• co11i~rJdoi'eSy l~s venJedores tiene1i lan~isma · 
infol'lncú:ióndisponible! • · ... · ·· ··•.·.·· •.. ' ••· .·· .·· •. · .. 

b) Cada comprador'ó vendedor tieíie efectos insig1iificantes'en la .. 
operacirfa del /1iercado. · · · · 

c) Los activos s01ipe1fectamente divisibles ;y comercializa.bles. 
d) No existen costos de tra.n~acción. . · 
e) No hay costos de infOrmáción. 

En un mundo caracterizado por las hipóicsisdc ~1c~caclos~erfectos, las 
decisiones .. financiems ticr1en, im V~N, igual .a cero<pu~st;; qu~ el ¡)redo de 
mercado de.Un acfü•o es igtlill al Vitlor prese11tc de ~1.ls'flujosde efectivo. 

, . <:.~· ':"- .. ::.:·_. -,< .:\ ,. ,,-·_,· ·-, _·:·:<~·-.::.-::··:-,!-·:':' .. ~:-':. :·_;:> '. . 
Habiendo con~~ntado algunos elen1entris ;cl~·lósmercado .perfcct~s, es 

necesario pasar a . dcsc~ibif los; 111ercados' ~ficiéi~tés~ Estos últimos 110 son 
perfectos ' sin,eíi1l?•ffgo su YPN .es 'cero atig1rnl que·sucede eu los mercados 
perfectos. Conio yii se í;1endó11Ó, tln merc'i1do eficiente refleja en sus precios 
tocia la info~ín~ciÓ1(di~poilible y se . J'Í1cde, afirmar que esto es :ciert,o . en 
términos cle~üli:r.:1rtic1ihtr}'oi1j1üitoºae· fofórilíaciól1; ele tal manera que con 
respecto a este c01ljií'Í~to.cl;~Íercado se comporta ele 111aner•1 eficiente y el'YPN 
no será positivo }'()f lii info'rmació1t utilizada. La fig1m1 1.1 muestraum1 g~<ífica 
ele las disli1Ítas reacciones en el precio ele una acción a p<irlir ele im~ noticia 
favorable p•Í.r•1 el Ínercado (por ejelnplo, la aparición de un nuevo producto de 
avanzada lecí1olÓgía ). 

3 



Prcciu/Accibn 
Eficiente 
lncticicnlc 
Ineficiente 

La línea continua muestra la evolución del l'recio en un mercado 
diciente, la cual se ajusta instantáneamente a la infornrndón disponihJe. Las 
otras dos líneas muestran el co111port<1miento de mercados ineficientes. La líne<l 
punteada muestra una sobre re<1cdón del mercado par•1 después corregirse, 
mientras que la línea segmentada muestra una reacción tardía a la información 
nueva. 

I.1.11.1 DIFERENTES,TIPOS 
DE EF'iCÍENCIA 

:·--~ -:'· _;· .~·:·-·:>-~ ·.:_)::.·.:·.::~;:_; 
Un merc<1do finar~~icro efkientc procesa.la' información disponible y, 1<1 

incorpora e1i lo~, pie~~os'éd1{esc 'activo de manera instant•ín,ea. A piil'lir .<'e· la 
información qulise tcÍ1ttil en cuci~ta en el mercado para fijar los precios i1iJarécen' 
distintos tipos ele cficiencÍil.Acltlalmei1tc SI' recono,ccn tres formas de eficiencia 
que son: 

a) Débil 
b) Semi F/1erle 
e) Fuerte 

En la forma débil, la hipótesis de m'ercado ~ficienlc establece qtie la 
información que se to1mÍ en cuenta es lit de.los precios histórico~; razón'porl<1 
que el mercado es, eficiente con rcspe~lo a los<yrccios pasádos. Lo <Interior 
conduce a elegir opciones de inversión ,en activos cuyos preCios e!l el mercado 
son completamente Índertos; 10 que sería si;uilár a el~girios iÍl azar. . 

En su forma semi ·~uerle, la inforniaciÓn qu~ul~lizad1i1e~c•1~~0 }ncorpor•1 
en los precios toda la i11formi1ción pública111enle~'dispoi1ible>~po'r lo que no 

.¡ 



exisle la posibilidad de c¡ue los agenlcs económicos oblengan un beneficio 
exlra por especular en ~] mercado. 

La hipótesis de efidendil.fuerle.supone que elme~cado.pos~e toda la 
información dÍspóniblc~ no sólo pÍtblica sinÓ .táníbién 'privada, incluyendo la 
que proviene cie'las 1if?piase~1~pr.~sas' (il~sidefi1fol.·1n~ti?!L ): •·· .• , ·· •· . ·· 

'". 
La evicl~~1da.~1nj+¡~,i. vinclttac'ta ·a estas :ir~~ cor111i1s Üi! ~fíd~n~Ú1 rep~rtil, 

a partir de .• e~tu¡li,os:~fééltiaci.ós en.E .. U:y(ot;os .' 11•1í~~s·;í.fosarrÓ!lados';. que los 
mercados soporl;ii~ liis fór1~itsdébÍl y semi fÍ1erte/¡)cr(ip~ lil"cüerle~}¡i· 

En el 'caso•dc•·});ií~~¿~11l>Clesan:üÚkdo~~.cbn:~~efl11ii~t~~~·sol;1incxislentes 
an•ílisis · de .·cviclenda· .. e·~'11píric'~, '.sin;~ú1lla;go'J1a·;:cxii~ri~íiéia/dé úiu'c~1rO,: país 
mues Ira q1Íc las hipÓlcsis que se .. n1al1'cjaít. CJt{paíseslCtcs¡Írrolhtclos llO s'ón .. 
Válidas en nÍJtgÍ1n nt<ÍlllC~l(Ó,:,m InCJ'Cacfo'Cfii~ii'i1cierO\Jll~Xi~~lf6cp~r s'é?.itta'itten(C 
fragmentado (•es .de~ir, exi~,l~~\Y~~iof 111~r~:¿~i~ qt,1erp~sc~ÍÜ'di!e:;~~1!es.• coslos 
nominales de endeudamicnlo )~prescnl.antina grnnvaricda.c{dcprecios·<111e ·no 
guardan, con · fr~·cuénciií, "i-'clilci<íii ~ii~1íf~·'sí,: sig'uicl1~Ó i11.cií1si~c ;, palrmles 
aparenlemente 'independienÍ~s;· La. ~ábl~.· U ', 2 nfií~;Íra .. tii~::ejcmplo' de ésta 
fragmentación en el mercado de dinero 11texica1ío; •·• ? · · · · 

1nstru111 en tos 
a plazo 
de 28 días 

Pagarés 
Ce tes 
Tiip 

,] 6;19. 
.1s:s9 

.Vifriaci6n 
en puntos 
porcentuales 

0.98 
0.74 
2~29 

Esta all~1 fr•1gmcnlación ocasiona costoscte•~ncle1iclam.ienlo muy varhtdos 
para las empresas, según provengan ele uno u olro nierc'ado o ~lénlro del mismo 
inclusive. Olra c;u·;1cteríslica del mercado "fin'anciero ·mexica11o es que el 
financfamienlo de cicrlilS acliviclacles O de ¡¡Jgímos acliVOSi rcspondi,endo a 
medidas de promoción ( por ejemplo los Cerlificados de Promoción Fiscal ), 
puede cfcctu;irse accediendo il IÍlteilS ele créclilo' especiales que· cuenlaÍ1 con 
t;1s¡1s subsidiadas, normalmente inferiores a las preforendales de los mercados. 
En países desarrollados, se acepla que dada un•• dase ele riesgo y, cle~llro. de 
ella, una lasa ele rendimienlo ;1 un activo financiero, no cxislen.limilaciones 

"La Actil'idad Financiera en julio de 1994 ".El Mercado de Valores, /.IV, 10 ( oclllbrc, 1994 )1111. 68, 
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sobre la· oferta del mismo. En nuestro país, es frecuente que· la limitación de 
capilal restrinj<t la oferta de actiyos. . . . 
Si bien, en los países dcsari~llados los merc<tdos financieros son más. eficientes 
que otros.· 11;1ercados/:sosté.i1~r que . l10rlnal1Íte~Íte ]as .. .oi).eraéiones · financieras 
tengan un VP!'J igua(a ~ero ( 11'0 exis~e esi>cc'.úlación ) paf,~ce 110 :corresponder a 
la realidad/q1Í~ vivil1ios; to coniú11\.es 'q1(é ~fVPN.'sea distinto a cero. Sin 
embargo; la• hipótesis· ~fo los ~lercaclos idiéiéi1t~s proporciom1 un marco de 
referencia téóriCo !;11if í1i,if pará

0

sislcn~iítizar .el telua: : •. . 
, -," . . r- , ·.·.~~~ 

1.1.n.n .A.i:Gul\T.As c1iT1'icÁs· 
y APORTES DÉ LA HIPÓ1'ESIS 
DEMÉilCADc:lSEFIClEN'l'ES. 

La mayor part~ de l~s autoresy lit evidencia e111pírica apoyan la hipótesis 
de los mercados eficienh!s. Sinen~~>argo, exisle~1 varí~s e~ludios importantes 
que critican estas hipótesis. Schillér(1981 ), sostiene que.silos mércados son 
eficientes lo!> pred~s deberíalíCiÍlnbiarcoÍ1·l~ infor1~1a~ió1i qa~e ~e proporciona, 
puesto que la varianzá de los 'reildirl1iei1los és,lii rclaciClnada éon la cantidad. de 
información disponible, entone.es •la var.ÍiHIZil de los;¡precios. de Jos/activos 
financieros se Íltcre1ÍieÍllitrií a talgrado qué elÍner~ado Se Vttelve iJtefideitte, 

Existen do!i estudios ~i!1~ .• ~la~l()srn.~1 esth~ioliali~ad~ Kei~1 (19s3 ) y 
French ( 1980: ). El: primero de "ellos dclérnihtó ;'que l~s re1Ídin1iei1tos•en el 
mercado son ~Hós' ( fué"ra de 1~.í1cirnial ·)> cr1 Ios priÍnc~o~d11co díás.de {enero. m 
segundo ilfirni~ qate losrel1dimieitlos ei1'el mercado sói{alÍosJo~'.vicrnes y los 
lunes son negativos. ,:., ··· 

--0-"-!--oo' ~~o-e: __ ;::--=-- -.. 
Con respecto·~ lachifút§si~d~,meí·cados eficientes y las fiÍta1.1zi1s .de Ja 

empresa, destaca1i los hallazgos "de'. Ka plan y. Roll ('1972 ) y Bull'. ( 197F ). 
Básicamente sus ··coÍ1cltlsiones exlr<tídas de esllicUos•· •. empíricos, s~Ígiéren que 
cuando una eÍnpresa altera su~cifras contables 'sus repercusiones én C1 precios 
de las acciones que cotizan.en el mercado son liulas, a·menos que los flujos de 
efectivo de lit em¡iresa se.•m afectados; · · 
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1.11 DECISIONES 
DE ESTRUCTURA 
FINANCIERA 

• _··:-e.:_, --

Para evitar ambigüedades en el uso de conceptos dav~, es necesario 
definir los siguientes términos: Estructura. Financiera. se refiere: i1 .h1'núÍnera ~n 
que Jos acliV()S de ,llllil en~presa son firnmciadosy considera en su totali_dad el 
liido derecho de: la ·hoj¡1 de· balance. rvlientras que Estructura. de C~jjitál se 
refiere al fhm1i:i,~mie~1lo .,de i:a~:icter perinanente de ]¡¡ empresa, represe1~Íado 
por deudádeJárgo)fazo y c•Ípit<il soda] ( preferente y comlin ), exclúycndo 
todos los l)~sfró~ de.c?rto:p1a:1;o~·De lo anterior, se deduce que la e~tr(1ct11ra de 
capital ( . ~ambié!~ .Hanf<ida caj)itiílización ) conslih1ye sólo una parte de la 
estruclma fiminci,era de.ui1a einpresa. El lema principal de este trabajo se centra 
en Estruclura•Fin'a1~~~ieri1 Corporativa, con el principal objetivo de rnntcstar a }¡¡ 
pregunta:¿ Qi!é_J',r()i1or~iÓ~1de deudas y fondos propios se debe adoptar? 

l.II.I ESTRUCTURA 
FINANCiERí-\ 
¿ QuÉ·Es? 

<·· . 
Se entiende 1)or Eslruch1ra Fimmdera, las relaciones y proporciones que 

mantienen~ en'tre: sÜ los montos •1portados 'por 'liis 'distintas·. fuentes de 
financiamiento q11e participan de Ias .utilidades .de mia empresa. El significado 
de eslruclur~>fin;Íneiera' se derivi1 de 1:1; difcre~1da entre deucfo y capital, 
partidas que conforman el )acloclerecho de J¡¡íh'oja' de balance, y que son 
susceptibles de ntodific<trse. En el caso clel capital; toda empresa en el momento 
de constituirsl! tiene un inonto mínimo, establecido por la legislación mexic<urn, 
conocido como capital socii1J2, reriresenl<Ído. por el u limero de acciones o partes 
sociales quehan sidoeniilidas, a losacsioni~tas o socios como evidencÍil .de su 
participación en lii- ell1prcsa. SÍ;1!taclo ,¡ loa1;te~ior1 las nuevas aportacioúes que 
realizan los. socios, las utilidades i·etenicla·s y }¡¡ emisión de nuevas acciones: en 
el mercado conforman el capitál conli1bk (fo lit empres.a. Tomando en·cuenta la 
estabilidad y solvencia ele la empresa, es recomendable que su, estr~1cl11ra 
financiera esté conformada en su nrnyor parte por. capital, :ya que: ésie es 
permanente, no existen obligaciones legales para el p<1go}.cle,.di~ide11clcis y, 
i;cneralmente no tiene que reembolsarse .. Sin' emb•írg(); eL~1új;lso ~~ deuda por 
11n<1 empres<1 se justifica por el hecho de que, encierta for'má.é,stf~s·uiia.foente 
clc"fon.clos nHís barata que el capital. Esto se del;e a qí1e ¿I·gasio por.interéses 

2. En el éaso de una socicdml anónima, és1a senr de capilal social ·njó. -1i1ici~í;as que una socicd.ad ·anónima de 
capilnl \'ariable puede incremcnlar su cnpilal social lcnicndo. de lodos modos: un motilo mfnimo qnc scr;'i 
cquivalcnlc al monto de nnn socicclncl anónima nor111:1I. 
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pagados en el caso de deuda es fijo, y de este modo, si el rendimiento .de los 
activos que se. financiaron con la deuda es mayor que el costo. ele Ja deuda,. el 
exceso represenlill'iÍ tin beneficio par;1 los accioi1istas'. Al 11icncio1iar que el costo 
de la deuda es fijo, se'l·cfierc •Í que, si bien, las lasas de iI1tcrés'pl1edén\;arÍilr, 
las variaciones ocurren por factores ajenos al volu!neil de:utilidades'oblenido 
por la. empresá ( no existe relación alguna enh·e a1nbgsJ; ¡\míacl~:a lo a~tlcdor, a 
diferencia de los dividendos pagados a los acciémistas; elfüasto(por' i11terés 
pagado es siemprededuciblc de impuestos. < : ;,. : .· ~;; 

l'afil el inversioni1?t•1 y dueño de. una cn~pi·esafi.Vexist(!;td~ de deuda 
representa un riesgo de posible pénfüf¡1 dcstÍ i1Ívér~iól1 por'(!l lt(!ch,o de que se 
adquieren · .:0111pro111isos · 1cg~1cs . que· c~~1ei1 . ct~~cr,11a,f Ac · ~;, >~111í>ré~ª "· .. 1os 
acreedores, péro éste. ]Hiede red ucfrsc con él :.~1so';ádéctiado' dél 'apalcm:ca.m1:ento 

~,."·:.~.:'' <'•:// ·,,:· ·.·.,.·., ~ ..... ~·-,-~·~,;.·-·~-~--··;,_:p·:·;·;i"":_-'-",,>:~-,:,,.•,;:'~ :··: . . · .. :.,_,.. ,· : 

(inmiciero. Este.ténniilo se reficrc.á;qhe 1úrn;(!mprcs'.1 ·cónlr•1támrn· clelcl'minada 
canfülitd de ~le~1di1'co;~· l;lpropó~il~d~ iiíÍ:rcil1eittar.•el\rei1~i¡í1ié¡1t?"dél. ci~pilal 
invertido ( el símil !Ícitc.' que ver{coii'r 1J\1a~1tar!l:n objct~ 1í1íiy; í>esado con. la 
ayudil de una páhú~éa t;tiliziÍÍtclÓ 1Í1úi fllcrza ¡;eqíteñit). ~ . :_. --·-· ·~- ----·," ~~:~:~.~~.~>~-;:_.~ .. :- .~;~:-~--:·:z-:~ ,¡; .. :·_:, ; __ - ·-, --·----~· - -- >- : , ·: 

Por otra ;pa~~e;:.cl i1~.r~~de.r··P.~~f,i~r~iinyer~ir .il~ 211n,'.~.·e1~1presa·.quc posca 
tanto capital como sea !Pº~i.ble, con'\el ·fin' de . protegerse'. co~tlm probables 
pérdidas en Hempos ele adversidad:·: Entre. Íncnos.· Ciijiilal posca llllil empresa,. es 
decir, cnlrcjnayor\s~~"(il\c~'~tt~i~tt~ióÍt,•.'clrf~nd.os:"íJor;partc.'cfcJ·.·acrecdor, Sil 

riesgo ele posiblés"pcrdidi1s: es íl1áyor:-Eshls}éo11tra.diccioncs colocan il la 
estructura fhlil1gicr~.·(ie \lí\,, e;1lpr~s;r'en.t.oti~'i i.lcpc~1dc.nd~ el.e sus fuentes de 
financiamic1ito as{coi,1ioidc los ~ctivos c(úi Ios'quc ,cucntay la pro1>orción de 
cada uno de 'l!llos;·po1· d ·riesgo de insólvcr1'fiá(al ,cua)ésta. sé expone~. Por lo 
tanto, el modific:aJ'lá cstr1Íchtrafi11.al1cier~ corporativa 110 es una larca sencilla, 
depende de varios factores que a 'coÍÍtinuaí:ió1i se exponen; 

1.11.11 FAC'l'ORES QUEINFLUYl!:N 
EN LA ES'fRUCTURA 
FINANCIERA CORPORATIVA 

En la determinación de· 1a cslructurá financiera corpor•1tiv•1 influyen 
distintos factores que provic1m1 'de v•ufaclos áinbitos. Algúnos obedecen il 

principios teóricos, otros al ambiente económico .en do~ulc.sc desenvuelven las 
aclivhhdes de la cnipresa y a h1s 'ilctiÍuclcs: personales de (p1icnes están 
involucrados en·· las decisiones·. de. ;financiamiento. Algunos. ele éstos factores 
influyen en 1.a rclacifü1 .deuda/ capital, mi,entras que otros .en Ja }lroporción. de 
deudas de corto y largo plazo. ·En .esla sección se e~pémdr•Ín los factores·más 
importantes en la determinación ele estructura firninciera, cuyo orden· de 
aparición no debe asociarse a ima importancia de tipo jerárquica de los mismos. 
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Estructura. de Activos 
de la.Empresa. 

La estructura de activos se vincula con el lado izquierdo de la· h?ja de 
bi1lance y trata de las relaciones y propordoÍl~s que 11~•11Í~ie11cn.;éntre ~í los 
distintos activos cte la empresa, los que eFliílicainente éonsidér.ídós rcp~eselttiln 
la inversión que, la. mismi1 lienb enu n n!6~í1eÍÚ~~ déleni1it1~él~'.'{i~r~1 ~Ífe, t~i:t~. til>o 
de activos, sean ·éstos. éirc•~.lanles' así c'J,mo. bienes '~le ;capilali'La' cstrí1ch1m 
financiera suele \f;Íriilr segú1Í l~ ~s~ruclura di!'.acli~~; q1lc 't~i1~i1 I}i''ei11pr~,~¡1> 

Una empr~s•1 qi1c•.~p~re ~¡i ~I riilnodc'~i1p~~1i1er~adcis,~C>Ú10 81FllA,· tiene 
en su activo \Ula gfanpropÓrdúil d~ ii~ve~Üarios yp~éas rn~ntas p~r cobrar (ver 
figura 1.2 )3. En la. col1tra¡,_;rl~~: n;.; tiéne déudas de largo plazo y su principal 
pasivo está c011stil~1ido iior sus proveedores de corlo plazo. 

Estructura de Capital 

Estructura de Acti1•os 

Empresas de serv1cws, como ICA, tienen como activo principal los de 
tipo fijo y las fuentes de lilrgo pli1zo dcsl;1can en su financiamiento. La 
conclusión es que para una dctcrminacli1 estructura de activos corresponde una 
estructura financiera p;ulicular. 

3 Bolsa Mexicana de Valores, Mé.dco, C11111¡1t111y l/1111tl/10ok, Edición 1993. lll'· 10-1. 

9 



Costo de Capital 

La minimización dd coslo. lolal de capital. de la empresa es un foclor que 
suele tener singular i1úporlancia en .. la determinación de eslruclura financiera. 
Un nrnyor elldéudámicnlo,. en. ciertos. casos,· puede.hacer crec.er el c?slo !Ólal; 
pero en otros casos, l~uede. hacerfo descender./EI'ví1Íctllº. _cÍitre éstrudura 
financiera y ccísio. de .:aj)ital es uno de Ió~ leínits litás. tralaClos eí1el calitpo de. las 
finanzas, al cual eslií dedicad? este lritbajo. . . . . . 

Tasa ,de: Crecú,;.l.ento 
· · de la~ Vehtas 

Unit empresa·· con un crecimienlo muy f1m:le 'en su(.v~í1G/'y, .por 
consiguienle, . un . amntinlo en . la renlabilidad /de. sus 'activos, Tes.t•1rá ·en 
condiciones más· favombles parn dolar a s11 es'trudura finai1d~ra :de 'úilmayor 
endeudamienlo, · que tina empr~sa ci1yi1s ven la~ 's~a11 : dccliít\;;¡cs' 'y"• la 
rentabilidad en sus aclivos disminuya. ,: : >: · 

·Estabilidad de lds.Vent.as y 
Co1frp~titiVidad. de.·l(r E1n.¡)resa 

Una empresa que .. posce ·una apredable estabilidad.·:en•las yénli1~,será 
más apta para lener tÚlil eslruclura financie1·accm 11layor eÍtdeltd.anÍicÍÍlo}>or el 
conlrario, una .empresa que. opem en.' un tnerea~o .ií11a'm~1~t~;ccilnp~liÚvó .Y. con 
venias muy inesliJbles, estará asumiet.Hfo'mayores riesgos a(cÓÍtlrátarimnivel 
de deuda allo. · · · · · · 

Riesgos Operativos 

El riesgo operativo de una émpresa, se refiere il la variabilidad de las 
ulilidades anles de impuestos e iitle1·eses (desviación esl;mdar) y se relaciona 
con el tipo de negocio eú'c(C¡i1ecsLl.fiú;olu¿rada, los produclos que opera, las 
caraclcríslicas del mercado, la estructura de precios, ele. Oc tal manem que, ;1 
mayor riesgo operativo, mayor vari<ibilidad de sus utilidades. Una empresa con 
riesgo operativo allo, busc•trií desenvolverse en ni\'clcs de cndcudamienlo m;ís 
bajos en lérminos reli1tivos. 
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Edad de la. Empresa. 

La edad ele fa empresa es un faelor que Íllfluye en el nivel de 
endeudamiento de la misma. Por lo que, al compitrar empresas se_ debe tomar 
en cuenta este aspecto, a efecto de no llegar a condu~io~i~s ~1:r?m!¡¡~·il]na mleva 
empresa, a menudo nace con un mayor endeudati1ie_n,to.•'Al ~ttit.~~ur:1r,l•1 e~!~presá 
comienza a pagar el endeudamiel1lo inicial y fa proporcióii de fo_i1dos propios 
va aumentado. --- - -- - :::· ·: --- - .: .. ..:--_-- .. _-_ -:· 

_. Att itu.cÚs~rf~'Jos Acreed.o 1·es 
'-'" . ,· .:',., .-~~: ', ·} .' . ·:· ;·,:.;-: 

La estruch1r•1 finimciera _está obviamente 'i1tflu~nciad~ 1;o~·h~ actitud'que 
tengan los prestiuitistas,, y•1 ·sea para una ení}j~c-~~1 ';:~n{e.Sjjéc~a(:c~1~10 fa 
perspectiva que tengan, de todo ·un sector,-: o .fa~pos!Úr;i~cr(!dilidil:gencral del 
111ercc1do al qu~_acude·.lii cnt¡)r<!_~~· ·-"-.: · · ;-;'.. 

:i· 

Gorclo1i Drinalclson ({\{96z.·~ ~19B~;j ;'1ú1-~1:~fa~i;t\id'o'.;).l~'c!N~rgc1t~iacle 
opiniones ql.ll! -- se' suscita' en'frei·dllefio's : y_• á'clnÚÍtis_tril~orl!s ;'por c1fostiones 
financieras básicás. Los\dueños/ fr~cu'entc1ÍtcÍ~té1ér~fiere1i~ fÍnaifri•1~ i~lievos 
proyectos con)las siguiént~s. p~io~i~írid~s:•i\ Deuda;2~¡iulili~lad~s retcliillas; 
3 º aportes •de•.•· cá pitaL:Tos - adiliinisti;~ífores,~: 11~r'Y(!i .,i c~litrarÚ( 1frcfieren: 
1 o utilidades rcle1iidas~ 2º>aimrl(;s\ic i:a1)itál; 3° cleÚdiÍ:· - --- -- --

La teoría de la ag~1l.fi;, busca una explicaciCÍ~1 a esl~ tipo de proble1m1s, 
así como la determinación del cosfo de s1i. solución: Por loi·egular, la •tclih1cl de 
los dueños es la que prevalece y laque l-onduce-a u11a ·c1eterminada estrudura 
financiera. - - · 

klercados Financieros 

El grado de de,sarrnllo de l_os mercados financieros en donde opem la 
empresa suele .ser un factor nniy 'i_mp~rlanle en lit determiÍt¡léiórl de lit 
estructura financiera .. 

Son incontables los CilS_os de países lat-inoamericanos que lrnn sufrido 
durante litrgos períodos, proceso~ económicos de eslancamienloco'1t infladón. 
Ello ha deteriol'ado los in~trumentos efe fin;111cfomiento •t largo phizo: También, 
las acciones ( instrumentos de renta varfable ) han perdido irnporl•111cia en las 
bolsas de VitloreS y, 'por conslguienle, Se h<1 difin1Jt¡1do la emisión ele Jas 
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mismas. Eslo repercute en }¡¡ estructura financiera de las empresas, porque se 
ven incapaces de •mnlcnlilr sus fondos propios. 

El grado de .desarroilo de· 10~ mercado.sfina11cie!os. cm~diciOna. l!ntonces, 
de manera decisiviÍ,laestruc~ura fina1~eieracorp'oráliva: Profundiz.ando sobre el 
lema, el siguiente. capituló·• de éste trabájo.; eslii dedicado' 'a descdbir las 
principales caracleríslicas del n1ercado finandero niexicano. 
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11.1 PANORAMA DEL MERCADO 
FINANCIERO MEXICANO 

No existe, en la actualidad~< mm definición legitl en cuanto· a lo. q11e se 
deba considerm· como siste1Írn finai'icierci lnexicano. Sin eii1ba!'go, al rejrnsar las 
exposiciones de motivos de la Ley'Reglitinc11taria del Servicio Público de;~a1lca -
y Crédito y de. la Ley General ~le•()l'ganiúciones y Actividades Auxiliares del 
Crédito, se puede afirmar que~ el· sistema financiero se encuentra ii1tegradu 
básicamente por las instilucion~s de' crédito y por los intermediarios financieros 
no bancarios que compreildén las c0Ji1pañías ¡1segurador•1s y afh111zadol'ils, cas¡1s 
de bolsa, sociedades- ~le _inversión así como las organiz•1ciones auxiliares -'de 
crédito. · ·- . - -- . 

Todas y ¿ad~ ¡¡·;~adc•las aclividacles cpte desarrollan las sociedades que 
integran el sistcnút finaúci~ro mexicano son reguladas, es decir, <pu~dén ser 
desarrolladas -ú11Íca1Í1eúte , por em¡n·cs;1s que hay•m recibido .. autodzación 
especial par¡I ello;·- COlllO, 'resuJtadÓ -de haber satisfecho . los requisitos' que·· al 



efecto exigen las normas a fas que esl;\n sujetas y, por lo lanlo, ning1111i1 pcrsom1 
física o moral no auloriz¡ufa podrá realizar cslas aclívidiules; El Congreso de la 
Unión, de •1cuerdo con las facultades que le otorga elarlículo 73,fracción Xde la 
Conslilución, legisla en malel'Ía. de serv.icios fipáí1i:icr"~s/Y.'c1 r>ocler Ejcclilivo 
Federal vigila su prestación a trnvés .. de .:1a~~ec1'elaría'. de J-facienda y :Crédito 
Público, de la que.dependen la•§ubse~retarfade. Créclito;.Ja:Dirección General 
de Banca l'vlí11liple, la DireccióÍ1 • Ge1icral dé~Segmos;y ,VitlorJs,;. h)Comisión 
Nacional Bancaria; la Comisión de Seg~iros y Fi;íltzii~;l'.a <;:~¡;~Ísión N•u:i<Htal de 
Valores, y por olra parle, el Bánco ele Mt!xico coílíÓ org~ítislílo' it11lÓ~i;J1. no.- .. 

<' • • ·' - [''" '.' .,. _,, 

Desde el siglo._xvm,._etúm'cto:sé f~t¡Íd<lron 1;1 Cilsa• .. d~.Moneda ... Y el 
Nacional Monte .ele Piedad, el sisl~ihá:fh{imÚcro e.le México ha ,evol~1cim1ado a 
partir ele las cambial1t~s co11didones cl1 liis rclaci~ncs ccol~on1Ícas y coilíc~dales 
del exterior. El sig~iiei1lc ajj¡u·t¡idéi discute la evolución' ele nuestro sistema 
financiero en dclitllc. - - · - · 

11.1.1 ANTECEDENTES 

En un breve rccllenlo del sistema financiero, se tiene que cu el siglo XIX 
surgen el Bmi.co del Avío ( 1830 ); el primer Código de Comercio ( 1854 ); -el Banco 
de Loncfres, México y Sudamérica ( 1864) y el nuevo Cócl1'.go de C~1l1ércfo ( 1884 
), el cual confirió al Banco Nacional l'vlcxic¡mo atribuciones ele bau.c;i ceÍ1lral;_ En 
1897 se legisló en torno a los límites ele las reservas nl.oncla;ii~s-y ala ~1;1isió11 de 
billetes y moneda; se emitió la Ley General de Inst.ituciones de C1:éclilo yse é~eó 
la Bolsa ele Méx1'.co, S.C.L., c1ue en 1993 se lr•1sformó en la Bolsa:1vlexica1í.á de 
Valores, institución auxiliar de crédito. · . .:· :•·: 

A partir del 1n·esenle siglo el sistema bancari~ dcise1i~pdñlun .papel 
imporl;mlc como inlermecliiuio entre ahorradores e ilwersi¡inist.as. I-lasti1 1910, 
en México existían 24 bancos ele emisión, 5 rcfacciín1;1rlo~ y la Úol~ií el~ \l,iiÓl·cs. 
Al promulg•trse la Conslilución de 1917 se inició propiainenle la organización 
del sistema fin;mcicro. En 1919 se contaba c~n 25 b-anéos de emisión, lrcs 
hipotecarios y siete refacciom1rios .. En 1923 se pmíÍtulgó la Ley General de 
Instituciones ele Crédito y se creó el Banco de-111é.\'ico;i11· cj1ic se •lcljuclicaron las 
funciones ele ejercer el monopolio ele la emisión monetaria, mantener la reserva 
ele ést;1, ser el centro crediticio de los demás bancos, realizar operaciones de 
redescuento y de mercado itbierlo, fijar las lasas b;111cari;1s y eslitbleccr el 
coeficiente legal o los coeficientes ele liquidez. En 1928 se creó la Asociación ele 
Banqueros de il'léxico y li1 Comisión Nacional Bancaria.. En 1931 se emitió la Ley 
Orgánica del Banco de 1l1éxico que le otorgó facultades parn actuar como agente 
financiero del gobierno federal en opernciones de crédito externo o interno, en 
la emisión y atención ele préstamos públicos y encargarse del servicio ele 
lesorerfa. En 1935 la Bolsa de Valores Ci1111bió su denominación ;1 Sociedad 
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Anónima. En 1933 se cre1í Nacional Financiera. como principal lMnco de 
fomento. En 1941 se promulgó una nuevil Ley Orgánica. del Banco de J11éxico, así 
como la Ley General de Inst.ituciones ele Crédüo .}' Orga.niza.ciones Aux1:lia.res, 
primer esfuei·zo' pilra modernizar . .el sistema bancario, pues estableció fa 
especialización de éste; Así s1irgiernnlas inslilttciones de depósito y ahorro, las 
sociedades financierás e hipotecarias y las empresas fidnciariils. Este tipo de 
legislación pe~11iHió iinpulsar el modelo de industrialización por sustihtciónde 
import•1ciones~ ~n:cl que cacfa tipo .ele banco contribuyó a promover la creación 
de mercados fi11andcros parlicul•ues, los cuales se describen a continua~ión. 

. . ' ·. .. . . 

II.I.II Los SERVICIOS 
Fifü\NCIEI{os 

' ·-,· .. '.: ·. . 

En la ¡u:hrnli:lad, el sistema fii1;111dero ·mexicano está conforimido. por las 
siguientes instituciones, ·las . cuales lienen a su ciirgo Ja pre~tación de los 
servicios finaríderos'. · · ,. · · ·· . 

'-··- - -

EL si.~TEMA • FINANÓERó ;,1iJ,\:1l~iNc) 
----·-·---------·-------'. __ · -.;· '·· .. ··. -''=·: 

(/) Societl1ule.1' Nct~iollatti.\·ctleCré¡Í;f o, dé11rJ1lli11111!11.~ como /11111cu tic 
tle.mrrollo, i;er1•iciiJ re.i·crí•íitlo-.tlf cstatlá por_/11Ley1Jw1c<1ria. 

b) 111.\·fit11citJ11~.nÍe 1Jl~i11:i;ú;ift¡¡;1e. - · .. ···. · · -

e) Cll.WI.\' tle u;;/s<l'. . ., ' -
ti) Co111¡1<11ii11.\· Ascgl11;1úloms.· 

e) Co111p111iia.\· /tfia11z11ílor/1.i-. 

.O Alm11ce11e.v Generale.v tle /Jepásito. 

g) Arre111/11dm·11.\· Fiúll11ciera.1-. 

h) Empresas tic FactoÍ·i{ie Fi111111cier11. 

i) U11io11c.~ de Crédito. 

j) 1Jols11.1· tle Val ore.1-. . 

k) C11s11.~ tic Cambio. 

/) Sucur.l'ales tic B1111co.I' extn11!iero.1-. 

m) (Hici1111s de represc11taciá11 tle lmncos cxtrW!ieros. 

1" Apcrlura de ScrYicios Financieros". El Men'tlllo de Valore.~. U, 13 ( 1° dejnlio de 1991 ) 1111. 22. 
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La.Banca 

La bimca y sus aclividades h;m sufrido transformaciones in~porlantes e11 
los últimos 50 años, transformacionés' (}lle Se C;\filCterizall pÜr •la;,crcdei1te 
intervención del Estado enel.control, vigilancia.y regulación delos.l>ancos. 

La esencia 'le la al·tivi~lad.batirndilcs la inte1·medi•1ció,i1 e1~·el.cr~dito y,'~n. 
consecuencia,·. la ca(:ilaciótL de recursos del público para'. Sll; colocación 
producLiva. La •a~ti,vhl.¡\dfbalfr•1ria esl•i, regulada por li1 Ley de Iríslihfciones de 
Crédito, que c01.1télíi1i!~ <F>s tipos de inslih1ciones bancarias: 

a) La, banca de; CZ~~a;;,'.ollo que presta. servicios bl.u(iari~d media.ni.e 
inst.i/.ucioúes constit.u.idas en forma. de sacie.da.des náCioúá:les de ci-édit.o y 
que corresponde a. .,·[a. banca. esta.tal, administrada. )J01;. et,· Gobiemo 
Federa.!. · · . . 

,'.o' 

b) Las institucio1ies de banca mií.l/.iple, cu.ya. operncwn y cónstitudón 
exige a.utol·iza.ció1j; previa. otorga.da. discrecioiia.lmente-;por. e/Ejecutivo 
Federa.l poi· conducto de la Secretai·ía ele Hacienda y Crédiio Público . 

. -_ :- ' ); 

Las diversas leyes banrnrias establecen_;qué,í~1tica;11ente los bancos 
pueden dedicarse •1 la captación de recmsos.delpúbÚco·cn el mercado nacional 
y a su colocaci~n rentable en el pí1blico mcdii~1Úcla rciÍlización ha~ilmil por 
cuenta prnpia o aje11a de actos causantes de •pi1sivo (directo o. contingente, 
quedando el in lcrmediario o b lig•1do • a cubrir el' prfrici})al•. Y• en,· su·•• caso, ·los 
•1ccesorios financieros de los· recursos captados.• De esta ·definición p•ule la 
distinción entre servicios financieros bancarios. y no·. bai1carios, pres lados por. 
otras entidades, también sujetas a regulaciones especiales: 

Los Almacenes 
Genera.les 

de Depósito 

Esliin considerados como organizaciones auxiliares de crédito, itím 
cuando no caplanrecursos, ni su función es la intermediación en el crédito, sin 
embargo, su farnllad de emitir certificados y bonos de prenda permite lit 
movilización• de la riqueza almacenada sin cambiarla de lugar. El inventario 
almacenado sc;uÜliza como una garantía colateral (o en prenda), por el crédito 
que recibe la cniprcsa presli1taria a partir de uni1 inslilución financiera y el 
almacén aclírn como. agente de control ( o de supervisión ) por la institución 
prestamista. También pueden recibir merCilllCÍilS genéric;unenle designadas, en 
cuyo caso el ah11acéit .ímica111cnte eslii obligado a conservar una exislencÍil igual 
en calidad y cantidad a fo qiie 1li1ya sido mitlcria de depósito. 
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Al'renda.111. iento 
Fi:na.nciero 

El arrendamiento financiero es muy semej•mle ª· realizar'.mlit:op~radón 
ele crédito puesto c1ue supone la' erogación. ele fot~cl()s, cúy~ vi1lÓrjt~Í1lo'.~on los 
intereses ¡miados se recupera á lr•ivés ele um1 serie d .. e p•1gQ.~ 'per,iódicos'.Se 
caracteriza porque elcontrato.'debé.consignar alguni1.opdón tern1ii1al; y¡¡ se a dé 
compra a Ull pr~do siÍ~1µÓlko/ ele; ré11ovación j'de ;é:m~l;aiciC(J ¡dé'; v~~tlil · é:cin 
participación de(arrc1idatii'rio en él prod1icto .•... , ,,, 

-._,-.,,~·::~" . ' <'-'' ···;"" 

Las inslih;~ioí1~s de .scgtir?s .Y· las'~?cieá.~des ~Ífia¡iz•ulor:1s cÓb1.'i1n.pri1nas 
a cambio de la prestación de 11n servicio e~p,eCífic!o.de ~otie~t~1r~ ele riesgos y'pc>r 
lo tanto no puede liablárse de i1{tcnii'ciliacic~l1 '1Jropih.el1fcI'11ícrc~dó,finahciero. 
Sin embargo, la naluraléia.'de iü?se'i·vieio~ I'.~l!sqc1·c).~.e~ig~;ét,'i~jilsti.'il • 11orin,;s. 
particulares que .garanticen Ja segur!cla~I; eL profo'sio1rnlismoY,fa~,espedáliclad; 
en consecuencia, lalito la Ley dé h1s.tihiciones de SegtLros •éo1np '}a \Le)'• de 
Instituciones de .Fianza~.P'r1Jl1~!',1!i~ a tocl•t pcr~()llit fís~ca o.n;ior.al,' ':i.is~ii~t;licic, las 
contempladas en laslefrs;)il práctica de cualqitier opemciónacliva de segúros o 
fianzas en territorio ií1exicaÍ1o;' .· ·. ·· .· · ·. · . · · · ·· 

La.s Casas de Cambio 

Las sociecl¡1clesautorizadas.paril op~l'i1r en c•imbios no realizan 'prácÚcas 
de crédito, sino más bién u¡1 ser\•icio conexo con el de la ba1mi; E~tas 
instituciones, p1;~viá aútorizaéió11' que les otorga la Secrel•iría ele H~cie~11l~, 
pueden dedicarse a la compra-venta habiluill y profesional de divisas y qucclai1 
sujl•l.1s .1 l.1 ins¡wl'dlm 1h• l.1~ .111tnrh!.11l1·~ h.11·1•ml.1d.1s. 

Insf.itu.~i;iies 
Finan.Cieras 
Ext.1·a11Jeras 

En julio ele 1994 concluyó la primera etapa de recepción el~ solicitudes 
por pilrte de la Secretaria de I-lademli1 y Crédito l'í1blico, para el 
establecimiento en !\·léxico ele filiales ele. instituciones financieras del exterior. 
El 17 de ochtbre de 1994 se anuncicí el primer paquete. de solicitudes aprobadas 
par•1 la constilución'y operación ele instHuciones;finanderas del exterior. Las 
opiniones favorables corrcsponden .•1cincogniimsfi~rnnderos: 18 instituciones 
ele banca mÍlltiple; 12 instituéiones cle-segiiras· J Unit arre~tclacloril fi1rnncieril. 
También se otorgaron 16 auloriz•lCiones para inscribir a igual número ele casas 
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de bolsa en fa seccicín de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e 
Intermediarios. 

En congruenchi con la libcmlizadiln comercial de nuestrn país , iniciad•1 
en 1985, la. apertura fin¡1nclem\i11cretnl~~~taroí la of~rta y. la competencia en la 
prestación ··acservicios• .. · fina11ci~ros: Li1s}é1Íipré.sas t~el .s,ec~or:cprod1ictivo 
mejorariÍn Sll ¡iosidiJncon rcsJJéctoit Slts'co1npcÜd~rcs,cfe! eX~crior~l~ontiir C011 
mayores vías. de acceso •. a mercados inten1iidonales•de capitales y 1Ú1 mayor 
número de fuentes dcfüiáncimí1ie~1to: .•. ·· · :. : •. ·. · · · · ·· · · 

Citilm11/: 
-1.11. Alol'¡:ttt• 
Sa11tn11der 
Gl1emicnl 

Grupo Iitg. 

ArrendadOras 
Fi11ancieras ~-

Ctibn11h/Ar1·e11cladora · 
Fi11a11ciera-S.J1. 
( 1lc/q11i.•lción) · 

Cctsas ele Bolsa 

Citibanh .', 
Golclman Snclis 
Da11/1e1·s Trust 
Bear Stearns. 
llterril/ Lync/r 
Leluunn Bi·otheni. : 
4\for11a11 stanlcy . 
~James Cap el. 

~l.P. ~uori:·<u• · 
Deutsclie Banll 
Chemical Ba11h 
Ii1i! Securitics 
SwisSBanll 
Snulrrnr/er 
I11dosuez 

I!.1sli_~_!.',~i~ru!s _dc 8_~1t11ros 
Rella11cé National /11surc111ce 

Co111pa11y 
-Toldo J\larine 
Z11ric/i ( daflos )· 

--~ Z1fric/J (vicia) -
e: AmP.l·icalr Bm1/1C1'H 111.'illl;¡..,,,Cf! _-­

J\llicú1~-01 Jtluerica 
Trórl."locea11 /Joltlit11J Co11Jo1·atio11 
H'i11clsor /11silra11ce 

:~ ln¡i b1su1·cu1.ce 
:Jtmi!i•ica·u Slumc/ia Life 

-,:PioneeJ'. Life lwmrn11ce Compn11y 
Combinecl !usurcurcc Compcmy 

- of J\me1·icn 

' /11stit11ci~ncs ele B~rncct i\llÍfiple 

C:itilrnnlt-: 
Sa'nta.ncler 
;1.J>._Afói-ga11 
Re]Jublic Nntional Bniah o/ 

Ntiri1 l'ot·h 
Barlh·--.(iffimeri~a. 

Clremicnl Bn11h 
Ncrtio-118 B(ilrh·c: -
- Saci~té Genera/e 
Ing Capital lloldin¡¡s 
1WNAmroBanh-
F)lji Bc1~1l1, . __ _ 
nculijiii? NntiOil.al~ ile Paris 
Chase-Alcli1lwttnr1 Dn11l1 
/Jan/1 o{ nóston 
f),.eSc/ner Bc111l1 
Ffrst. CliiCa110 . 
Bá11/i o{ Tollio 
;lmcricou ExpJ•ess 

Casas de Bolsa. 

La actividad .que .reafü;¡m las ·.·casas.•.dec.Bols,il;_ en _su__.caráctcr _de_ 
intermediarios enel mercac{o de Vitlores, COHStÍtuy~ l!I~a pre~(a~Íónde servicios 
que permiten la· canalización .del. ahorro 'de los invérsfo1\istas ¡\ ilÍ:tividades 
productivas. .. · · ., •.; • · ··' :·:: · ·" ;.· ·· · 

A pilrtir del afio 197~ quedÓ ~i~te1í1atÍ~ada ,I~ reglamentadiJn a'plicable a 
los intermediarios . bursilliles e;1 Ja_. Ley 'd~Í •·• ~:ler~ado de Valores. En· la 
achlillidad, ímicamente. · fas . Cásas · 'de Bolsi1 iÍ1scrili1s en la secci<in de 
intennediilrios, están faculliulil~ 'llitrii ·' re.i1liz:¡\r·:: los actos. que constituyen 
intermecliitción en ehnercaclo ¿(é valores. La intporlandil de las Casas de Bolsa 
en la economía de \111 país es till, que la c•mtidad de valores comerciados en 
éstas es un índice del crecimiento económico del mismo. La siguiente sección 
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esl•í dedicada a dcscribfr J¡1s pl'Íncip•tlcs actividades de la Bolsa 1\-lcxicana de 
Valores. 

Il.Il LA BOLSAMEXICANA 
DE VALORESYiA 
BOLSA.•IN~'ERMEDIA· 

Una empresa que logra cotizar en L~olsa tiene la~~íitaja drqi1~1 al cciiocar 
parle de su capital. social en el mcread() 'de. -V¡ilo~cs, ac~ede aÚinh1~éiai11icl~lo 
( casi de lllilllCfil inmediata )de largopJaz~,:¡11~-0fJ'Clfil~~°dq:spdoJ C~;l -l()S Cll;tlcs 
se com parlen los riesgos• del. negocio, a ¡,; vez (}11c los ·c1t{ilti1do}:és'coí;scn••11t e 1 
control mayori larici_'. · Asin1is11io,)a cm ¡J1;csi1 .• rnlizilda .eí1 ·. bO'ls•i;t~mi{e;~b'.S'u cii,pi tal 
contable y con cllo, 1;rcsc11t,aU1~ p•1mm11ÍÚ1 •1rnís·.f¡Ívor•1bI~:éra_co~1Ír•;l•ir lÍcÍ1da 
en mcj ores cmúlicilmcs .i.l.é §lazo y •co~lo~yi1 'sea• cú el.' í1~~rc•tdo llc/valbrcs' o en 
las inslih1cionés crediticias, lnejor;ú}do dé csla ma;1cra sus'ni/clcs de Hqttidcz. 

:",-2..:,: 
-

A pesar de las.ventajas qucofrcccla.•Bolsal'i~xi~-~;~ildc\r¡;lc;~cs·· •1las 
empresas, ~slas\~só,1?···'

0

iHlcdcÍt. ,'ser, i\~cpl¡ufas ~ vía::fr11i1Ípl,iiniénlo ·.··de . la 
reglamenlacié>n vigeiik,"li1 c¡ué p1·cscnla 'un obsl•ínílo ii1f~:¡mqi1eiibl~ para el 
grueso de las cmpresi1s q11c.()pcrn11 c1111lÍcslro iJi1Ís. <:;:011/cl'objclií. i.lésuhsalliir 
esta dcficiend¡¡; en•jul~?<~tc;?19_9~ · 'ª :Bol.sa•~'lcxi~"1~1a'- d~"Valorésp1;so .en 
opcradé>n l;í Seccié>n 11 B·1

•
1 o;Mcrcad<> lntennedio, ~1.1yo ol1jclivo prindp;il es la 

CJ'eiJCÍéJn de \lll·meca11ismo i1llcrnali\IO de fitlilllCÍilllliClllO orientado i1 empresas 
medianas, las:_<p~c glic~lcn llevar a .cabo cslrát~gias tic capilalizadé>n. y de 
paulatina adecuaCiéJn·: de su cstrnctma finandern. La figura· 2.1 muestra .los 
requisitos que debcn"cumplfr las empresas con .el própé>silodc ser aceptácliis en 
la Bolsa l'Vlexic•ina Ílc.'Vi1lores en sus dos modalid;Ülcs J mercado principál y 
mercado inlern~edio j2. 

En el · l'vÍercild() Intermedio mexicano, l•1s ncgodacione_s. se r~aHza11 ·.de 
111ilner;1 automálizada cncl piso de remates de fo l;olsa. Lis en\ presas i111icliáÍrns 
q ne cucnlcn con ú'ú capital conli1lilcdec1il1;c2IÍºy;JQOÍ1Íillo1~cs de ltuc\•ospcsos; 
y acrediten utilidades positivas e11 pi·omcdic1 durnnle:.l()S úlli!t1o!;;h·es años de 
opcmié>n, podrál1 e1i1ilfr •Ícdóne~ 1;rcf~renlcs,> comunes y,.11~i1t~as}así rnmo 
obligaciones com1crtii11es en accioi1cs; EÍ'régim~n íisrnl •tplirnble es el vigente 
aclualmcntcparn li1 sccdé>npfindpaly co1;sistc en la cxenciÓri.dcl p•1go dc·lSR 
a los ingresos provcnic1\tes.dela cói1lím1-vcnta (le accioné. 

2 Comisión Nacional de Valores. " Circular 11 - 22 ". /Ji11rio Ojida/ de /11 Fr!dr!r1td1í11, abril 13, 1993. 
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Subsl!cciém A duJ H.NVI 
I\Jcrcnclo pl-incip:d 

Subs •cción B del HNVI 
. l\lc cntlo iutcrmcdio ------·-·-----------------+---------

Requisitos rlr. li.11trttlo 

Co11tc11· cn11 1u1 historia/ comercial 

Capital Coutnblc 

Utilitlttdc."I posifh1cu1' 

O/crin ¡uiblicci ele, su.'lcripció~1 

~ur11imc1 ele ncci~~1i.-;i~~~ 

Req11isito.<1de111tt1Ítcniú1ie11to 
ele la i11."lc_ri¡Jc(611 

C:npital é011tnblr. 

Accio11e.11 distribuicln."I 
entre el p1iblir;cJ 

ltll11imo de accionista . ., 

~3M~ . ~IM-

ÚJOmil/~1;c,< dr. ;111cvos pc.•os 211 mi/101,\c.• dr. nur.vo" pr.sos 
E·1··.' .. I. ;,·.·~. "~'.'~".to-1:i·a· ele '.: .••.•.... ' .. ' .. ~t'/i,,.'.' .. º. ~·:E,~ -,,~-s-,~,,.¡'af~~:i~· ele re. sulta~los 
~·."ele lo.111ilti111os :1 rje1·cicios".-· ele Jos 1 /timos :J ejercicio.11 
::: .. :--:. · fl.11cnlP.8;,··· ···< ·,-'.- ~· ·_fiscttles. 
· J ~í~í e/el capit.cil JICÚ!ndo .~le In· ,'Jtl!í (/el e pitnl pne·nclo ele fer 

so~~;:ml. ·.. .. . J\o~~;: <HI. 

fi(J mil/01rn.'I ''" llllf!VOS /H!S(JS, /(} milltme "" llllP.l'O."l /U'.'Ul.'I. 

/2!í tic/ cnpitcr/ ¡JCt{Jt1Clo dr. 12~1 cid ca 1ital /JClf!nc/o de ,.,. ·;;;······ ,.,. r~··· 

El mecanismo ele subasta usado en fa Bolsa l\kxicarrn de Valores tiene 
implícito el cmnplimiento de reglas simples, pe1·0 muy in~porlanlcs pam 
procesar una negociación de tipo multilateral en el que p<trtici~an, de manera 
simulláne•t, distintos compritdores y vendedores, l•ntre las que l~ystacan: sólo se 
pueden presentar órdenes ( ele compra ) en firme sin derecho a r~~tiro, con el fin 
de foment•u· m~a cfkicntc formación de .precios; las posturas m•~s competitivas 
tienen prioridad :en el. proceso de itsigrlildón; en el caso del dos posturas 

igualmente compe'~Ili?ts, l•t ~.uese~rcsentó pr~r:tero en tiempo t.ire prioridad. 

Es le proced11111ento ·es ~ampl1itmenlc uhhzado en h1s prrnc1pi1lcs bolsas 
del mundo d_ebjá<J~ª q11e los_p<ll'liciéa~Ítes;:tl·observ•tr_h~s pos.tur•~s de compra y 
venta desplegadas en. fas pantallas del libro elcclron1co, hene 1 acceso a lit 
infornrnción sobre lás condidonesdcl mercado que les permite aj 1sl<tr el precio 
especificado en fas órdc.nes, pill'it • ••segurar que éstas reciba 1 <tsignación, 
h•1l·iendo de esta ma.nera trilnsparcnte el proceso de formación del m•cio. 

Los remates .son· presididos por person¡t[ de lit holsa, e cual puede 
•irbilriir conflictos eü fas 1wgociaciorws, ordenar retrasos o . uspcnsioncs, 
auloriz<tr 1<1 realizadótÍ de. suhasti1s extraordinarias e informar sol re lit fedtit y 
horarios ele éstas. La holsavigil•1 el cumplimiento de las normas de l<ts subastas, 
ubica los lítulos en cualesquiera de los esquemas de negociación y establece los 
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requisitos de listado y mantenimiento y las normas.de negociación esl•1bleddos 
por la Comisión Nacional. de Valores. · 

Las cuota~ ~uluri~adas ·poi; el· Consejo .. de .Ad111ini~tración de li1 BM.V 
incluyen una •parle fij¡1 :y .1m•1 v;iriablé c.1~11'\eliici6Í1 ii(.c=apil<il i:~nii1hle de .• Ja 
emisorn. Debido i1 cjiic ;hÍs empre,sas:~;nlécliilllilS(,tii;11e1í. uli ;icapi~·•.1 • i:oi1table 
sensiblemente .. 111cl1u~!qtÍe\é('.deilils :.cnirJ1·csas'; q11é'~colizan•: eíl"' él 11\é~ciuto· 
principal, pagan m~~ i:uo,t;i de i1\scripdc>i1 ~iisÍi11~t~ iúf~i.¡cii {i,.-iii:ifíiliÜ; 

La bolsa ·Me~ica11a ,¡{ Valir¿~ cu~1Jt·,; c~~1: 1~n;~· gama .de)Í1strumentos 
financieros muy vaf.Íild()S a C1ci~ qi1:e· i:o1ls1alítcmelile. se 'agrcgah ·· .. nueVilS 
modalidades. A contin\ladón scpr:ese:nta ti'na(lcscripciÓn.delos'miSmos; 

II.II. 1 PRINCIPALES 
INSTRUMENTOS· 
DE FINANCÍAMIEN'l'O 

La tabla 2.13 muesl~a l~s principalesinslrmnenlus de fiÍ1anciamienlo que 
existen adualmentc:. Básiciú;\.cht.e se :ctiVicfoí1 en.Insln1mc1tlcÍs de .C~rt() Pliizo 
(en este caso se habla de "M~rccído de Dinero '.' )(! Instnunento.s de Largo Plazo 
( "Mercado de Copita.les" ); El mercado ele dinero representa una i1Hcrnaliva 
muy impurlanle '.¡)aí·•1. •¡,; cst•ihiÚ;lacl del• Ínerddo'en·.·su' lolaliélacl, · y•i c]l1~ 'c;érci:c 
rendimientos atriu:liv~s'c¡u'e eviÍan}ma fúgadc capili1Ics éitando lil; condiciones 
del mismo son itidcl'fas'. · · · ·· . . · 

- /NSTIW.\m'NTOS /'IWTl~·r.mos INS'/'IWMHN'/'OS /Jli lll!Nrn l'l·lt\ 
liMIS0/111 l'M.O/UiS e o uro 

/'/,,\Y.O 
/.11U(W 
J1t.,1ZCJ 

cou1·0 
/'/,,1xo 

Gol"""º ¡T>:SOllONO i ! ''""'"""'º•lo T"º"'"' (<:l·:T>:S j 
. . .. ;;::::~: ........... ¡ ...... ~::;:;;~,.~~.-.-.;,:: .... ]. .................. ¡ ............................ r::::~¿~f.(:~;:~~:~;~~~:!.::~~~:;,:::~.-.,:;J 

f'"'"'"" e;,:,';~,":,~.~;;;·~,'.,,! ! 11º';~;,¡;¡~;,:·::~:.:~ª"'j ¡;~::~'. :;';•;;,:,';:~~. 
Scic:~~~:~:1~1:1o · j l'apcl comercial ¡ 

/,Mlf:O 
l'f.11?.0 

U01io,tlc 1lct>1n1rnllo { UflNll .. !SJ 
Uono!t llJU11t11hlc11 ( ,\.JUSTi\llflNUS J 

!tonos 1·r111w;1l1Jr" < nnm·:s) 

Hollo!I de ile!tan11llu 1111l11:<tr1:il f f\1.1NlllS) 
Bo110IJ.111rano1IP1h., .. 1rrnlln111ilt1:<t11,1I 

llonn ... 1111 ,1~.-i.:111·.11!0~ 

1!11110..: l111•nlL"t':1no .. 
llo110..:ro11\'l'rt1\1ll'!< 
1!0110~ tlJU~l.1IJ]¡•,: 

C(!l IJÍlr111lo 1lt> 11a1t1r1par1óu uuriol11l111no 
........ -...... -... -.,; .................................... :. ..... _ ........ -.: ............................. : ................................................. .:. .. ~ ................................................... --.. 

T,\BI .. \ 2.1 

J Bolsa Mexicana de Valores, México, Co111p1111r llmulbook, Edición 1993. l'JI· 13. 
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Instnunenlos Pro/,egidos 

Los inslrnmenlos protegidos comerciados en la Uols<1, son •1qucllos cuya 
denominación se fija en dólares y prolcgen ,a .los inversionistas mexicanos de 
posibles eleva! uacioncs -del Pl!so~ . Este lip.t> etc; inslru~nenlos también -son de 
interés para inversionista~ extranjeros, !rnrip•i: Íl'(!CllC-Íltcnwnle OÍl'l!CCll it1kt'eses 
m•is allos que otros instrumelitos dis¡rnnibles enlrnhnerc¡11fos_desan'oll<~dos. En 
1989 hubo una lende1Ícia ;creci~nte •a i}en~ii lir' la' éi~1isiÓn {te' instru;n~nt~s •de 
dend<I corporativos n~lnii1a~los ~I~ ~lé;hll'c~: Lcis ClÚ~l.~~ se comcrciaÍ1e;1 la se.cción 
de instrumentos de re¡~t;1.fij•~: ' ·. ·· · 

... ~ 

_ 1nslnúnentos deR~n:ta;Hija. 
- - -

Existen dos grandes-ciilegorfos de instrumentos de renl<I fij<1 ~pie s~ 
comercian en la Bolsa: inslrnnÍentu's de corlo plazo ( 11ferca.do de Dine/,¿ )'e 
instrumentos de largo pl•;z~ .( Me/'ca.do. de Capital ). -. En· perí~>d()s}de.alla 
inflación el mcrcadi> de dinern lie1!e un considcmble desarrollo; pero ~uando his 
t•1sas inflacionarias decrecc11 el.interés secenlra en el merc<ulo dc-c•Ípilale-s.~-, ' 

Inst,r11,11w11,los d.e;pol·t,oPla.zo 

El Cerl:ifz'.ca.do de 1'csorería( CETE ), apareció en1978 y cs11;1 i~1slrumento 
del memuto de dittel'O e111ilido }JOI' el gtJlliÍ!l'llO niCXiÚno.i>ara i)Jazos dc.7;¡Í 364 
días. Es ofrecido en subastas pi'ihlicas se1irnrnilesadmi11islradas'ppí; eLU:mco de 
México a un precio de descuento de io nuevos pesos de Sl~ viÍlor i1oin'iirnl~ 

- ,· . -- l • , --· -·-· :·. 

~ .-_ . - : -.- ·' : <<;!.. . : __ · ";-.[~--- . 
La Acep/.ación Banca.ria. aparcdó por vez primera en1981, elnitida por el 

Banco de !\,léxico como un inslfomeí1to l.lclmefr¡1dÓ clcdincl·o]:l<1ri1plilzos de 7 a 
182 días a un precio de desc1ientode lOOnuevos pesos ac-su Vi1lür 1icúiliniil.'. 

:'.:.' .. :::: . ..-::·, -, 

Los Pagarés con Renclimien/.o Liquidable a.l -. \f~11~Ímie/ít.o son 
instrumentos emitidos por los b<mcos pat'i1 pli1zos tk 1 <fl3.-1i1es~s c¿nt•1si1s de 
interés fij<1s. - · - - · - .- .. -

El Papel Comer~ial ,;p•1reció en• 198CÍ y es 1111 instru111ent? d:l ni creado de 
dinero emitido por enipresas •1. lravés dc.uirn c<Ísi1 de lrnlsi1 con plazos de más de 
91 días a un precio de de.séucnto de 100 nuevos ¡}esos dl! su vafor nominal. 
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Los Bonos de Prenda son inslt·umenlos de cot'lo plazo, emitidos por las 
ahm1ccnadorns, respaldi1Cl<1s 1101· un dl~pósilo. en las misnrns que <1cl{rn en prenda 
por los bonos emitidos.· Son ofreddos it un prcciodc desrneÍ1lo 'de 100 1úievos 
pesos de su valor nomirlal coii plazos si1periores a los 182 elfos y l;onlinit t<1sa de 
interés ajustada a las lasas ele interés del n1ercaclo dinero. · · · 

· Inst1·11.inenlosdei¿,~o Plazo 
•-" ·-._-_ -, ,..-.-· .·.:-:·. -· .. · ... 

El Bono deDesarrollo del.GobiernoFerlerei:t(Bc)Nl)É.),¡~paredó en 
1987 emitido por e) gobierno mexicano co11 pl<1z~1s>n1íni.~l1§s de ·',364'• días y 
rendimientos revisados y p•lgables cadit 28 dfas de •ipÍ~r(t'~ ~Ji1S. Íi~~•t.s'.cl~';ii\terés 
de CETES a 28 dí;is: Es ofrecido a lritvés ~le ll1iii·sí1b'.l~t;l~p{¡l11ic¡i{adlúiiiistracla · 
por el Banco de l'vféxico .a un predo ele desé1leii1ó'.'étéióo 'i~;1¿vós pesos 'ele su 
valor a la par.~ ·> 

" -~ 

El Bono, Bancario de D~sarroUo l11rlusi.l:iat'(·:ao~BI )~~j;;~r~~ite11,i989y 
es emitido po.. Iá,b~nca de eles¡moll()·P•;r,(i1n'pl~z~.dg'l~? pefÍocÍ~s}de¡28 ~lías 
( aproximadame~1te 10 ~1ñcis ) .. Los•inlereses'so1Ícá¡)italizacl()scadi{2s:élías·ii 1ma 
lasa de CETES n1•ísun éen1ioJ.'.con un pr~1nio iulicioiial 'r~l.itÍvci ~(desc1Íenl() 
sobre BONDES/¡7agiíl.)je \7Hda 364 ·,¡fa;,; El ¡;;·iilcipiÍl-6s hñ1'ortii:~~() fí1 ~¡;ntidades 
ig1mles •11 final lle cáda período) fa itmortiÚcióÍ1. d c. I os interes~s ~a j1italiz•1dos 
comienza desjmés deisexío ilfü). .··· .. . . . . ,. . . ·. - - . 

- .. 
El Bono :4j11sláble dclGobiemo Federal( Ajust~bono) apareció. por ve~ 

primera en 1989 y es emitido por el gobierno mexirnno pilril p1:17..~s:,fo 3 años 
como mínimo ... Ha sido lfüeiíado. para g•mul!izar al in~;er~icíni~ta ~úi ~eíí(Hmieí1lo 
real superior a la inflación~ Paga 1111•Í tasa de interés _fija BllLir_elurÍ~t b•ise 
lrimestml, apli~able a lúantidacl principal de c•1da l);,'.10 (valll{;~Ja piír de}ÓO 
nuevos pesos ), l<i cual. es ajustada trimeslrnln;~n.te cÍci.acifrr~iC1 ,;;¡ índi'ce de 
precios al i:onsumidor. El sistema de sub<lstapíiblica seaplic•Í.pa'~a lii einisión y 
es adminisll'ilda por el Banco ele l\,Iéxico~ · · • ·· 

• ,-<)' 

L1 Obligación Corpora/.iua es emitida por· 1as·e1111lr~s•1s '' lfii\•és de una­
casa de bolsa p•trn plazos de 3 a 20 i1iios. Exi~teí1°'i.Üs-i~~i(;s(i¡m~ el~ !lblig•1ciol1es: 
c¡uirogr•tfiaria, hipotecaria y convertible. El. P'.igo de intereses puede ser 
mensual, trimestral o semeslrnlmenle, fijados con Ún margen superiOr ''las tasas 
de CETES o Aceptaciones b•111c•1rias. En 1989 se emilió. el. bmio corpor¡¡livo ele 
dólar libre con inlereses p<tgables a una li1si1 superi()r'•1 la .LIBOR. 

El Certifica.do de Parücipación 'fnmob.iliario apareció en 1987' y es 
emilido por un presl¡1111islit corpDl'i;livo ·:pa~a financiar proyeclos ele 
construcción, a plazos de 3 '' 10 años. Los ii11ei·eses p.uedeú ser pag•1dos'1.11ensual, 
trimeslritl o semeslralmenle y son ajuslados il las lasas del mercado de dinero o 
la lasa inflacionarfa. Los certificados esl<ín garantizados por- la pr~pieditd 
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financiada y los pagos sobre el principal se •1juslan a la lasa inflacionaria ( por 
lo reguhir, el índice de precios de constrncción ). También se aplica esta lasa al 
vafor de mercado de la conslruccióncn lugar del principal~ 

Inversión Extranjera. 
e11.J1i.stn1.11/.e1i.tas· 
del Meri:ddoa~ Valores 

La inversión' cx~ra11jcra se realiza a l;av~s;~~J~¿ll~JU~ca1Íi~modc inversión 
" neutral ". Los invcrsiánislas · exlr•m)erbs ; l'¡i~a~l1 'a~lq11irJrfCe1:tificados de 
Participación,· Orclina.riá. e cvq•s ') /~11"' NHcio~1.1ti~Afü1é!¿~·# O,, ciia!~fuicr 'otro 
banco, en donde,,sc:,dcposil•1clvalorad(JtÍiricloy_a'ca1nbio s~ cniitc el CPO a 
favor del invcrsionisia · cxlranJer~; él c;;·al'.IoJ3hiic,c3 b~11éfichl~io 'etc'' lo'cto~ . fos 
derechos del yalor ~clq~1iricl<J:cxcei>~o-W el.e ~\'.()lci~ El <;::['Q' e¡¡ cff¡J9_s_iÍ;ldÜ ciito~lccs 
en una casa de bolsa )' régisfriídó' {n lil cl1c1tl•~.illcl il1vérsionistí1: Cuiiiulo el 
inversionista 'desea .vc,ndcr~•C!1:\ii1I~r cwJ?;;ú1~it")e1 .b~x1c~ -.y: sé ofrece f'•mÍ .. su 
venta, el CPO ·,cs--cancelado.;,P;f'¡.,¡ 1Íiiiy1)'t"c1~.- 1993;•)•1-···ci1i1ti(l;¡¡v cfe·•.valor~s 
comerciados a tr•1vés (1~ estc.lne_~,•11iis1Ü?f1_1e:vªt1~•1Cli1 c1fa.3 bmo'i{cs'~ié";ió1ar~s. _ 

Por olro fado, los ADR's. (reci!Íos a1í1-cricanos de dei>ósilo) proporci~11•111 
un medio a fravés del_ .cual los ;invcrsio_i~Ísl_a~ cxlr¡¡•}i'Ct:ºsd>~rcllcnJnv~~lir 
directamente en empresas m'~,.;il-imas: (o cinilquier; enipresa ~xlrilnjei·i1). sin 
necesidad de acudir a. nneslrumercado'. Re¡)1·~senlan ;ii:'cicinc.s :·éoiizadas eí1 -el 
cxlran je ro q 11 e son respaldadas··• 1)or · acéi!nies, ci1· el.• país de origen:/ Púa -1,as 
empresas que emiten ADR's, éstos se• t;oÍ1slih1yen' c'i1 i111: iilstríliiícnú) que 
permite incrementar el nümero de accionistiis de la eli1presa y acceder al 
mercado de capital norteamericano. Aclualmcnle ·existen 31:. empresas que 
cotizan en el extranjero a lmvés de losADR's. 



1'~~ 
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III.I TEORÍA TRADICIONAL 
DE FINANCIAMIENTO 
DE LA EMPRESA 

A esta tcol'Íil también se le conol·e como " 1'eoría. Est.át.ica. de Est.ruc/.u.ra. 
Financiera. " o " 1'eoría. Clásica. de Financiamiento ". El planteamiento 
efectuado poi' esta teol'Íil, establece que .. en. las decisiones de es'tructura 
firnmciel'il óptima , la relildón entre él nivel de endeudamiento y los fondos 
propios ele la cm¡)resa adqÍtierC!n-uná-impol'tancia vital. 

. - - - . -

Se considera qt;~,mrn e~ln~~htra fit~anciera es óptima cuando: 

a.) Se nwxii;ii;a. el valo/de mercmlo de la. empresa.; y 
b) ]JOI' otra. parte, se. iií.iíi,im1'.z(l. el costo de capital. 

El prime1· asp~~l~ p~n~1ite que los accionist;1s y dueños ~·1iment~n su 
ri<¡ueza a través dé' sus' inv~l'siones, mientras que el seg11t1do repércule en un 
incremento en lit generación de.utilidades de la emp1·es<1. · 



La v1swn ll'ildicional enlienck que dislinlos niveles de endeudamienlo 
¡1foclan el valor de me1·c¡ufo ( V.1 ) de fa empresa y natu1·•1hnentc el coslo de 
citpilal de }¡¡ misma, en tanlo que sus aclivos pernrnnecen conslanles. Anles de 
comenz¡u· con esla cxposicióÍ1, vafo la pern1 de!cnerse p•u·a ·definir. algunos 
conccplos claves q·ue inlervieneii' en la 'delennimíción ele· la estruclm:a financiem 
óptima. 

III.I.I EL COSTO 
DE CAI~l'l'AL 

Pal'il financfor sus ;1l'livos, una empresa licite •dos .opciones: nmlralar 
dcll(Lt o vencler ca pila!. Los léi·Íninos anleriores se conoc.enco1110.'co111po11.entes 
ele capital con .la ca1;aclcríslica de ser fuenles de financianiiei1lo de largo plazo o 
permunente. En •Ímhos casos, el ca pila! jueg<1 1111 piipei in1p~fl;;nle eomo fador 
de producción y; .céímo lod;1 fuenle de financiari~ieiilo/el:ad<fiiidr diílero en el 
mem1do represenla un coslo implícilo pan1 d cciÍ11pradcír;.·dc fo aJ;lerior se 
desprenden los tér1Í1iiios " costo de capitál ·~ " costo· ele.e la. deúda. .", " costo 
margina.l "y "costo promeelio pondera.do de capital'". : .· · . . . ,• , .. 

Por definidón, el coslo .de capilaLcorpor;1liv6 cs. ii1'. mínim;i 1i1sa de 
rendimiento necesaria pi1ra indudr a .los invJrsionislas a coniprar· valores 
( por ejemplo, ¡1ccfo.1ws.) de fa e111pres;1. Eslc rcndimiciilo rcq~1erido es igual ;1 

un rédilo base qtle c·ub1:e el vaior.deldinero en el liempo, más un premio por el 
riesgo que implica-cliiegocio.Puesló que los poseedores de acciones sólo lienen 
ch•rcchos mínimos sc.ihre los i11gresos de lit t•mpn•sa, el riesgo <1ue areplan es 
mayor y, por lo li1Í1lo, elrendimienlo que demandan se ÍIH'rcmenl;1. 'l';unhién, se 
acepl<1 que el coslo ¡le capilal es la lasa usacli1 por los <1ccionistas para capitalizar 
su pordón correspcrndiente de los flujos de efectivo corpor;1tivos. Ambas 
definiciones son equivalentes, sin eml1;1rgo la úlli111•1 es fa más aceptada debido 
;1 que enfoca la atención a una carncleristic;1 muy importante del costo de 
capil•1l, esto es, que el coslo ele Cilpilal no es un ;1tributo propio de la empresa, 
pero sí una función del riesgo que impliran las aclividades de lil empres;1. 

El costo por dcud;1 conlralada es igual a la lasa libre de riesgo- ( p<~r 
ejemplo, CETES )y º11ilX t.lsa -qiae conlcmple el efcclo inflacionarioí m•ís ·un 
premio ill riesgo, lo. suficie11te 'i:11mo para compensar a los acrccdor,es la 
posibilidad de insolvencia· fiíÍandera'{;c i~1clusive ele una bam'iUTola ·.). Al 
incrementarse esta P(JSihilidad, CI. líi·en1ioal riCsgo ser;í lllilyor. El coslÍ1 de fa 
deuda ya conh·alacla es irrcl~va'~ltc élt ehlmílisis financiero, lo qu~re:-,1;i1ci1le 
inlcresa es el cos10·~1cco1~tralar.o_•igrcgar deuda adidonal y ésta esJa déflnición 
para" coslo marginal u;,·; · · · · · ·· 

,. ··., ' 

Cuando se hit realizado una diferenciación enlre los componentes de 
capital, se está en posibilidad· de combin;1rlos en· un " Coslcí Promedio 
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Ponderado de Capital "· Donde las ponderaciones se basan en la proporción de 
cada uno de ellos en Ja estructura financiera de fa empres<t usando valores de 
mercado y no, valores en libros .. 

III.I.II Los MODELOS . 

DE. ' .• ·.·.{ .· •. 
MODIGLil~NI YMILLEH 

Hasta 19;{ 1;t¡~oríaest<1hlecida para estruclur•1_ finande~·¡1 rnnsistfo de 
<1firm<1ciones1je1:didas i1':e1·i:•1 dél compoi:l<miiento de. los inversionistas, en lugar 
de modelos cuida'll9saí11c~Úc.consh·11idos que P!ldicr<m ~er pl:obi1dos a .tr<~vés de 
estudios estadístÍi:ps. Eii;; e~.é año, i1¡1<u;~~l"!:! l_o ·.qué ha sid~. lliuuado .el 1mís 
relevante coi1juííto. ele docíp11cÍ1tos _ füland.cros ji1Í11<1s . pUblil'<Ültis. fomco 
M odigliani .. yj JVlerl?It·_: I'VIHiér prcsclltim · ~ti. ;iii~estig<tcign' sÓb~é estrúchmí 
financiern, con··tina í-igiuosi1 ·c.~n11Ótació11 cieliüfica.¡\·•co11tini1aciÓn se•_mi1~stran 
las hipótesis que"'eUÓs mancjaroÍ1 én el clesi1rrollÓ desute~ría; .· ... -. ·· · · · 

No existenfricciones en los mercados de capital.: ; _.· 
Los indiuidú.os p1ieden prestara pedir prestado a una tasa.libre de 
riesgo. 
No existen costos de bancarrota. 
Las empresa emite sólo dos tipos de valores: deuda.y capital. 

· 1bdas las empresas están en la misma clase de riesgo. 
Sólo existen impuestos corporativos. 
Los flujos de efectivo son perpetuos (no existe crecimieiito). 
Los agentes internos y externos a la. empresa poseen la. misma 
información. ·· 
Los administradores siempre ma:dmizan la. riqueza ele los 
accio1U:stas. 

A partir de estas hip1ítcsis, l\•I y M obtienen su primera proposición: 
' . '.<.'•¡: ' 

" En la ausencia. de cualquier imper(ecció11. ;lel"n'iácad¿, inciu.yenclo 
impuestos COl'fJOÍ'aÚvos, el Valor de mercado ele ÍUW e;llpi·esa. es COll/.p/etanienle 
independiente de Sl/. es/.r11ctl1ra. fina.nciera. ". En términos i11iÚC1lliÍ!Ícos:sc tiene: 

( 3.1) 

rvlás tarde, se analizaí-il el s~gilndo ténnino { :rcD _) de la c~uación 3.t>'.:por el 
momento, si los impuestos corporativos son igual il cero, ésle término se eli1Í1ina 
y se tiene que 
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( 3.2) 

donde: VA es el valor de mercado de l<t empresa apalam;ada y VNA es el v;1lor de 
merrndo de la ·empresa nci •tpalancacla, lnicfalmenle, l'vJ y M loman una empresa 
sin crecimiento ni nuevas inversiones en un 111 ~u1do sin impuestos y ohtienen el 
valor de mercado de lit emp1·esa 110 itpalant:ada: 

. X 
v,v .. 1=/i ( 3.3) 

Esta esotra vadanle de lit prop?sid;>nJd~l'vl y M;y encllase afirn~a que 
el valor de mcrfadodc Ctlill<Jt;ier cn~p1·esaes(¡j dado porfo CitpilaliZildÓn de SUS 
flujos ele efectivo. esperadqs('X),a Ja •laSil k-a¡)ro1~iacla_Jli1ril s1'1. c)asc de riesgo. 
Al despejar k, de la ecuación 3'.3, serecx¡jresa J;i próposició11 1 en término.s clel 
costo de capital, y.en esl~ •. ~cafirn~aquc.cl ~os lo de tapilal'de cirnlquiér en1prcsa 
es independiente •de ~11 ; estructura Jina1frie~a, ~y i,esc igtial 'a la .tasa de 
CilpÍlitlización . de {ma CIJI"rÍcnÍe ¡>ura 'Cle';flújos de e( e divo ,Ítcfos ·.·.esperados, 
financiados con 1001Yc1 capital cól11i1blc. -- ..... 

k= /i/=~,;),1 ···~· 
Al introducir J¡¡ lasa fisc¡tJ c¡ue ~:fil Vil• il las 11lilidade~ de una empresa 

( •e ), se obtiene el ingreso.neto operativo, clispoilible para· dislrib1iirlo entre 
sus accionistas: 

k = XO-;•,.) 
. ,. V·''..i . ( 3.5) 

La ecuación 3.l afirma que. una empresa recibe un beneficio itdidonal por 
conlrillar deuda ( D ·. )i d~biclo~-ª- <J ue_ l()s,dntcrcses"por p;ígo~~le":-deuilii son 
deducibles de -in1¡>1lcsios,1ior lo ><J!•~)a1>~oposición I clel'vl YM;Jnd1'1yendo 
impuestos se corrige. EIJ>Unlo imporlaÍ1le es el hecho de que ~l inlmducir los. 
impuestos corpcm1liv()s ·( i:¡:), el ,;álé~r ¡l~' la '~mj>resai1palancacla •c.xccde,al de l•t 
empresa no ;1paliuícach1; cn: l;; c11nlicli;lÍ ;( i:~D· ). ', i>or li1 .. i'iiith1j;Cl Í:•a!Ür. de la 
empresa se ma~imiz;1 ;,[fin;ínci;u·se con 1901Y.1de i:l~mlil. < · . ·. 

La proposicióniI cÍel'v~ y~,I lral<1 sol1re elcosto.de ~apH;1! contable ele una -
empresa. En eslasc af.irm;Í c¡i1e el éoslocle capital cé:mlable ck um1 empresa ( kc) 
es igual al costo de c•1pilal ele una eú1p1:és;1 nó apalancacl;1 · ( kNA -), miÍs l•1 
diferencia después ele i1Í1pueslos entre el costo de c;1pilal ele una empresa no 
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apalancada y el costo de .la deuda ( ko ), ponderado por la razón de 
apalancamiento ( D/C ). Esto es: 

( 3.6) 

Observe que el. co.slo de:. capital contable es funciól1 lhieal del 
apalancamiento, siendo )~ pendiente. de la i;¿cta igual a. la constante 
( kNA - ko )( 1- 'e ).Tiené ~eiitidó 'que el costo de ~apital contable aumente wn 
un mayor apalan~a.iitiento fii1aiid~:ro porqueJos accionistas está11 expuestos a 
un mayor riesgo; por lo_q~ie dem'anda~i iü1 niayor rendimiento. · 

Una vez qiÍe 's~)1~n est~blecido la~ proposiciones fundamentales del\I y 
l'vI, se está en po~ihilid~d de' formular una expresión matemática q~1e defüia el 
costo promedio pmÍderado de capital ( cuyas siglas en ingles son WACC ). 
Existen tres versiones; y se comenzará por la definición tradicional:._· . . 

(3.í) 

La principal dificultad, que implica la definición tradicional para CPC, es 
el hecho de nÓ indié-ar Ía forma en que varia el CPC a medida qUe es can1b.iildo 
el apalancamieitto.fhianciero de Ja empresa. Una de las preguntas básicas que se 
tiene que responder es ¿ Cómo se afecta el valor de la empresa a medida q1i:e se 
emprenden nuévás Íll\'ersiones ?, para contestarla es necesario tener present~ 
que el costo promedio ponderado de capital es el rendimiento sobre los actiuos 
de la empresa, que se debe obtener a partir de su. grado de apa1ancamie1Lt~, con 
el objeto de azuiielitar la riqueza. de los accion1'.stas. · 

Si una nueva inversión, M, es emprendida, será financiada .coi1 alguna 
combinación de deuda nueva, 0 1', y co11 capital_contable nue\io, en~: Por.lo taríto, 
se tiene: · - - - · - - · - - - . . · 

M=D"+C' ( 3.8) 

Además, el cambio · consecueÍ1te en el valor de . la • empresa 
apalancada, ~VA, surge>sólo il partir de cuatro fuentes de fináí1ciamiento 
po~ibles: el incremento en la deuda original, ÁD 0 ; el .incremento én el 
capital original, ~C0; la contrata.ción de nueva deuda· o. nuevo. capital contable 
( 0° y en). Algebraicámerite: . 

. :: ·., 

( 3.9) 
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Dividiendo la ecuación 3.9 por el monto de la nueva inversión, ól, se obtiene la 
variación en el valor de la empresa apafancada con respecto a la mi.eva 
iiwersión: 

l:iV'1 MY' • D.e .. p JY' .. . C" .. 
--=-.-.-+-.. ·-+-. -+-' 
Af. M~·MM"M 

(3.10) 

Suponiend~ que'}il n.uiv~~i;}';.~~~i~~l ~to~~~ctf la· riq~eza origütal de ,los 
acreedores, óD~= O ,('esto se debe.a)jue)os acreédores poseen derec~os. sobre· la 
empresa sólo,, por recibir • pil'gos';"rij os% de\ t~l ;'.ri1~nerá 'que 'un ;inérel'i1e11to 'en 
nuevas inversiones 110 ál1iilenta ~~s.'intér~s~s FY pÍiesto,que la.11.~e:\•a inversión 
debe ser financiada coniiáev'a;deuda o nuevo capital,' o ambos (ernaciói1 3.8 ), 
sustituyendo en la ecuación 3.ÍO ¿e tiene: / • · · ··· · .. · ' ·. · · · 

tiw1 ==:·t.C;Íi'+Ó 
M . Af> 

(3.11) 

Ahora se cuent.a con una expfesi~n\ue ~en?ta el cambio en· la riqueza 
original de los d11el1os al/~l}lP.l"~11der tma•núe,va• .i~1versi.órl: Otra e?'pl"e.sión 
equivalente que muestra el. vafor<'de' la en~presa apalancada respecto a nue\•as 
inversiones, se obtiene sustihtyendo'la ecuación3.5 en 3.1: 

. (3.12) 

Esta ecuación muestra que el 'valor ~e}~na(?IllJ'resíl apalancada es la suma de 
dos términos. El prin1erorepré~e11ta'el ·\;alar presente de;lo~· fiujo.s de efectivo 
operativos esperados, desp1~és .de imp~~sÍos.1ªrS.egundo; térmil1o).·~presenta •la 
ganancia proveniente del ~pala11cámie·n~?· Si. se considera que la' empresa acepta 
una nue\•a inversió~1, con eL n1is¡jio'jriesgÓ que'.'eÜportilfolio'rcle'.:f';c;yectos. ya 
mantenido, el cainbio en el \•afo'r de l~'én1presa por la n~ev~ iiwersióiÍ es: 

~· ·.;'. -,.,.·1, ,-'~· -.'··. i·,;. ·=,·: .. ,:.<;~·::.- ~'-O:-·~' .-

( 3.13) 

Sustituyendo la ecuación. 3.13 en la ecuación3.11, se obtiene 
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A..\'{1-<c) 

kcM 

W' 
l+-r -­

c M 

óX~<c)=k{l~<c 6:') ( 3.14) 

El lado izquierdo del.a ecuació11 il4·d~110~a;el cambio en el ingreso operativo 
después de impuestos, ~portidoipoflánueva\inversión. Es el rei1dhniento 
después de impÚestos S()bre ·los. a~ti\ros} que;tenclria, la empresa si i10; tu\Íiera 
deudas. Lo anterior no es otraccisarcjue la•d~finición;paraJlujos de efe~tivo 
libres corporativos, y aparece en la deri,/ac~Ói1'.delcosto'prorriedfo poi1derado de 
capital, porq11e los· flujos esperados de e~~ctivciJso.11 'd.e~~mú~~o~;p{)r .el c~sto 
promedio ponderado de capital con el propós~.t().'ded~termii'l~r.el cambio en .la 
riqueza de los dueños y accionistas. El lado'íferéclto de' fa ecuación 3.14 es la 
definición de M y M para el costo pron1edi? pcii1derad() de capital, por lo tanto 

( 3.15) 

( 3.16) 

l\fodigliani y Miller interpret~Il ~i N~rm,ino tiDn/M ( ecuac10n 3.16 ) de la 
siguiente manera:.,, Si D* 1y*:deííptal~razón .de apalancamiento a largo plazo, 
entonces la empresa puede asu11iir)co11frJ :una.primera aproximación al menos, 
que para cualquier 1'.nversión en'particúla.r,se.cumple.que dD!dl=D* IF* ". Por 
lo que la ecuaciói;t,3.16 se trausforni~ en ·.· ,.. . . 

(3.17.) 

La definición de M y M del costo promedio ponderado de capital 110 sólo 
indica la forma en qtu! el WACCcambia al variar el apalancamiento1 sfoo 'que 
también conjunta otro~ aspectos de las finanzas, a saber: 

1. Cmmdo las e1/lpresas empre11de11 proyectos q11e pose~ll 1111~ trisa de 
re11dimieutó mllyor q11e s11 WACC, a11me11tim 1a)11q11tii:a 'dé los 
accionistas poí·q11é L1C0/& >O. · .··· 

- ... ; ' ' . ' -- .. 

2. El total deli11c;·e111euto e11 el valor de la emp~·esn se ac1111111la pam los 
d11c1ios. Los poseedores de bonos ( acreedores). 111m1tie11e11 s11s 
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derechos o,.igi11nles sobre In empresa, .si11 i11cre111e11tnr su riq11ezn, es 
decir LIDº/LII =O. 

. ,•" . 
3. C11n11do los flujos deéfeCtivo proz1e11ie11~~s riel(/ uuevn f 11vusió11 so11 

desco11tndosá l co~to, pro111édi<.?· P.011f1~rfldo [!.e\~n]~it(ll,. se .definen 
COl/IO los flujos de efeétiVO openÍtiVOS déspués de, iú1puestos. ']lle 
te11dría In empresa si 110 poseye1;n deúdns. · · · · ·· 

Po' último, p~• <!,.;,i;.,'~¡~ ¡~]¡.,;,~J;;id~i~; Jru"'°"'' quo. d•noton '1 
CPC, se susfüuiÍ'á laecuadón 3.6 (definfriói1 de l\fodigliiú\i )' Miller para CPC) 
en 3.7 ( definiéiÓ11 lra~iéioi1aldiCPf )'. · · .. ·. > · • ·. · 

( 
D ') 

=ks.1 1-tcD+C) Q.E.D. 

DC (1-tJk,,--­
•• C(D+C) 

Como se:• puede apreciar, no existe inconsistencia entre la definición 
tradicional y la .de M y M para costo de capital. Son idénticas. En el análisis de 
costo de capita(que se elabora en este trabajo, se utilizará la ecuación 3.15 por 
com•eniencia/yifqtie en la práctica no es fácil aplicar la definición tradicional, 
por el hecho · de que existe una amplia gama de modalidades que adoptan 
las dos grandes fuentes de financiamiento,. es.lo significa que existen variadas 
tasas de interés ( las cuales, muchas veces no se conocen por no tener.· acceso 
completo a la información corporativa ). Además, no existe consenso en. el 
me.dio financiero de tal manera que los criterios y métodos a aplicar e~1 'el 
cálculo del CPC sean uniformes. En el 5apíh1lo siguiente se profündiza en.el 
lema de flujos de efectivo. A continua~ión~ se resumen las ecuaciones p~ra co¿to 
promedio ponderado de capital en la tabla 3.1. · · 
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TRES FORMULACIONES PARA EL CPC 

J.)k=k (1-r}(D!V)+k (CIV) 
JJ · e ·. e 

5{(1-r) 
2.) k. = ............... v·~··,,,····-·. 

3.) k ~ k . et- r LX . dóiide L= D/V 
-. "~'A,. . , -,· ':: .-·.-

TABLA3.1 

Si el modelo .. de. ~1o~igÚ~hi:;~ l\·fille/ ( ei;uacwn 3.1 ·.) considerando 
impuestos corp~~ativos; és. ,soi{'.~stb,; ~n!o1lces ~l .·. val()r de ..• una emp1:esa se 
incrementa .Irnsta á!c~n~1ar.su)~i;íxinf():cu~n~.<J. el.c(Jrp()raliv,?. estéfina1~~iado con 
100% deud~ .. Obviaménte, ºel; resultado a·ntéiior ~10 concuerda con Ja ,realidad; 
puesto que ·las~ e~1p

0

resasJe~itai~:11if~1~5>de ''ap~lancamÍento ¡nuy )Itas yor 
razones de•. !'iesgo~·'-~S,iií~·-~~1b~rgo~ ill incluif. dos· .. factores· qué-el inódelcí ··de 
Modigliani y l\1iHef 110 /coÍÍsi~era, se está en posibilidad de explicar la 
existencia de U.1~~· ~sti-hé}~U:~. financiera óptima: et costo qÍ1e • implica· la 
posibilidad de iílsóhierícia finándéril ilcis cósfos de bancárrota; · 

.,::~ ~.~- ''='' o_-. - ~'. .-. -, --- .-· .. < ' 

. . ', 

III.1.111 COSTOS DE 
BANC . .\RROTA 

•· 

Existe 1mH~1i~~ ~·l~ i:antldad de deuda qué una empr~sa pue~e. adquirir. 
A medida que s§ ap"ala~15an~ieiitose inéremeltta; la probabilidad que la émpi·esa 
quede Íncapaeitada par:1 °SOlVenta~.slls compromisos Coffl()Sacreédores también 
aumenta. 

Cuando. eLvalor,de~l,Í.deuda.'cor}mrali1•a 'es ig~1~l~al '.h1cifü\J~t~fa(<le: sus • 
activos, la empresa está-~1;ba1~cfu~ta debido a que sú éapÚal.ca;eée d~ valor. Eii 
este momento aparecen costós'légales.y administrativos' P~l'il. J.¡¡ ¿n.¡Í)l'e~~;,que 
tienen el propósito de hacer 'que los acreedores tinnen' pósesiói1 de los;activos 
corporativos en una ~aiilidad igual al compromiso de la e~p;~sa;i:o~1 eUos. A 
estos costos se les conoce como costos de bancarrota diréctos. Ei1;irealidad, los 
ácreedores nunca recuperan el total de su in\'ersión, puesto :qu~ l~s gastos 
legales y administrath•os absorben una parte del total dé aéth;os de}a .é.mpresa. 

Puesto que resulta muy caro declarar una bancarrota,. las ·empresas 
utilizarán recursos para evitar esta situación. Los costos para prevenir una 
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bancarrota se conocen como costos de bancarrota indirectos y generalmente 
aparecen cuando una empresa comienza a tener problemas. para liquidar sus 
obligaciones .con los acreedores o, .;en .• otr~s pala},ras,, se• encul!nlra en una 
situación de insolvencia fina.hciéra; Cuando .est() sucede, .la e~tpresa comienza a 
perder valor.cnel.merc.adó porque:.laf Ópera~io1{~s !19iit1al~s;á~:1a· •• ~~1prcsa· son 
afcc1adas y;se pierden ven.tas'.'"Los '.:enípl~.ad~s ~·alio~os ,deja~ la·. ~111presa. y 
programas ~e invérsió11 míevos y fruetif~ros 1i<,1 1'.itie~l!í1 ue,;iirs'e á cabo por la 
falta de cfoctivo ..• L~s .. • •. ii1stit~1doue~fiÍ1~ncÍerás 'se ·:vuél\•en."njás>i-eii;wl1tes ·a 
proporcionar áéditos. n~e~o~~ y/I~ .c~ipres~ pie?dc:~el .b.~neÍicÍ~ qu~ p11cderí 
aportar. Sea qúl! .érc~rpor~ti~•Os~ ~celare. éi b~n~ai-J'.()t~.º no/e.fefecto n.l!toe.s 
una pérdida sust-ánciál eí1 'él \''alpr de increado de.Ja 'empr~sa, debido a que sus 
costos por conceptci de ~apital y deuda ~e ii1cre111enta~;· < ·. • · · · · · 

Lo ant~~Í~r co1J~iice;~· i~e¿ilrl~.prdposkión.i de l\Vyl\'1 CcousÍdcra1\do 
impuestos) yc011U~va ~·fa ~bténdóri dé una· base sólida que permita h'ablar de 
una cstruclurá fi1:a~~ic~~~a.ópli1~ia: · · · · . · ·· 

III.l.IV ESTRi.JéThnA 
FINANCIERA· 
ÓPTIMA .. 

Como se ha explicado, una empresa necesita coÍ)lÍ'atar deuda por el 
beneficio fiscal que recibe aLinciénientarse el valor de la en1presa. A bajos 
niveles de apalancamicnto, 1.a probabilidad de u11a; ~an.carr()ta ·.·e insolvencia 
financieJ'a es escasa y er beneficio que se obtiene s~p~r!' los costos por deuda 
contratada, mientras que én ni\'eles ~e apala11camien~p nmy altos la posibilidad 
de bancarrota es crónica e inuiinente; dé tal m.aneraqite e.1 benefido de contratar 
deuda es superad(), sobren1a11er~ pcir-Íos:costos ~nique innUTe la empresa al 
presentar insolvencia fina~1défa. ~asado .en lo :•rnterfor, apárécc una estructura 
óptima que se encue1itra 'en álgúri puilt~ de:e.sto~extreÍÍ1os. 

,,',, ·'-;- '. ~ ·--_ _,_.:O..c-c:--'=~~-,--=;---;;-o;:·.-;c:-,:c·',i '~'" ··.,, 
'--·--=~""';~:--.;-;',-' 

La teorla ~Úsica de. ficn~i1da~Íe~1t~ sejl~~lra ~l~ la figura 3.1 , donde se 
muestra una. gráfica •del ;val?r ~e:la c·mP,~~sá .cóíilr~ .. ~l nfrel de apalancamiento. 
En ésta, aparecen tres ver~ionesdislintas. La pri~uera .es la proposición I de M y 
M sin considcrarimpuestos ( ccuadón 3.2 ), representada por la línea horizontal 
que se extiende clesde VA; indicando que el valor de la empresa no es afectado 
por su es.tructura financie~a .. La segui1da, es ··la proposición II de M y M 
induyendo impuestos corporativos, representada por la recta de 
pendiente 
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V* 
.\l1h:i111C1 

\'nfor dl' la 
l'mprc:m 

mínimo costo 
de "ªflltul 

L-~~~~~~~~~~-'-~~~~~~~-'-~~~o 

D* dNÍdn'é1ptfma 

(a) 

D/C 
D*/C* 

( b) 

positiva ( ecuación 3.1 ). La tercera versión muestra el caso que se aborda en la 
Teoría Tradicional de Financiamiento: El valor de la empresa se incrementa 
hasta alcanzar un máximo, para luego comenzar a descender. Una explicación 
para este comportamiento, se deduce del hecho de que en la proposición 1 de 1\1 
y M considerando impuestos ( ecuación 3.1 ), se pasa por alto el costo en el que 
incurre la empresa por insolvencia financiera y bancarrota. Este costo se 
incrementa de manera exponencial a niveles de apalancamiento muy. altos, 
mientras que es casi nulo a bajos niveles de apalancamiento, matematicameute 
se tiene · 
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[
costos ] [costos ] 

V = V. + r: D - por · • - .de 
A .\,.1 e 11.lSOfl,.Je~lCUl .. _ bancarrota 

jiJl(lll c 1 era 
' ' 

El máximo \•alor de la' empres~ ;V*, se obtiene con un nivel de deuda D*, 
de tal manera que la .c?strllc~uia fin~1.1ciera ó1;tiiua •se compone· por D*/V* en 
deuda y ( 1- D*/V*.) e11'caJ'ital; La'(iiferenda e1llre el valor de la empresa para la 
teoría clásica y las proposici~i1es de'I\Í Y l'vf, radica en la pérdid~ de válor por la 
posibilidad de insol\•encia fi~1aiiciera y bancarrota, es decir; los costosque no 
contemplan Mf~1;'.' f; 

i'-' 

Note q\l.e para ~.Sta estri1ct-ura financiera óptima, tambi~1i s~, 111i¡~in1iza el 
costo de capital; c~mo :e ilustra en la figura 3.1.K 'A; bajo!;;:; 11iveles . de 
apalaucamiento el costo de la deuda es menor que el costo ,del capitalcolitáble, 
por lo que el costo total tiende a reducirse hasta alcanzar el11lh}i~1o)'a partir-' del 
cual, el costo pro1nedio ponderado de capital ( CPC) tiertde aÍncrell1entar.Se por 
la razón de qued c:Jsto dei capital contable es, po~ mucl1ó'; 1iiayor:queel costo 
de la deuda. (el ;fosgo asociado a la empresa· sé iricre111ei1tá >§ los dúé11os y 
accionistas reclaman una compensación en su rendiiilieríto·pÓr aceptar el riesgo 
corporativo.·. . ' .· · · 

III.I.IV ALGUNAS COI\'SIDERACIONES 
ADICloNÁLÉS SOBRE ESTRUC1'URA 
FINANCIERA ÓPTll\L..\ 

Si se plantea un modelo de financiamiento coinp1testo. de: á) deudas d(! 
corlo plazo; b) deudas de largo plazo, y c) fondos :pmpios, la ~videnda 
demuestra que e·n países subdesarrollados, como Mé~ié'o,;ias,empres~s pos~en 
una fuerte presencia de deuda de corlo ph1zo·;y:capitaL }Jfrersps factores 
influyen en este aspecto y no se discutirán, _sin:,embarg~; Ja sihtadón es 
completamente opuesta en países desarrollados; donde es:unfacfoí-'.i.Jiin1ordial 
para las empresas la capitalización del· valor~ co1pórati\•'o." Ei1- estos p-áísés¡-
predominan las deudas de largo plazo. · 

La presencia de importantes proporciones d_e deuda de corlo plazo en la 
estruchua de capital corporativa, es. de vital interés para las empresas, puesto 
que las fuentes de corlo plazo tienen un comportamiento muy sensible. a 
'fenómenos inflacionarios. Esto repercute. directamente en el costo promedio 
ponderado de capital, el cual puede incrementarse dramáticamente de un 
periodo a olro. 
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Los fenómenos inflacionarios ocasionan cambios ( a menudo muy 
bruscos) en las tasas de inte~ésnominaL Si la empresa define una esl~uclura de 
capital óptima ysmge una inflación noprevista, el óptimo se perderá.'Ante, esta 
situación, las empresas reacci()nan ( con distintas capacidáclés de reacción ) ante 
el cambio en sus expectálivas; siil.embarg~, el cambio no es Ínstán~áneo y se 
incurre en nuev~s co~i~s~pára::.ad~ptarse ala nue\•a siluadón~;E~tos costos .se 
conocen como . '1/C?sto~ .··~~'~'f'';ª'i§l~i?n".· Su• .. in.clusi¡)1~\·e1i,l~~ ~~~~~si~}t~.s d~ 
estructura financier~· es. nl.uy, ifr1portanté,; eit )a• medicla ,,que I.a .i:.a~acidaci de 
adaptación a los c~~~iis: ri.o :;~~1tÍdpado~ en·· la· i1lflación''~se.;re:~u~ca';:e11 las 
empresas. En estos éasos; las. enipresas dé ben. sopesár Ia rele\; a11~ia'Cl.~ lós costós 
de transición en eoÍttpar~ciÓn .c'o1'í Ios beneficios que aportaUi1a ,éstruetura de 
capital óptima en ul1 i:leríocfo; buscando estruchirasfina1Ídéras · óplin1as' (esto 
es, buscando una' mayor diniensión temporal). · · . ·· · . ·.·· 

'.. " /:·"'- . . ·~;: ·- :. -

Por últim6; se, debe ~ecordar que la capaddad dereacciÓn el¿ las, empresas 
ante cambios inflaci01i.áriós bruscos, no depende 'exdusivamente de las 1Í1ismas, 
sino que se ve facilitada u obstaculizada por el marco económico general. 
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IV.I CÁLCULO DE FLUJOS 
NETOS DE EFECTIVO 

Por definición, el flujo neto de efectivo es la corriente de ingresos totales 
después de impuestos generado por las acli\•idades normales de la empresa, 
asumiendo que ésta no posee deuda, y que está a disposición de los 
proveedores de capit-al como son acreedores y accionistas. También se acepta 
que es el flujo operatfro de efectivo real de una empresa-y qüe-nó es <ifectaao, 
regularmente, por la eslruct-ura financiera de la empresa, aún pensando que ésta 
pueda influir en el costo promedio ponderado de capital corporali\•o y, por lo 
tanto, en su valor de mercado. 

Obsérvese que esta definición para flujo de efectivo no se \'e afectad~ ~~r 
las· decisiones de financiamiento de la' empresa, pór ejemplo, en el montó de las 
deudas que contrata, por lo que es válida cuando la empresa está-apalú1cáda. 



IV.I.I METODOLOGÍA DE FLUJOS 
DE EFECTIVO LIBRES 

El flujo neto .. de efectivo ( o libre ), se calcula agregando a la utilidad 
operativa el beneficio fiscal obtenido por deuda contratada, de tal manera que 
se asuma la hipótesis de Üna empresa financiada con 100% capital contable .. Una 
vez que se· ajustan los impuestos a esta hipótesis, se calcula la. utilid~~ peta 
después de impuestos. A continuación se agrega el monto total'.; cJ,e ·1a 
depreciación del ejercicio puesto que esta partida no es un ingre~o r~aJ:para la 
empresa. El resultado obtenido es el flujo de efectivo bmto, el cu·á.1 contieíÍe las 
inversiones en nuevo capital de la empresa. Al sustraer esta cantida.Cl/se' obtiene 
el flujo de efectivo libre operativo de la empresa. La tabla.4;r~uestia de 
manera esquemática el procedimiento descrito anteriormente.: · · ·· 

CÁLCULO DE FLUJOS DE EFECTIVO LIBRES 

UTILIDAD OPER4TIVA 

- IMPUESTOS AJUSTADOS 

= UTJL[J)ADNETA OPERATIVA 

+ DEPREC14CIÓN DEL EJERCICIO 

= FLUJO DE EFECTIVO BRUTO 

- INVERSIONES EN NUEVO C-JPITAL 

FLUJO DE EFECTIVO LIBRE DE LA OPERACIÓN 

TABLA-U 

A contin~ació1ue presenta el:procedimiento a seguir para calcular cáda 
Íma de las partidas que intervienen en la determinación de los flujos de efectivo 
netos. Este procedimiento .está ajustado a las particularidades de los estados 
financieros mexicános, debido a que la literatura existente con respecto a este 
tema elabora el cálculo con las peculiaridades de los principios contables 
usados en países desarrollados ( especialmente de E.U. ), en doride no existen 
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partidas como " Costo Integral de Financiamiento ", el cual es de vital 
importancia en la rnnt<i~ilidad. empresarial mexicana puesto que refleja las 
pérdidas cambiarlas, .por posibles de\•afoaciones, en capital financfado en 
moneda extranjera (i:omopuede'ser deuda conlraladá e11 elexti-aí1jero ). 

:' .-,, ,·_.· ·' . . 

La totalidacl. ~e Ió~ d~tós qhéintervienen eu ~l anaÚsis ·de flujos de 
efectivo, apar-ece11 'eh ;;d /' 'Esi.ádo de Situ.áción Financiera. ", Estado de 
Resultados ...• " y :[<EstCi,~oi~.é. Cambios en la Sit.u.ación·Finahcierq. (': Cabe 
mencionar qu~]os flujqs de (?feí:tiví:í 11eto positivos indican uná'disposidón de 
efectivo desti11ada';a'i:ep~rfus~•e11tre acreedores yai:cionistas, inientras·q~eJo.s. 
flujos de efedi\•ór11·~.to2coÍ~ sig1~0 .. negativoiI1dican aportacioÍ1es de éaiJ~.taLde 
accionistas y/o acieedores:;]Jfrho dé otra m~nera, un .• flujo·.de efecti\•o negátivo 
muestra falta de• liq~~il~z ·;11':Ía empr~sa durante .el períod~ d,e ·~11álisÍs; la c1rnl 
túvo que ser subJiútada \~í~ ·nuelm ~portacio1~es. de. capital o ccíntrátádóri de 
nueva deuda~- .'.Y··; ·--·<- :· .·.·_.- ~ ·· - .. · · - ··.·- ' :· 

'.;·<. '•·.•c~CULO DEIMPUEST~sASUSTAnOS 
.,. ... 

- --~-·"' - ·:·~::;:; =' -- -·--

financ~~ael;:~;'.~~i:~i~~~~c~~{~~lt~i:~rt~r&~~:jl~~;lsl1.ed~ci;erl;.,:~~t:es~.e~.5~! ... 
contratada. Por. esta·. riízáit ~~s\itecesar¡o cakular los illli)ue~tós que;fa'~empresa 
pagaría si no . h1,'vi~ra ~deud~;,t'a· i,ablét í¡'.2 I~1dica :ce(p~~cédi.n1lei~toa :seguir.para 
calcular los iinp\le~tos:ajíistado's.'ps·partiélas'qiíe inter,;¡~~1e11 .. eneste .. cfüíiio se 
encuentran exchisivaii~ei1te.~frÍ el 'cl~sgl~se del "Esta.do de Resu.Uadós ". . . 

+ 

+ 

', .·:.".' » :····:· '.;,. •.·: . ·. : ,· .·· .; ; . . 

(*) 

• e·• •, 

. ' 

· · Pr01•isió11 de 1111¡mest{}s .l' PTU · 

Intereses P(/g(ldos. 
_ Intereses G(lll(ldos.­

Pérdic/(I en C(lmbio. 
Resu/t(ldo por Posición 
111011ef(lri(I. . · 
Otras Openiciones 
Fi11m1cieras. . · · 
P(lrtit!as Eúrr10rdi1111ri(ls. 

' l 
L 
i 
1 
J ,. 

*La suma de estas partidas e; algébráica 

TABLA 4.2 

X Tas([ lmpositil'fl 
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Obsen•e que de los impuestos originales a pagar, se agrega el importe 
gra\•ado fiscalmente por concepto . de deuda contratada y cualquier otra 
operación fina11ciera que reporte. ingresos a la~empresa~ El resultado obtenido es 
el impuesto ajustado para tma empresa_que no posee deuda. ·· 

'·~' "';"" •• ., •• - • • .- • "; <, " 

CÁLCULO DE INCREMÉNTOS EN NUEVAS INVERSipNES 

Las nuev:~ifo~er~io11~s.realizadas en la empresa afectanla corri.ente de 
flujos de efecti"o •. qtie;11omrnh11ente soitgenerados. Estas iu\lersiones. se rej]ejan 
siempre en iiu:reíneittóseil el capital de trabajo, incrementos en los ácti~1os fijos 
( ampliacióil ~e fa empresá, modemizació11 del equipo, etc. ) y los focreníent.os 
que dan lugar a otro tipo de activos ( marcas registradas, franquicias¡ patentes; 
etc.). En realidad; fas nuevas inversiones implican contratos de deuda qúe están 
financiandolas.operaciones nomtales del corporati\10, esta deuda es coittratáda 
en cualquiera de las dos principales fuentes de financiamiento de. la empresa: 
accionistas y/o acreedores. Puesto que se desea calcular el flujo de efectfro libre 
de la operación de una empresa financiada sólo con capital contable, es 
necesario sustraer de la utilidadneta operali\la los beneficios que reportan las 
nuevas inversioí1es. La tabla 4.3 siiltetiza el cálculo de nue\las in\lersiones en 
capital de trabajo, la primer partida que compone las· nuevas inversiones. 

CÁLCULO DE INCREMENTOS EN CAPITAL 
JJE TRABA.10 

+ 

.-;: .· --·<· ·.~"> :¡' 

Efectfro e !111 1ersion'1/7~;,,j1~rale~·. 
Clieutesy 1Joc11111e11tospor Cobr(Jr .. · 
Otras C11e11f(JS )• Doc11111e11tosjior 
Cobrar. · '· · · 
h111e11tarios.' . 
Otros Actii'os Circul1111tes. 

== A ctii>o Circ11l(J11fe. 

Prot•eetlores. 
+ Impuestos por Pag(Jr, . 

Otros P(/sfros Circulantes. 

= Pasfro Circulante. 

Actfro Circ. - Pasfro Circ. 

= C(/pital de Trabajo 

ll Capital de Trabajo = 

•Ejercicio 1 Ejercicio 2 

Acfl•o. Circ. 1 Acr1·0. Circ. 2 

P.n•o. Circ. J Ps1•0. Circ. 2 

Cap. de Trab. 1 

. Cap. de. Trab~ 2 - Cap. de Tr(Jb(Jjo J 

TABLA 4.3 
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El activo circulante está compuesto en su totalidad por las partidas que 
normalmente. lo coilforman, mientras que el pash•ó circulant~, usado. en este 
análisis, sólo está compuesto por las partidas de 11 proveedores '11 

11 impuestos por 
pagar " y " ()tras pasivos circulantes ", eliminado las partid~s de 
"créditos bancarios ''.y"créditos bursátiles ".El capitalde tr~baj~~.se:calcula.de 
la manera acos!Üm1Jra~a'y su respectivo incremento ( O decr.e1neil.tc);)ées .la 
diferencia ent-r~ ca'pitill,de. trabajo de un ejercicio contable ;a.1 sig~iente. ;Todas 
las partidas q~e-interviei.len en este cálculo se encuei1traii':'eil'' u:Est'!dó de 
Situación Financiéril. u. . . 

El incre.nu?nto en activos fijos es muy sencillo de cdcular:~ues'.to:;q1~~ s,<)lo 
es necesario reaJizar la diferencia entre un ejercicio y.eFsiglÍicnte;dé lá·pÚtida 
" Inmuebles, Pl~i1ta y' Equipo· Neto " (también pertel1edenteia1 •'.,Es!·ado'~de 
Sih1ación Fiiiaí;dera u ). A continuaciÓn· se /agrega: 1~ :.de)Jr.eciadón 
correspondiei'íte a1:.inéreinei1to en· acti\•ós, fijos del~ejei:ci~i~. ú~1icafüe1lt~¿(.no 
co1úundir con· la depreciación acumulada de lós .. activos fijos), está7partida se 
encuentra en el "Estado de Cambios e1i laS1'.tuad{n¿Finci11de1·a ".La tabla4:4 
resume los cákukis descritos anteriormente~ 

I1111111ebles, Pl1111t11 J' Equipo Neto 

J11cre111e11to = 

+ AmortizaciólÍ c{elEJercicio ~ 

= 

- - -. ·. ' 

I'.P.yE. 2-/P.J•E 1 

.. 1;,¡¿;,J.,a~ió/1 del··· 
· Ejercicio 2 

L\:•Ac1i1;'os Fijos· 
';<),'···::. 

El últi~o.cálcul~ areaÚz~es .. el incremento e.n gtros;~ctivos,~l·cual toma 
en cuenta. las partidas q~e cm~formanJós. acli\;~s de ·largo'.plaz~ n1á5 " activos 
diferidos 11 y 11 otras im;ersiones 11

• El totalde.la sU:niil anterior indka la cantidad 
de dinero existente en otros activos por ejercicio contable; La diferencia de esta 
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cantidad enlTe ejercicio anterior y siguiente es el incremento (o decremento) en 
otros activos. La tabla 4,5 presenta una descripción del proceso mencionado. 

> -- :.-

- . . . 

CALCULO DE INCREMENTO EN OTROS ACTIVOS 

Cuentas¡• DhcunielÍtos 
por Cobrar'aLargo'P/11;.o; · 
lm•ersiolies en Accio11e.1· 
de Subsitliúriiis j• Asoci(ft/as 
1w Coúso/id(f(/as. 
Otr(fs J11i•ersio11e.1: 
ActÍl'os D!feridos. 

Total 

!,. Otros Activos = 

Ejercicio 1 ~¡ercicio 2 

Total 1 Tot(ff 2 

Total 2 -Total 1 

TABLA 4.5 

Utilizando el procedimiento descrito, se cakuló el fluj()'cle efedÍ\'O Úbre 
de la operación para las empresas ALFA, _éEr\1EX/.CIFRA/ICA'.y KOF. ,Los 
resultados obtenidos se resumen en el apéndi.ce "·~. ";·donde se desgfosaii cada 
una de las partidas que inter\'ienen en el cák\llo de .éstos flujos. · · 

IV.U. ESTRUCTURA FINANCIERA 
Y COSTO DE CAPITAL PARA 
LAS EMPRESAS MEXICANAS 

Esta apart~do describe las prlncipal~s características que presentan las 
empresas analizadas;rnn •especialénfasis a su' estructura fi1rnnciera y .la manera 
en que ésta infh1yé ·~obre el c~st;,:prmnedio ~oriderado ele 'cªPilat El \'alor de 
mercado de caq~ emp'resa;_~~~c~!sul~)1rnllipHcando el p_re~ib-poracdó~1 de cada 
período y el núnlerode:-acdoíies'eínitidas ·· ' · · · · 

. : . ··:·.'::.;-::: ·,-,. :.'· ·. .". -· -·-'" - .. 

·.·.· ' ', ·. GRUPO INDUSTRIAL ALFAS.A.DE c. v. 

El Grupo_ IndJst~a~Alfa es m1 corporati\•() ~e~.~e;1kJi~ilt'éa1 g~upo de 
¡:01itroladoras o ténedoras L 11 holding 11 

), di\íersific~da e11 el ií1ercado de 
domésticos en cuati~ :r,anias>a sab_er: conslrucdón; lextil~s yyéstidos; aliihentos; 
industria de la transforrríación ( acero ). Sus prindpalés filiales y asociados son 
Hylsa, Petrocel, Sigma Alimeiilos y Empaques de Cai:tÓn Titán. · 



La gráfica 4.1 muestra la e\•olución de la estructura financiera de la 
empresa en un período de dos años y la manera en que el precio de sus acciones 
se ha comportado. De acuerdo a los resultados obtenidos, Grupo Alfa es una 
empresa consen•adora que ha mantenido su nivel de apalancamiento constante 
( alrededor de 1 ). 
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92·3 92-4 93.1 93-2 93.3 93-4 94·1 94.2 94.3 

EJERCICIO 

c::::::I deuda c:::::J cap. contable -•-precio por acción 

Como se mencionó en el capítulo anterior, la ecuación 3.15 fue usada para 
determinar et costo promedio ponderado de capil'al, los costos negativos que 
aparecen represent<1i1 el. reitdhni(!Ítto. pagado~ pc::ir accionistas. y acreedores a la 
empresa· para .restablecer suliql1idez,_ aunqiie este problema no~ d~liería .sticeder. 
en empresas coÍ1sÍderadas lídereS:=tos'resí.ili:iiéios .óGt;;°i1ldos s~ ~i~~stran e11 la 
tabla 4.6. 

E,JEl!CICIO 92·3 92·~ 

COSTO 
.mo~IEDIO 13.91% -8.44% 
DE CAPITAL 



En la gráfica 4.2 se compara el costo promedio de capital con el valor de 
mercado de la empresa. 
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EJERCICIO 

1 c::=:::Jvalor de mercado -1--costo de capital 

CEMEX S.A. DE C. V. 

Este corporativo se dedica principalmente a la fabricación, distribución y 
venta de cemento, e)(pandiendo sus líneas de producción hasta el continente 
europeo, en· donde adquirió~ 2 plantas ccmenteras localizadas en Espa11a. 
Pertenece al gni:po de las 31 empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de 
Nueva York, através de los "Recibos Americanos de Depósito " ( ADR ). Como 
empresa co11troládora sus principales asociadas son : Tolmex, Cementos 
Monterrey, Grupo Empresarial Maya, Tm·ismo ~en1exy ~unb_elt Enterprises. 

La gráfica 4.3 muestra la estructura financiera utilizada en los dos últimos 
años, observe la tendencia de la empresa a incrementar su nivel de capital 
contable y reducir la deuda contratada. Elapala1Ícan1iei1to gira alrededor de 1. 

' . .·•;1 • 

El precio por acción hwo en 92 y' !J3 .~ii~ éfara teÍ1dencia a la alza, 
'alcanzando un \•alor de hasta NS95 por acdó1i, ~~~11!mbargoa partir del segundo 
trimestre de 94, este nivel cayó diámá_ticame!lle,::perdiend~ 67%. de suvalor 
todas las series emitidas. Ésta es una.n1uestra de la ~éaéciÓn del :Ü1ercado ante 
situaciones que incrementan el ri,esgC:i aceptado por l"as im•ersionistas. Al no 
existir demanda en el mercado, el precio de los valores se_ desploma: 
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El costo promedio ponderado de capital para esta empresa se resume en la 
tabla 4.7, la gráfica 4.5 compara el valor de mercado de la empresa con su 
respectivo costo de capital. 



F.JERC:ICIO 92.3 92-1 93-1 93-2 93-3 !.IJ-~ 9-t-t !.l-t-2 94-3 

COSTO 
l'RO~IEDIO -5.59% -1.61% 0.43% 0.97% 0.64% 1.8% -0.26% 3.08% 1.27º/Í• 

IJE 
CAPITAL 

TABLA 4.7 

120000 4,00% 

:- 3,00% -: 100000 :".'- 2,00% ... 
1,00% - 80000 - :..... 0,00% :..: -: 

-. :..... 60000 -1,00% 
-. 2: -2,00% 
~· 40000 

-3,00% :.:..: 

~ 20000 -4,00% 

-5,00% 

-6,00% 

EJERCICIO 

l c=:::Jvalor de mercado -+-costo de capital 

CIFRA S.A. DE C. V. 

El grupo CIFRA es una empresa controladora que opera en el.sector dé 
ventas de bienes de consumo y servicios, incluyendo 'r()pa,;. ~Hií1enlos, 
refacciones y con1ida preparada. Sus principales asociados son: Contrcíla~ora 

0

de 
Tiendas de De~cuénto, Conll'Oladora Bodegas .. ·. Aurrera, Coi1tiolád{Jra . de. 
Superamas, Coi1troladora ~ Suburbia, · Controlado~a ~. ,1ips;·\V1'·tCiI'de-'f..Íéxico; 
Cifra- l\fart y Comerciálizadora México Americana. · / . · · · · 

La tendencia del precio por acdón de esta' en1pre~a lrn tenidC, una 
evolución lenta;péro constai1te al .alza; Eit los'~Üin~os trin.;e~tres de: 94 este 
précio tuvo una'· éstilhilizacióliy se ~1al1hi\;{) .s!11cr~cin;i~1Úo, Íi{é1u~CJ ·~'it.ciie~tdo··· 
pequeños retroce~cís. ~a,'gí-áfica 4.6 re~u~ie lbs p~éciÓs por acciÓ;i d~ Iá~ tres· 
series que operanél.1 el ~1éicado. '. · . . · · · · . · · 

Por otra ~art~, la es,tructura fin~nciera mue~tra un apalancamiento de 
aproximadamente, 1/ 3.que se ha manteni.<!o constante en.el período de análisis, 
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mostrando una preferencia muy marcada por niveles de deuda bajos. La gráfica 
4.7 presenta la información resumida. 
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El costo promedio ponderado de capital, obtenido para CIFRA se resume 
en la tabla 4.8. 

l~JERCICJO 92-3 92-4 93-1 . 93-2 93-3 93-4 94-1 ·94.2 
. 

94-3 
COSTO 

-1.121V.1 -2.11% -1.43'Vo -0.32% PRO~IElllO -0.721V.1 -1.í3% 2.79% .0.1% 0.27% 
llECAl'ITAL 

TABLA 4.8 

La gráfica 4.8 presenta la evolución del valor de mercado comparada con 
el costo promedio de capital. 
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EMPRESAS !CA, SOC.IEDAD .CONTROLADORA S.A. DE C. V. 

El grupo ICA . es un consorcio. 'dedicadoi a la constn1cción p~sada, 
industrial o urbana, así como a diversas obras·de'ingci1ieríá ysen;idos .. · - .- ·.··· . . ' ; ., ' ~· :" .,.. "~ -.:-~- -- ~ -. -- "--· '- -. -"°' -, -_,,, "' -

La estructura fina11ciera .·• q11e \p;~sent~:.~:!lta elllpres~·muestra un 
apalancamiento ··muy ftterte en los h·es • P,~¡~i~rg~ 't~i~Í.~;if':~'f~~l ;_~4, •que, giÍ'a 
alrededor de 1.5: ·En ·otras palabrás, ··la /éleudá i'co11trátada · s1ipera . al capital 
contable en 50 %. Ésta tiende a incremental'se a una tasa supérioral crecimiento 
en el capital contable, él cual permanece casi constante. Los datos recabados en 
el período de análisis se resumen en la gráfica 4.9. En esta gráfica, aparece 1íl 
evolución de los precios por acción de la empresa. 
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Los resultados obtenidos para costo promedio ponderado de capital en 
las Empresas ICA, se muestran eit la tabla 4.9. 
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l~IEHCICIO 92-J 92-.J 93-1 93-2 93-3 93-.J 9-1-1 9-1-2 9-t-3 

COSTO ·. 

l'HO~IEDIO 2.22% 27.3º/Í• 2.261V.1 -2.46% 7.01%. 1.85% -12.8% 1.52%: -0.41% 
llECAPI'fAL 

.·• TABLA 4.9 

La gráfica 4;10. presenta la e\•olución del valor de mercado de las 
Empresas ICA y su 1;espectivo costo promedio de capital. 
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COCA COLA FEMSA_S.A. DE C. V. 

Es una empresa contl'oladora.en posesión de las compafiías operadoras de 
la División Refrescos de Gn;po :FEJ\15~\. Como corporativo, es una empresa 
bastante joven, puesto que inició sus operaciones en la Bolsa Mexicana de 
Valores el 14 de septiembre de 1993 .. Originalmente sólo .era FEMSA;,u11a 
empresa controlada· por V~lores .fodustriales S.A. ( VISA ), cuya principal 
actividad es la adquisición, tenencia y transferencia de bonos y valores .. FEMSA 
resultó de Ja combinación entre 11 Cervecería Cuauhtéinoc '', íi 'cén•~c~ría 
Moctezuma " y sus empresas afiliadas. En el segundo trimestre. de 1992 FEMSA 
sufre una transformación al ser adquirida por el grupo 11 Coca Cola· 11

, la cual 
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establece divisiones en el grupo, asignando la dh•isión refrescos a la nueva 
empresa Coca Cola FEMSA S.A de C.V. ( KOFJ .. 

La gráfica ~.11, fl1Ueslra la · estruch1ra fiuauciera de KOF, en donde 
sobresale la reestruchrración dé si1s p'á:sivos. alser.adquidda por el grupo Coca 
Cola. La nueva emp~esa ';pre;e1ita ::ni\;Cles :de·;apalanca1t1iento muy bajos 
teuiendo, aparenten1eÍlte;~el obj~ti\;c, de apalancarse en niveles de 1/3. 

El preciopo~~ccÍ~~1!d{esta empresa muestra una teudencia a la alza en la 
úuica serie que Ópf.!rn ( L )de tres que ha emitido, a saber: serie A, serie D y serie 
L. En la gráfica 4.11, también se resume la e\•olución de sus precios. 
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La tabla 4.10 resume los resultados obtenidos al calcular el costo 
promedio de capital. 

EJERCJCIO 93-3 93-4 94-1 94-2 94-3 
COSTO 

1.5% 1.36% 0.17% 0.91% -2.56% PRO~IEDIO DF. 
CAPITAi, 

TABLA 4.10 
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La gráfica 4.12 muestra la evolución del valor de mercado de KOF y su 
respec!Í\•o costo promedio ponderado de capital. 
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V.I DE ESTRUCTURA 
FINANCIERA 

':. ... .., 

Los resultados obtenidos en este trabajo:~l~est:·an·. i11¿\~~n definida 
estructura financiera para cada una de lasemprésas á.n~Iizadas, ~ excepdónde 
KOF, la que al momento de realizar este trabajcise encue11Lraeí1 uú proceso de 
reestn1cturació1i financiera. · · :~· · ... 

La estn1chua de capital de estas empres~s ( a~é11di~e, ''~C 't) cl~most;ó ser 
un factor muy in1portante en el análisi~ real.i~ád(). ~ÍFRA.~sJ~d1iliéa,'(!rítpresa 
bien conformada en su eslruchtra dt.;. sapital;.;ya.~que~su~prindpal~fo'en!e de.· 
financiamiento se .encuentra ei~ eic~~to plaz~"(. pasi~ó. cÍrcÜla~t~i);· n~ientras. q11e. 
no recurre a fuentes de largo plazo (:coi1fofdébe,s.er{e11~;'ent

0

pre~á~~:del sector' 
comercio ). ALFA muestra una capit~l~zacÍÓ;\{Il{~y~~n~por,t~1~teLc~11/:u~«t ligera 
tendencia a la reducción de sus pash•os de largo plaio,:mie1Úras qile.CEM~Xha 
'sufrido una marcada descapitalizaciÓ~ a,p'¡¡}.tii,delcu'¡u:t~t;im~slre'~éil99i\ICA··· 
m1•0 por fuerza que increment'.11' s11s pasiv(ls d~ Í~goyl~z?J(puesto q~e d~il~le 
1994 recibió importantes : C()Itc¡?~iq~Íes, en ,;el; . sector < éom~titiéacilJilCS 
( administración de autopistas)'. que, obligaba .a}a. empresa a financiarse en el 
largo plazo, hasta recuperar l~s inversioríes iniciales. En eléilso 'de KOF, la 
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reestruchuación financiera que es realizada aún no define su política de 
capitalización, aunque tiene tendencia a crearla. 

La estruchira d(! capit¡¡I. par¡¡ .cada einpresa anali~acla,en suma; :iJ:íuesfra 
un comportamiento errátko. El Mode,fo General de Fi1wncia11~iento, • (!Stablece 
que las decisiones .de i1~ezcla ~e ~e.leuda de eorto •y largo pláz() •están. i(!gidas por 
el tipo de activos quevai¡'a fÍnanciiU'.:.Ei1 elca~o(!e•j\Lf A,.!il.~~ªY.~r Parte.clesus. 

(~~~~tsdi:: ~x~):1~T~ªt~ff~10~~~c~~11illitr~t~1~ª~~~~Kt~~r.;~~~i1~!!~ª~1:0i~t~:~ •. 
no ameritan que la deu~a de'éorto plazo sea,Fen ~1irlg\'1i1_ 1l}~nrieí1t~, s,uperior a .la. 
deuda de largo plaw, que e~fa •• ~ué• c.l~be/iit.~1-lci.¡¡r.· la graÍ1: rn11Íida~. ~e ai:livo · 
fijos, sin embargo, sucede exacta.mente lo ~ontrario.,. ·· ••:• : ·· · 

;:--:··-... ; -

CEl'\'IEX esta.financi~ndo ~ulacti~'os ·.ch~ula~l.e~'.co;t una• de~da'de corl.o 
plazo igual, en mo1~to, a s11ca.~it~tcO,nl.6b~f:' ~i.11 :~~~!~~~ri,?1 !º~.~.C~~~;os,'·(~~1~Ía~1tes 
representan, aproxunadamente, solo)a sexta .• parte 'c.le•.s.u .~ctwo; total,· nuentras 
que sus activos fijos ( cuyo n\onto es lá n1itad de losacti\ios'iotales ) muestran 
una clara descapitalización; .. . ... . '· . . . _-.. -. "' -

' -; ~ 
,,-_ -::_-_> 

En el caso de ICA~ por ser una el1~pre~a d~dic~da aser\1idos ha financiado 
sus activos circulantes ( casi 1.a mitad d.I! s~1.a~lÍ\1 <Jh?fa1.) éon una cantidad muy 
fuerte de deuda de corto pJa70o}_S~Lpolí~iéa\de' crecimiento está basada 
exclush,amente en la coi1tr,atación ~e cleuda~)o,qüe se refl,cja en los últimos 
trimestres de 1994. 

,· . ·.. ;,, . ~::: / 

KOF posee una gran é~~ttidad de aclfros fijos ( el 70% de su activo total 
), los que debe buscar fü~ai1ciar éon deuda de largo plazo. 

Esta incongruenda. entre estruchua de capital y ~lmodeloGeneral de 
Financiamiento,- se debe principalmente a la .,dificultad- que. implica Ja 
planeación de . políticas financieras de largo plii.zo. é11 Ú11;.an~1?iente de alta 
incertidumbre· .económica. La planeación financiera d(! litrgo 'p!azo ~equiere 
estimaciones de tásas inflacionarias, tasas de creciniiél1to;:ecoÍ1óÍnico,tásas de 
interés bancaiias; ele. Sin embargo en países subd'Cs:ilioÜados;':'có~~cJ' J\i~xic(;, 
este tipo de estimaciones, por lo regular son poc(;'reáÚstas f co11fiables. Lo 
anterior conduce a que las empresas busquen soluciones en ~I corto plazo, que 
es el que tiene más certidumbre. · 
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V.11 DE ESTRUCTURA 
FINANCIERA 
ÓPTIMA 

Los resultados obtenidos en cuanto al costo promedio ponderado de 
capital son complétamente congruentes con la realidad de cada empresa. 
Obsen•e que en)os··períodos de ,crecimiento, cada corporativo presenta costos 
promedio de capital' úegativos, indicando que accionistas y acreedores están 
aportando recursos ·a.la empresa que permitan generar el crecimiento económico 
de la misma. ·· · · · · 

En cua1~toaliii1pactode}~ estr~~tur,a fina11dera .e11 _~l _costo p¡-~medio de 
capital, los res~ltad(i m}1estr¡\í1 t!i~a'fúlt.éió.n ci.i~confi11\ia del 'costo. ~e§~p~~al .en 
el tiempo. Esta : discoittü111idad,¡.i10: i~~plica i; q11e }a fo1!ció~ · s: ,c_oulpo!te , de 
manera errática; sino que está dad~' por el' tip() 'cle. fuente dé füia11ciamiei1to al 
que se acceda; por lo que puede cr.éi:e,r CJ:.decrl?Cer. ' ... :, 2 )'; 

--· . - - - ·- ;~ . : ... :-: ,,-
,~.j 

La fuerte presencia de. paJÍv()~ de ccJrtCl:pl¡tz~:ef!·l~ ~~~1~hl'l'~ fh1anci~ra •.• 
de las empresas analizadas ( sihtadó11,que es tipiéa énpaíses subdesarrollados ) 
ocasiona que el costo de ~apital :'~~lu~i()~te ele' u11;per,,í()~() a•'.otr~ ·¿_Ünigrandl?s 
\•ariaciones. Esto debido a quéJas f111?ntés:~e:finán~iá~1iei1,lo '(ié~()rlo plazo son' 
muy sensibles a cambios e11 l,á siluació11 ecol1ói11ka'.i:it1p~ta11le, por:l(qüe \lila 
inflación no anticipada répercuté''dé niánéra' inínediatii eú fuért,es incrementos .· 
del costo de capital. · 

Por otra parle, es vita'l 'reconocer que en elcampo ~·1u~m~;1t~ econÓmÍco, 
la investigación ·ha 'estado ' dirigida hacia las economías, désarl'olladas, 
formulando 'teorías' orientadas a la estructura de capit~li~ación,~ ( i,és ;'4ecir, 
tomando en nÍe~1ta:las fuentes de financiamiento de Ja~go}pl~zc}•,t, Col11o se 
comentó en él c<lpíh~loII, la realidad económka de países s1~bdcsarr0Uaclos en 
los que los mercados. financieros comienzan a emerger; ~azói1 por>la:, cual, 
presentan una gran .variedad de precios, la capitalización corpoí:aliv~ n.o .. til?ne la 
misma importancia. Aunado a esto, el concepto de costo promedio de capital ~10 
provee una solución operativa en épocas de· inflación, lmésto que ~n .su 
deducción, l\fodigliani y MiHer suponen que todas las empresas' estiÍrÍ en la 
misma clase de riesgo, miéntras que en el contexto de subdesarrollo, la 
capacidad de reacción de las empresas ante sihlaciones económicas adversas las 
coloca en bandas distintas deriesgo. Esto es muy notable, por el hecho d¿ que 
'los resultados. obtenidos muestran una gran dh•ersidad de rangos en :el.éosto 
promedio de capital.'La causá-de este fenómeno se explica, por la diferencia en 
el riesgo para cada empresa, la que incide directamente en los rendimiento 
esperados. 
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Lo. anterior no significa que no .xista u11a estructura financiera 
óptima, puesto que los resultados obtenidos muestran la existencia de ésta. entre 
los extremos que se obsen•an pára cada empres~ analizada. La delerminadón de 
la misma depende de' una mejor planeación fiulanciera a nivel corporiltfro y de 
sihiaciones económicas estables que permitan elaborar presupuestos en el largo 
plazo. 
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APENDICEA 

RESUMEN DE LOS PRINCIPALES ESTADOS FINAN'CIEROS 
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