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INTROPUCCION

A partir de 1995, México ha experimentado una severa crisis en el terreno econémico,
politico y social. La realidad no dcja de ser cruda, sobre todo porque contrasta con lo que
hace apenas unos afios sc esperaba; el pais enfrenta diversos problemas de los que
cierre de empresas,

destacan el descmpleo, el bajo nivel del poder adquisitivo, ¢l

problemas financicros, reduccién en la actividad economica, violencia e inestabilidad

politica y social.

El origen dec la crisis se derivo principalmente por el Déficit Comercial y en Cuenta

Corriente de la Balanza dc Pagos, ya que para solventarlos se determind aceptar

indiscriminadamente todo tipo de inversion extranjera, incluyendo la bursatd (liquida y
volatil). Esos déficits crearon incertidumbre y desconfianza, ya que no era logico que
siguicran creciendo y continuaran financiandose sin problemas, cuando la competencia de

los mercados internacionales por los recursos financieros crecia considerablemente.

Por otra parte, el peso se encontraba sobrevaluado sin que se reconociera en tiempo,
situacion que s¢ vio agravada por los problemas politicos ocurridos ¢n 1994, como fiteron
el levantamiento gucrrillero en el estado de Chinpas y los asesinatos de personajes con

importancia politica en el pais, ocasionando una devaluaciéon considerable de nuestra

moneda a finales de 1994,

Los hechos mencionados gencraron un desorden en todos los sectores de la vida nacional,
¥y cuando en materia economica ocurre ésto, aparece la especulacién que origina todo tipo

de desequilibrios, que provoca mis incertidumbre y dificulta In planeacion econémica y
financiera.
Como consccuencia de lo anterior, se han perdido muchos logros materiales los cuiles se

habian alcanzado con el esfuerzo de un gran nimero de aiios, pérdidas originadas

basicamente por los incrementos en la inflacién y tasas de interés. Cabe recordar que en



los altimos afios, un gran namero de personas fisicas y morales accesaron

mdiscriminad cal fi iamiento b i0.

Al encontrarse en plena recesion, los ingresos de los agentes productivos, en ¢ mejor de

los casos, apenas sc manticnen o de plano disminuyen, lo quc se traduce en una

imposibilidad practica para cumplir con los pagos acordados por parte de Jos acreditados.

Ante estas circunstancias y ante la basqueda de algin tipo de solucion, ¢l gobiemo federal

implemento el programa de ““Urndades de Inversion ' (UDI's).

El presente trabajo tiene como finalidad ¢l servir como instrumento para aquellos usuarios
interesados en el conocimicento sobre el programa de Umidades de Irversion, asi como
soporte para la toma de decisiones de aquellas personas fisicas 0 morales que se integren a

este programa, o alguno similar que se implemente e un futuro mediato.

Asimismo, se pretende plantear un juicio sobre la conveniencia de utilizar este programa

cn ¢l contexto economico actual y las posibles repercusiones que generaria en un futuro

para la vida de una entidad econdmica.

Sec¢ debe considerar otra vision del pais, una que, olvidando falsos triunfalismos, sea
propositiva y busque rescatar los recursos humanos y materiales acumulados a lo largo del
tiempo. Médxico no ¢std en ruinas, cuenta con infraestructura piablica y privada, ademas de

un gran potencial en términos de productividad de la mano de obra, que es nucstra base

para retomar la senda del crecimiento.

La lececidn dejada por la crisis es operar cn otra forma, para terminar con los ciclos de
perversién que han dejado como secuela Ia pobreza y un desanimo general en la poblacién.
Aunque parezca una contradiccion las condiciones estin dadas para cdificar un nuev.

Meéxico, basado en el trabajo real y productivo de todos sus habitantes, dejando en el

pasado vicios que han afectado y desunido a Ia nacion, buscando en todo momento el



recuperar la confianza del empresario ¢ inversionista, tanto i 1 como extranjero, en ¢l

pais.



ENTORNO ECONOMICO




1.1) ANTECEDENTES

Actualmente el pais atraviesa por una fuerte crisis econémica, crisis que se agravo
notablemente por la fuerte contraccion del crédito; normalimmente, el crédito crece en
funcién del aumento en el ahorro ¥ en ¢l ingreso, pero cn México no fue asi durante ¢!
sexenio comprendido entre 1988 a 1994, El crédito de Ia banca no gubemamental a los

particulares y a las empresas casi se triplicod en términos reales, micntras el PIB solo

aumenté en 20 por ciento.

Fucron varias las razones de esta expansion, entre las que s¢ cncuentran ¢l exagerado
optimismo motivado por las expectativas de crecimicnto inmediato, las menores
regulaciones a la banca, ¢l superavit de las finanzas pablicas que liberaba recursos para el
resto de la economia, el aumento en los fondos disponibles para préstamos por parte de la
banca de desarrollo y otros mas. El resultado fue el mismo, independientemente de su

causa: las personas, las cmpresas y la economia se sobre-endeudaron.

Los extranjeros no solo se contagiaron de este entusiasmo, sino que muchas veces lo

encabezaron, al aumentar mas alla de lo prudente sus inversiones de cartera.

El cfecto negativo actual se debe a la forma en que operan los sistemas bancarios. Las
instituciones bancarias deben tener una relacion minima entre su capital y los créditos
otorgados de 8 por ciento, es decir, que cada peso que otorga a los deudores esta formado
por 92 centavos de los ahorradores, mias 8 centavos de capital propio de los accionistas de
la misma institucién. Como cicrtos créditos sc otorgaron en dolares, se rompe esta
relacién al ocurrir una devaluacion, ya que el saldo total del crédito aumenta en pesos;
para reestablecerla, los bancos no sélo no pueden otorgar mas créditos, sino que ticnen
que recuperar parte de los recursos que otorgaron con antcrioridad. Un reclamo general
de la sociedad, pero injusto, es que los bancos no otorgan créditos a las empresas en la
actualidad, para efecto de reactivar la planta productiva; ésto se debe a que la autoridad no

Ies autoriza hacerlo, mientras no restablezcan su porcentaje de capitalizacion.




Esta regla de no permitir otorgar crédito cuando un banco no tiene un porcentaje minimo
de capital cs muy sana y permite ascgurar los recursos de los ahorradores. Esto impide que

se expanda cl crédito mis alla de ciertas normas minimas de seguridad.

Sin embargo, ¢l probleima es diferente cuando 1a causa ©s por una situacion quc es externa
y diferente del manejo intermo del banco, como ¢s el caso de una devaluacion. En este caso
todos los bancos intentan simultancamente reducir sus créditos y nadic puede prestar;
como todas las empresas no pucden pagar todos sus créditos a todos los bancos

acreedores al mismo ticmpo, se presenta cl problema de la cartera vencida.

A raiz de lo anterior, las politicas de reestructuracion y otorgamiento de crédito por parte
de la banca comercial se limito; a su vez, las pricticas de refinanciamiento se hicieron mas
cautclosas ante ¢l aumento en los niveles de cartera vencida y el crecimiento del namero

de usuarios de crédito insolventes.

Las dos instituciones bancarias mais grandes del sistema, al igual que otras instituciones,
disminuycron por esta situacién sus saldos en los créditos conceptualmente mas
tradicionales (quirografarios y prendarios), por la falta de garantias en la reestructuracién

y otorgamiento de financiamientos.

La desaceleracién ccondmica del pais, la restriccidon monetaria y la escasa liquidez,

afectaron ¢l otorgamicnto del ¢rédito, asi como su refinanciamiento y recuperacion.

La situacién sc agravé por las obligaciones de las instituciones bancarias en lo referente a
la calificacion de sus carteras de crédito y las reservas crediticias que obligatoriamente
ticnen que establecer de acuerdo a la normatividad que establecicron el Banco de México

y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Estas realidades han llevado a las instituciones bancarias y a los demais intermediarios

financicros a ser mis rigurosos can la aplicacion de sus politicas para ¢l otorgamiento de



crédito. Por consecuencia, se volvié mas restrictiva y sclectiva, con demandas mis

estrictas de garantias para la recuperacién de los financiamientos.




i dial, se ra el

En el trasfondo del proceso de globalizacion de Ia eco
factor de la nucva competencia intemacional. Las tendencias de la globalizaciéon han
provocado que los recursos (materiales, humanos, financicros y tecnolégicos) presenten
una gran movilidad y que se reduzca sustancialmente el control que se¢ cjerce sobre los
mismos. El aumento de movilidad y la disminucién del conrrol produce al mismo tiempo
un acelerado incremento en la compctencia: los paiscs, las industrias y las empresas

por la adq ion, control y participacidn en la transferencia de recursos.

p

a la interdey § ia entre las unidades productivas

La globalizacion, por lo tanto,
a partir del momento en que se incrementa la competencia entre ¢llas. Sin embargo, un

hecho importante es que al aumentar la interdependencia entre las diversas unidades

ial ¢ la dependencia de cada una de éstas hacia un

productivas, sc reduce sust
mercado especifico y sus ciclos econdmicos. De esta manera, se da la posibilidad a todas

las empresas de crecer y desarvollarse eficiente y equilibradamente, a través de su

participacion en la economia global y en la competencia intemacional.




1.2.1.- GLOBALIZACION ECONOMICA

En el marco del proceso de globalizacion y de una mayor apertura comercial, ¢l creciente
flujo de recursos del exterior hacia México se convirtié en un factor clave para la

estabilidad miacrocconémica que registrd nuestro pais en afios recientes.

Al respecto, es de considerar que para las opcraciones de las empresas transnacionales a
nivel mundial, después de¢ China y Singapur., México s¢ coastituyé en una de las
economias en vias de desarrollo que rmayores recursos €apté por este concepto en los
ultimos diez aflos. coviniéndose ¢n uno de los mas destacados representantes de las

llamadas “cconomias cmergentes®.

La inversion extranjera en sus diferentes modalidades (directa y de cartera) ofrecié un
abanico de oportunidades y retos para el desarrollo de las empresas nacionales, que fucron
desde el mayor acceso a recursos frescos, mercados, tecnologias de punta, etc., hasta la

asociacion con las grandes empresas transnacionales.

Pese a su importancia estratégica, el mayor flujo de inversién en ¢! mediano plazo no debié
convertirse en un fin en si mismo, sino en un medio que coadyuvara al crecimiento de las
empresas y de la economia cn general, y que generara los recursos necesarios que les

permitieran financiar su futuro desarrollo.

De no ser asi, se corria el ricsgo de sobredimensionar la imporntancia de la inversién
extranjera y que ésto hiciera vulnerable el crecimiento econdémico del pais a los vaivenes

dc los capitales forineos, como de hecho sucedié.

En la administracion prendida de 1988 a 1994 se present6 un gran dinamismo en el

ingreso de capitales foraneos al pais, objetivo que desde sus inicios se trazd y asigné con

caracter de prioritario. Asi, durante este periodo, la inversidon extranjera crecié a una tasa

promedio de 28.1 por ciento anual




Lo anterior fue resultado de varios factores, entre los que destacan:

a) La mayor desregulacién, con el surgimiento de una nueva ley y reglamento en la
materia, que contemplaban la incursién del capital forineco en actividades antes

limitadas al capital nacional, asi como la reduccion de los tramites y requisitos.

b) La concertaciéon para lograr mayor cstabilidad de precios, Ia reduccién de los niveles de
inflaciéon llcvada a cabo desde 1987 y las perspectivas de tener un crecimiento

econOmico sostenido durante la presente década.

¢) La virtual estabilidad politica y social en el pais, con otras naciones en desarrollo

(actualmente en entredicho).

d) La ubicacion geografica, disponibilidad de energia y matcerias primas, asi como el contar

con una abundante fiuerza de trabajo susceptible de ser capacitada.

¢) La concertacién del Tratado de Libre Comercio con Canad4 y Estados Unidos, el cual

ofrece oportunidades para las empresas y los inversionistas de dichos paises y de otras

regiones del mundo.

La inversion extranjera se integra de dos conceptos basicos; la inversion extranjera directa,

1a cuil se define como aquella inversién en la cuil una persona o empresa tiene un interés

infl ia sobre la administracion de una sociedad en

de largo plazo y un cierto nivel de
otra nacién distinta a la de su residencia.

El Fondo Monctario Internacional la define como la participacion directa ¢ indirecta del 10

por ciento o mis de las acciones con capacidad de voto en una cmpresa extranjera.

La inversion extranjera en cartera (financiera) sc integra, por un lado, de la compra de
acciones y titulos financicros a través de la Bolsa Mexicana de Valores, y por ¢l otro, de



los diversos titulos que conforman el mercado de dinero. Este tipo de inversion es ¢l que

registré mayor dinamismo en los ailos recientes.

El auge de la inversion en cartera obedecio, en gran parte, a la cvoluciéon de 1a Bolsa
Mexicana de Valores desde finales de 1982, hasta principios de la década de los noventa,
periodo en el cual el mnercado aumentd, en términos de délares, mis de 80 veces. Incluso,
el indice de precios y cotizaciones (Cercano a los 30 puntos en 1986) alcanz6 mas de 2,400

puntos durante 1994, convintiendo al mercado mexicano de valores en uno de los mais
dinamicos del mundo.

De igual forma, las tasas de interés ofrecidas en ¢l mercado de dinero, fueron sumamente

atractivas para los inversionistas, llegando a recibir hasta dos o tres veces mas

rendimientos que los que obtendrnan en Estados Unidos, por e¢jemplo (ya descontada la
inflacion).

La desventaja fundamental de las inversiones de cartera es que son especculativas y
altamente volatiles, dado que por un lado, persiguen los mayores rendimientos via
compraventa de acciones, amén de que ain cuando se constituyen cn financiamiento para
las empresas que emiten dichos titulos, si los invcersionistas extranjeros venden sus

accionces, la presion recac directamente sobre las reservas de divisas del Banco Central,
redundando en una salida de capitales.

El hecho dec ofrecer tasas tan altas en el mercado de dinero, genera que los créditos
internos se ubiquen en niveles fuera de toda légica econémica, al pagar un costo de hasta
cinco veces mais que el indice inflacionario.

La inversion extranjera directa en México ha permitido elevar los niveles tecnologicos de
produccién y con ellos los niveles de productividad y competitividad de sus filiales y las

empresas nacionales que trabajan con ellas. La operacién de las filiales ha permitido a los

productos mexicanos una mayor penctracion en los mercados intemacionales, ya sea en



forma directa o indirecta. pues entre las principales empresas exportadoras del pais se
encuentran un gran numero de firmas multinacionales, asi como nacionales que ticnen

estrecha relacion con las primeras.

Por lo que se refiere a la inversion extranjera de cartera, la situacion es diferente. ya que
pese a que en algunas ocasiones ésta ha permitido a empresas nacionales allegarse de
recursos del exterior, cabe recordar que la mayor parte de dichos recursos son

extremadamente volatiles, pues asi como se pueden multiplicar en horas, en segundos se

pueden desvanccer.
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1.2.2.- CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL

Los mercados financieros intermiacionales se caracterizan por operar durante periodos

sucesivos, préstamos abundantes v deficientes, situaciones que con frecuencia provocan
14 3

s financieras.

Estos mercados expetimentaron un gran proceso de desregulacion en los afos sesenta y

bida expansion de los flujus privados, sobie todo por da via de los

setenta.
Euromercados, fue acogida con gran beneplacito en ¢l sector financiero intemmacional.

Durante la década de los setenta, aumentd ripidamente la porcion del financiamiento de
los paises en desarrollo otorgada por fuentes privadas, al igual que la porcion de los
préstamos  intemacionales hacia dichos paises. Esta privatizacion de los fondos de
desarrollo fue recibida con gran aceptacion por los analistas intemacionales, quicnes Ia

ma para ¢l financiamiento del desarrollo

consideraban una manifestacion de la forma op

de Jos paises del tercer mundo.

Al principio, para varios de los gobiermos de paises en vias de desarrollo que se
endeudaron excesivamente en los afios setenta, ¢l crédito intemacional privado otorgd una
fuente de ahorro externo facilmente obtenible. aparentemente barato y con pocas
condiciones, que se recibia con beneplicito porque ayudaba a ajustarse a los grandes
choques extermos sin sacrificar el crecimiento ccondémico. El hecho de que en gran parte
del mundo en desarrollo ¢l crecimiento fucse sostenido, contribuia en gran parte al

sostenimiento del crecimiento de la economia mundial en conjunto.

Para la mayoria de los paises en desarrollo que se endeudaron en exceso a través de los
mercados durante los afios sctenta, ¢l desarrollo no fuce sostenido durante la década de los

ochenta. Estos efectos negativos a largo plazo pueden atribuirse principalmente a los

siguientes factores:




1) La modalidad de la tasa de interés variable en ¢l contexto de los préstamos de
resultaba particularmente poco adeccuada para el

imiento relati corto,
financiamiento del desarrollo a largo plazo; tal modalidad fue discitada por Jos actorcs del
mercado privado, con el objetivo de trasladar al prestatario cl riesgo de la fluctuacion de
las tasas de interés. Esto era inconveniente desde una perspectiva desarrollista, porque Ia

un imponante eclemento adicional de

variacién de los pagos de intereses afladia
incertidumbre a los esfuerzos de los paises en desarrollo por pronosticar y plancar sus
flujos de la balanza de pagos. Inevitablemente ésto habria tenido efectos perturbadores
sobre la administracion macroeconémica a conto plazo v el desarrollo a largo plazo, si las

tasas de interés sc¢ elevaban, como en efecto ocurrid a principios de los aflos ochenta, en
términos nominales y reales.

La tasa de interes vanable diseflada para reducir una categoria de riesgo importante, en

efecto incremento los riesgos derivados de los cambios desfavorables que afectaban a los

prestatarios simultancamente, como el efecto de 1a recesion mundial.

2) El secgundo problema aplicable a todos lo flujos privados hacia los paises en vias de
desarrollo, es su inestabilidad y naturaleza prociclica. Como ocurrié con particular claridad
a principios de los afios ochenta, las tasas de interés, los términos de intercambio y la
oferta de préstamios pueden interactuar perversamente; a medida que sc deteriora el
ambiente internacional (junto con las perspectivas corricntes y percibidas de los pagos por
parte de los paises en desarrollo), los prestamistas privados se resisten a hacer nuevos

préstamos, lo que incrementa en gran medida la probabilidad de la incapacidad de pago en
ahima instancia.

3) La gran magnitud de los préstamos privados para los paises en desarrollo y la
subsecuente declinacién de los flujos financieros, resultaban particularmente nocivas,
porque la mayoria de los paises habian adoptado estrategias de desarrollo y politicas

transferencia privada neta de caracter

macroeconémicas que suponfan una gran
y produccién se

permanente. Asi pues, en los ailos setenta los patrones de




rdemiis, 1a sobrevaluacion de las tasas de

intensivos en importaciones

volvieron mas
ambio y los grandes déficit presupuestarios eran viables y aiin se veian alentados por las

grandes entradas de flujos privados,

Aunque Ias politicas econdmicas enadas son naturalmente una responsabilidad de los
gobiemos nacionales, 1o disponibilidad de liquidez internacional desempeiié un papel
importante en la promocion de tales politicas distorcionantes. Al revertirse drasticamente
las transferencias netas de recursos, el costo recesivo del ajuste fue mayor, precisamente
porque ¢l patron de desarrollo habia sido muy intensivo en importaciones y porque -en la
mayoria de los paises- el ajuste estaba determinado principalinente por ¢l mercado (siendo

s sefectivas, como los controles de importaciones).

caso el uso de politica

muy

s de cambio sobrevaluadas, compatibles con los grandes déficit

De igual modo, las ta
comerciales, debian reducirse en forma rapida y drastica para satisfacer la necesidad de
grandes superivit comerciales. Estas grandes devaluaciones reales y mayores aan en
términos nominales, contribuycron a una gran aceleracion de la inflacion en la mayoria de

los paises muy cndeudados y particularmente en Amdrica Latina,

El estallido de las crisis generalizadas de 1a deuda en los afios ochenta, su amplio efecto
negativo sobre el desarrollo de paises subdesarrollados muy endecudados, asi como la
amenaza que planteaban para la solvencia de los bancos intemmacionales, condujeron
finalmente a una revaluacion de las virtudes de los mercados como ¢l mecanismo 6ptimo

para el financiamicnto de los paises en vias de desarrollo.

Asi pucs, los acontecimientos de los afios ochenta fortalecicron la posicion de los criticos
respecto al uso irrestricto del mercado libre. AGn con lo anterior, persistié un nacleo de
los mercados financieros privados. A pesar de sus grandes fallas tedricas y empiricas, csta

posicion sigue influyendo grandemente sobre el pensamiento de los principales gobiemos

industriales.



Durante la década de los noventa, Ins economias desarrolladas y subdesarrolladas han
experimentado severos altibajos. En 1993 los mercados de divisas en Europa s¢ hundicron
en el caos; después de perder millones de dolares en esfucrzos por defender la libra
esterlina, la Gran Bretaia se retiro del Mecanismo Europeo de Tipo de Cambio y dejo

flotar la libra contra sus ex-ligadas monedas. La devaluacion de la libra fuc costosa.

En los Estados Unidos, ¢ valor del dolar cayo precipitadamente contra el yen japonés y las
monedas curopeas en tiempos recientes. Esta revaluacion de moneda no fite tan
significativa como la violenta y masiva revaluacion de los sobrevaluados mercados de
bienes raices -comerciales y residenciales- a finales de la década de los ochenta. Ese

proceso resulto on la insolvencia de muchos negocios, incluyendo varios miles de bancos ¢
instituciones de ahoiro.

En los Estados Unidos, el Reino Unido y otros casos, estas situaciones se revirticron por
si mismas, como lo han hecho siecmpre por miles de ailos. A través del ciclo, las firmas mais

exitosas descubren que en ocasiones incluso existen mis oportunidades en tienipo de

dificultad que en tiempos de superabundancia.

A la fecha, se desconoce la capacidad que México tendra para participar en los mercados
globales de capital, especialinente en c! de Estados Unidos. Establecer la estabilidad en la
moneda y en los mercados de papcl y acciones, ¢s una necesidad primordial para el
gobiermmo y para la comunidad de negocios. Una vez que ¢llo se logre, los sectores puablico
y privado pueden empezar a adaptarse al nuevo clima econdémico y restaurar el irspulso

compectitivo en la economia. La capacidad para hacerlo dependera en pante de la salud del

sistema financiero y especialmente del sistema bancario.



1.3) _PANORAMA_ NACIONAL

ASPECTOS ECONOMICOS, POLITICOS Y SOCIALES DURANITE

1994

s que oy se enlienta y originada principalmente por la devaluacion del

El inicio de la cni
peso frente al dolar en diciembre de 1994, debe ser vista a la luz de dos ambitos igual de

importantes

En principio, se tuvo como origen los cventos violentos registrados durante el aio de
1994, al generar incertidumbre en los inversionistas nacionales v extranjeros sobre la

estabilidad del sistema politico mexicano. Sin embargo, como segundo clemento, pero tal

vez con mayor impacto, se deben reconocer los ervores en la instrumenticion de 1a politica

econdmica.

ico, algunos de los

En restrospectiva y de acuerdo con informacion del Banco de Mé
principales indicadores economicos mostraban hasta fines de 1994 una tendencia de
mejoria, como la tasa de inflacion que al mes de noviembre registraba un crecimiento
acumulado anual de 6.12 por ciento: el crecimiento del Producto Intermo Bruto (PIB) se
ubicaba al tercer trimestre en un 4.5 por ciento. asi como un notable aumento cn la

sion extranjera directa, que al noveno mes de ese aio Hegaba a los 5,789 millones de

iny
dolares, superando ya ¢l nivel alcanzado en el periodo inmediato anterior.

De los altimos aspectos mencionados (el PIB y la inversion extranjera directa), se
desprende que por sus caracteristicas inherentes, Ia economia nacional se encontraba en
una fase de despegue despuds del dificil afio de 1993 y que los cmipresarios extranjeros

estaban llegando a México, viéndolo como una opcidn interesante para desarrollar sus

cmpresas.

Este fendémeno no fue casuistico, ya que en una perspectiva mas amplia, el arribo de




capitales para instalarse en el pais, venia registrando incrementos anuales, Hegando a su

or cantidad en el ano mencionado

sustentando ¢n el

Sin embargo. la estabilidad de las resenvas internacionales se habis
ingreso de capital externo al mercado financicro en instrunivntos de muy corto plazo, lo
cual lo hacia vaolatil, ante movimientos de las variables financieras internacionales v de los

hechos politicos del pais o este caso se presentd una presion sobre las tasas de interes
oficcidas por el mercado mexicano, ya que los rendishientos en Estados Unidos mostraron

una tendencia ascendente durinte 10993, ademas de que los asesinatos de altos personajes

y secuestros de importante homines de negocios robustecicron la

de la vida politica

tendencia de salida de divisas

Asi, es posible senalar que Ia inversion extanjera de cartera se redujo en un 717 por

ciento en comparacion a 1993, quedando a final del aro cn 8,186 millones de dolares.

por un lado el notable

Con base en lo anterior, se muestran dos tendencias contrar
crecimiento de a inversion que Hlega para establecerse en el pais: por otro lado, la tfamada
iversion “golondrina™ (capitaies invertidos en instrumentos bursatiles), que busca una
en ¢! corto plazo. Un eclemento que también influyé en el desarrollo de los

ganancia
I. Ia cual desde varios afos atris mostraba un

acontecimicntos fue la balanza comerc
crecimiento signiticativo en su déficit ¥y que para algunos se encontraba ya a niveles
1993 era de 23,000 millones de dolares, el cual

preocupantes. Al término del aio de

aumenté durante el siguiente arfio para legar a los 28,000 millones de dolares.

Por desgracia, la inversion extranjera de cartera marcdé en mucho la pauta del
ria en ¢l afio, ya que al registrarse la fuga de

desenvolvimiento que siguiod la paridad camt
capitales por los acontecimicntos politicos, el Banco de México se vio en la necesidad de

recurrir a Ias reservas intermacionales para cubrir la salida de dolares, siendo en cl mes de

diciembre cuando se quedo practicamente sin recursos.



Coma gota que dertamd el vaso, se presentaron los acontecimientos de finales del mes de

diciembre de 1994, en donde ef Secretario de Hacienda es convencido de que el tipo de

cambio no sea liberado y ampliar anicamente 1a banda de tlotacion regulada. Lo anterior,

fue una clara senal de que se estaba en una situacion de franca insolvencia en matena de

divisas y solo fuc necesario un dia para que ¢l banco central se salicra del mercado,

precipitando la depreciacion del peso.

Los nuevos luncionarios gubemamentales de ese momento proyectaron falta de claridad

en su desenvolvimiento, acelerando de manera vertiginosa la incertidumbre presente en ¢l

mercado. Tan es asi que los inversionistas extranjeros se sinticron engaiiados, pucs pocos
dias antes las autoridades habian ascgurado que no se devaluaria In moneda de manera

intempestiva,

Por ¢l momento, sc esta en ¢l proceso de regenerar la confianza del inversionista
extranjero en nuestra cconotia, dandole centidumbre de que los activos monetarios que
tiene depositados pueden ser cubiertos. Ademas, tratando de componer en ¢l corto plazo
los desajustes, dando estabilidad al tipo de cambio y abatiendo la inflacidén, lo cuil ha

traido consigo como cfecto colateral una profunda recesion.



1.3.2.- PRINCIPALES CAUSAS DE LA CRISIS ECONOMICA Y MEDIDAS

PARA SOLVENTARLA

s concretamente, fueron las siguientes:

Las principales causas de la eri

e Durante el sexenio comprendido entre 1988 a 1994, ¢] gobiemao instrumentd un modclo
anti-inflacionario en el cual durante ¢! Gltimo ano de su administracion sc estructuréd
sobre la base de un tipo de cambio peso-dolar, que lleva a sobrevaluar al peso en 30
por ciento; esta sobrevaluacion hizo atractivas las importaciones de bienes y servicios,
ya que el peso tenia una fuerte capacidad adquisitiva, En consccuencia, el saldo de la
cucmia corriente ¢n ol tercer trimestre de ese afio ya registraba un déficit de 22,057

millones de dolares.

e En 1994 s¢ dicron diversos hechos politicos, econdmicos y sociales que influyeron
notablemente en ¢l flujo de capitales a nuestro pais, originando fuertes salidas de
capital. En consecuencia, ¢l saldo de la balanza de capitales registraba una notable
disminucién; hasta antes de la devaluacion habian salido del pais alrededor de 13,000

millones de dolares.

e EI déficit en la cuenta corriente y la salida de capitales, presionaron fuertemente a la
balanza de pagos, lo que se tradujo al mismo tiempo en un crecimiento en la demanda
de délares y en una disminucion en las reservas intemacionales, ya quc para satisfacer
dicha demanda, el Banco de México tuvo que tomar de las rescrvas intemacionales los

dolares que el mercado pedia.

e Ante la fuerte demanda de délares (crecimiento de importaciones, salida de capitales,
nerviosismo en los mercados financieros y especulacion) que de manera acelerada
reducia las reservas intemacionales, se tomo la decision el 20 de diciembre de 1994 de

ajustar Ja oferta, aprobandose un aumento de 53 centavos en cl techo de la banda de

flotacion cambiaria.
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e Los crrores en el anuncio del aumento de la banda de flotacion (devaluacion) en la
informacion a los mercados financieros del interior y exterior y Ia incertidumbre
genceral, dispararon Ia demanda de dolares, que se ofrecia el 21 de diciembre cn 3.9970
pesos por dolar. En la noche del mismo dia 21 sc anuncio el retiro del Banco de México
del mercado cambiario, para que la oferta y la demanda establecieran el precio del
dolar. En otras palabras, se paso de un régimen de flotacion controlada a un régimen de

flotacion pura o libre.

econdmica ocasionada por los aspectos

Como medidas para  afrontar  la crisis
anteriormente descritos, ¢l gobierno federal ha implementado diversos programas de
accion, los cuales se mencionan a continuacion cn orden cronologico y de manera

enunciativa:

El 3 de encro de 1995 se establecio ¢l “Acwerdo de Unidad para Superar la Emergencia
Economica™, cuyos principales objetivos fueron ¢l evitar que la devaluacién se tradujera
en una cspiral inflacionaria y en inestabilidad del tipo de cambio, asi como lograr un ajuste
rapido y ordenado de la cuenta corriente que permitiera obtener a2 la mayor brevedad
posible los beneficios del movimicnto cambiario, en términos de mayor empleo y
produccioén, no solo en las empresas exportadoras sino también en las que compiten con
importacioncs y en las turisticas. Restablecer la confianza, a fin dc propiciar mercados
financicros ordenados., aminorar los sacrificios que ¢l ajustc impone y emprender un
vigoroso crecimiento ccondmico. Por Gltimo, impulsar los cambios estructurales
nccesarios para que la economia aumente su competitividad frente al resto del mundo,
preservar la planta productiva y el empleo, y acelerar la creacion de fuentes de trabajo

permancntes.

El deterioro de las expectativas anteriores (motivado en gran medida por factores de orden
politico) y la consecuente cazida en la demanda de activos financieros denominados en
pesos, propicio el fracaso del programa econdmico original.

La estrategia inicial presuponia un ripido restablecimicnto de la estabilidad de los
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mercados financieros y por tanto un ajuste econdmico mis moderado. La falta de
dad del programa, sin embargo, canceld la viabilidad de Jas metas trazadas

credibi
originalmentc:

La contraccion de la demanda de dinero -frente a una oferta monctaria que no se ajusto
n quec genecraria un disparo de la

-
ripidamente- generéo un exceso monctario, situac
presion inflacionaria.

« Una menor demanda de activos financicros mexicanos en los mercados internacionales,

ion casi total del déficit externo, y

obligé a operar una contrac
Por altimo, la severa contraccion del crédito -derivada de la combinacion de fugas

intemas (caida del ahorro financiero) y fugas externas (salida de capitales)- coloco al

sistenta bancario en una situacion que amenazaba su viabilidad.

Por lo anterior, en ¢l mes de marzo de 1995 se implementé ¢l “Programa de Accion para

Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econdmica®”, cuyo objetivo
central era recuperar la confianza. Hacia ese objetivo se enfocaron diversas medidas
tendientes a garantizar el equilibrio de las finanzas publicas, el fortalecimiento del sistema

bancario y cl establecimiento de limites estrictos a los agregados monetarios.

El conjunto de medidas implantadas fucron las siguientes:

e La politica fiscal intenté compensar el incremento en los gastos financieros del gobierno
federal, para lo cual se incrementé el Impuesto al Valor Agregado (I'VA) en un 50 por
ciento, al pasar del 10 al 15 por ciento, excepto c¢n las zonas frontesrizas, aumento
inmediato del 35 por ciento al precio de la gasolina y 20 por ciento en las tasifas
cléctricas para consumidores finales -ajustindose un 0.8 por ciento mensual durante el

resto del aiio- y una contraccion adicional en el gasto publico.

La politica monetaria se plante6 en funcién de la necesidad de estabilizar al peso. Se

ratifico el limite de 10,000 millones de nuevos pesos (sin incluir amortizaciones de
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Tesobonos) a la expansion del crédito interno, pero sujeta a una mayor restriccion en
caso de que ¢l peso experimente nucvas fluctuaciones. A fin de regular con mayor
precision la liquidez, se introduce un nuevo sistema que establece limites a Ja capacidad
de los bancos para sobregirarse en el banco central. La politica monctaria intentaba

convertirse en el ancla nominal de la economia, al ticmpo que se introdujeron medidas

de corte institucional -mercado de futaros de divisas- para facilitar la cobertura ante

fluctuaciones cambiarias

e La posicion financicra de la banca se intentaba fortalecer a traveés de diversas medidas:
climinacion de la amortizacion acclerada que se genera en un ambiente inflacionario
mediante la implementacion de una nueva unidad de cuenta denominada “Urndad de
Inversion™ (UD1) y que contemplaba una mejora en los flujos de efectivo de los
deudores. Asimismo, el establecimiento de un programa de recstructuracion de crédito
por 65,000 millones de nuevos pesos, ampliando los plazos de vencimiento y

redocumentando los créditos en Uritdades de Inversion (UIDIs)

e La politica salarial intentaba atenuar ¢l impacto det ajuste entre la poblacion de menores
ingresos. El salario minimeo se incrementaba en un 10 por ciento a partir de) primero de
abril, mientras que los salarios contractuales serian negociados libremente. Se ampliaba

la bonificacion fiscal para los trabajadores con ingresos entre 2 y 4 salarios minimos.

El diagnéstico de las autoridades apuntaba hacia un repunte temporal en la inflacion
durante el primer y segundo trimestre de 1995, que habria de disminuir en la segunda
mitad del ailo, cerrando en 42 por ciento: una contraccion sustancial de la actividad
econdmica, reflejada en una caida del 2 por ciento en la produccion y una fuerte reduccion
del déficit con ¢l exterior, que habria de reducirse a 2,000 millones de dolares durante

1995,

El 23 de agosto de 1995 se anuncia ¢l acuerdo entre el gobicmo federal y la Asociacion de

Banqueros de México denominado “Acuerdo de Apoyo Inmediaro a Deudores”™, cuyo



objetivo fundamental radicaba en aliviar parcialmente la carga que representaba ¢l servicio
de la deuda (derivada por el considerable incremento de las tasas activas de interés), de un
gran numero de cmpresas y personas fisicas, ocasionada principalmente por los ajustes

ccondémicos implementados a esa fecha.

El programa contemplaba constituirse como un motor adicional mediaute el cual se
aligerara ¢l servicio de la deuda de empresas y particulares, asi como disminuir su costo

sto permitiria (segan las estimaciones) una gradual recuperacian del consumo

financiero;

¥ la inversion. Por otra parte, la consecuente mejoria en la calidad de la cartera crediticia
de la banca. tambidn liberarvia reservas que se tenian comprometidas para respaldar las

operaciones de la banca, lo que permitiria expandir mas rapidamente el crédito.

Por ultimo. ¢l 29 de octubre de 1995 y dada la persistente inestabilidad cconéomica, sc
establece la “Alranza Para la Reactivacion Econdnuca’™, donde los principales objetivos

son los siguientes:

e Crecimiento de la economia en 3 por ciento para 1996; la reactivacion econdmica
impulsada por el consumo y la inversion privada, las exportaciones y la inversion
publica; generacion de empleos permanentes; inflacion para 1996 del 20 por ciento;
recupcracion de los salarios minimos; incremento gradual de precios y tarifas del sector
publico; no incremento de impuestos; generosos incentivos fiscales para la inversion
productiva y 1a generacién de crupleos: reforma al sistema de pensiones para promover
el ahorro; cquilibrio en las finanzas publicas; mantener ¢l régimen de tlotacion del tipo
de cambio;, umpliacion de programas de capacitacion para trabajadores; crecimiento de
los programas cmergentes de empleo; programas de apoyo al campo y la ampliacion de

los programas sociales.



1.3.3.- SITUACION DE LAS MICROS Y PEQUENAS EMPRESAS

México, al igual que otros paises latinoamericanos, se encuentra inmerso en una situacién
que ha sido definida como la crisis economica y social mis relevante det siglo. No se trata
de un problema coyuntural sino de una situacion estructural, con perspectiva de continuar
a largo plazo c intensificarse si no sc adoptan politicas adecuadas, ademas de la decisiva
participacion de los diferentes sectores sociales en la formulacion de sus politicas y en los
cambios descados.

Para dar respuesta a los problemas que le plantea su contexto nacional ¢ intemacional, el
gobiemo federal inicid, en ¢! decenio pasado, un proceso de busqueda y aplicaciéon de un
nucvo modelo de desarrollo, en que se destaca la transicidon hacia una economia abicrta y
el cambio en ¢l papel dcl estado.

Las micros y pequeiias empresas han sido un tema de discusion desde muy diversos
angulos; para ciertos investigadores econdémicos representa una fuentc importante de
datos. dado que estos tamafios de cmpresas abarcan el 98 por ciento de los

establecimicntos del pais, ademis de ser ¢l generador del 50 por ciento de nuestra
economia.

No obstante que estos negocios tienen vital importancia para la cconomia de nuestro pais,
son un subsector quc por las politicas de apertura establecidas por el gobierno, han sido

seriamente afectados en muy diversas ramas de nuestra economia.

Por otra parte, tales politicas pueden también representar para la micro y pequeiia
empresa, la oportunidad de incursionar en nuevos mercados, tanto en ¢l pais como en el
extranjero. Ante tales disyuntivas, e¢s evidente que si descan sobrevivir y crecer, deben

abordar de inmediato un proceso de profundas transformaciones.



SURGIMIENTO DE LAS UNIDADES DE
INVERSION EN MEXICO



IDADES DE INVERSION

2,1.3.- EL_CASO CHILE

La

indexacion financicra es un fendmeno recurrente con la existencia de prucesos
inflacionarios cronicos. El desarrollo de instrumentos indexados suclen darse a pantir de un
impulso del Estado, mediante la implementacion de normas reguladoras de los mercados
financieros y/o la introduccion de insttumentos de deuda publica cuyos retomos sc
vinculan al comportamiento pasado de la inflacion. Indexacion es ¢l ajuste del valor de un
elemento en funcidn de un indice determinado.’

Chile no ha sido una salvedad. En diversos momentos de su historia reciente se han

adoptado decisiones de politica ccondmica que favorecieron el desarrollo de la indexacion.

La inflacién ha sido un fenomeno permanentic en Chile desde por lo menos principios de
siglo. A partir de la década de los cincucnta, sin embargo, experimento un claro repunte
situandose en tasas anuales ligeramente inferiores en promedio al 40 por ciento, muy por
encima del 17 por ciento anual registrado durante la década precedente (afios cuarenta).
La tendencia ascendente de la inflacion estuvo acompafiada de mercados financieros
reprimidos, con la fijacion, por parte de la autoridad, de tasas de interés nominales que
eran por lo general inferiores a la inflaciéon, una presencia activa del Banco del Estado en
ta asignacion de los créditos (no siempre con criterios de rentabilidad) y unido a 1a

vigencia de severos controles oficiales sobre las actividades bancarias y financieras en
general.

No c¢s extraiio cntonces que la intermediacion financiera, en particular 1a que involucra

operaciones de mediano y largo plazo, sufricra severos tropiczos.

! Paqudin Larcusse Dusarsdo
1987
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El diagndstico de entonces concluyd correctamente que cl retroceso de la intermediacion
cran al

financiera sc debin cn buena parte a la ausencia de mecanismmos que proteg

ahorrante de Ia inflacion y que, por tanto, s¢ requeria de instrumentos ligados a la

trayectoria de los precios,

Convencido de que la indexacion financiera era imprescindible para ¢l fomento del ahorro
financicro de largo plazo, especialmente en presencia de una inflacion rebelde, ¢l gobiemo
autoriza ¢n 1967 a la banca de fomento ¢ hipotecaria (de propiedad privada), para que
otorgara préstamos 1cajustables a un plaro no inferior a tres afos y emitiera bonos
reajustables a un plazo minimo de doce meses. A principios de ese misino aio sc crea,
para la indexacion de dichos instrumentos reajustables, una unidad de cuenta especial a la
que se bautiza can el nombre de “Urndad de Fomento™ (U F.) cayo valor se ajustaria
trimestralmente segun la variacion que experimentara el Indice de Precios al Consumo
(LP.C.) cntre los meses intermedios de dicho trimestre. Aunque los montos que
alcanzaron cn cste periodo las operaciones efectuadas en wndades de fomento por bancos
de fomento e hipotecarios no ficron significativos, la iniciativa abrié la puerta a los

agentes financieros privados para la emision y el mancjo de instrumentos indexados

La administracion que se hace cargo del pais en 1970 tiende a extremar la represion
financiera en términos del control sobre los mercados financieros, en particular las tasas de
interés, incluida la estatizacion de varios bancos privados. en un contexto de fijacion
generalizada de precios y de alta y creciente inflacion. Sin embargo, la indexacién como

norma del mercado financiero no resulta alterada.

El advenimicnto del gobiermo militar, a fines de 1973, trac consigo un  programa de
profundas reformas que buscan la liberalizacion de Ia casi totalidad de los mercados,
incluidos los financieros y de capital. La liberalizacién apunta, obviamente, a favorecer ¢l

de una mejor asignacion de los

aumcnto del ahorro nacional y la inversion, a trav
recursos. Ya en el mes de mayo de 1974, se dictan normas que permiten a instituciones

financicras no bancarias a recibir y prestar recursos de corno plazo, pactando libremente



tasas de interés nominales o rcajustables. Un afio mas tarde, cn abril de 1975, la

in autori

s¢ hace extensiva a Ila banca comercial, fecha que sc asimila

habitualmente a la liberalizacion delinitiva de las tasas de intetés en Chile,

Para describir 1a historia de la indexacion financiera durante ¢l gobicrmo miilitar, es
convenicnte separar ¢l pariodo de 16 anos en dos grandes cetapas: de 1974 a 1982 y de
1983 a 1989. La primera. que cs Ia de las grandes reformas en todos los campos, implica
en el caso de los mercados financieros, un proceso de libetalizacion acelerado y continuo,
que culmina en 1981, lLos cambios introducidos a la operatoria de los mercados
financieros y la emergencia de una serie de circunstancias desafortunadas, precipitan al
pais 8 una profunda crisis cconomica en ¢l bienio 1982-1983, la cuil se prolonga hasta

1989, fecha en que finaliza su gobiemo ¢l régimen militar en Chile.

Los cambios en la forma de calculo de las wudacdes de formento introducidos primero en
1975, cuando dicha unidad pasa a reajustarse de acuerdo a la variacion del LP.C. decl mes
anicrior, y lucgo en 1977 en que sc determina comegirla diariamente en una escala
proporcional a la variacion del LP.C. del mes anterior, incentivaron el desarrollo de una
mayor varicdad de instrumentos y atenuaron las restricciones de plazo y liquidez. Hacia
1982, previo a la crisis, la ntdad de fomento ya era la unidad de cuenta predominante en

todas las operaciones reajustables.



2.1.2,-

La aparicion v el perfeccionamiento de 1

wndades de fomento cn Chile, facilitaron el
desarrollo de mercados financicios con instrumientos indexados, al introducir un grado de

flexibilidad del que por lo coman han carecido tales instrumentos en otras experiencias. La
wrndad de fomento no ¢s otra cosa que un tipo de cambio, con una regla conocida, entre
una moneda contable que no permite impuesto-intlacion v Ia moneda efectiva, que si lo
hace Con la wrndad de romerno se simplifican grandemente Jas operaciones de mercados

secundarios por €s50s instrumentos. Cabe mencionar que desde su creacion, esta unidad de
cuenta jamas

ha sido alterada o manipulada para reducir la ta

1 de inflacion, a pesar de
fuertes presiones en tal sentido, particularmente de los sectores mas endeudados en
instrumentos indexados

El desarrollo de la indexacion financiera aparece correlacionade en forma estrecha al
incremente del ahorro financicro global en los afios sesenta y ochenta, aungue por razones
algo distintas. Ln los afios setenta, cen cambio, es la liberalizacion de los mercados
financicros en gencral, la vardable que aparece mas cercanamente asociada a la evolucion
del ahorro financiero global. La incidencia de estos dos factores sobre ¢b ahiorro nacional
resulta, cso si, mis controvertida. Séto a partir de la segunda mitad de 1a década pasada ¢s
posible advertir que ¢l ahorro financiero indexado y global por extension, ¢jerce intluencia
sobre ¢l ahorro privado y consecuentemente sobre la cantidad de ahorro nacional. A este
efecto positivo-tardio, pero en definitiva favorable, habria que agregar una eventual

ganancia de eficiencia en el proceso de  intermediacion  financicra

funcionamiento de mercados financieros no reprimidos. Por idénti

asociad al

a razon, los hogaves v
empresas deberian haberse beneficiado en sus procesos de optimizacion intertempoial,

aunque no se dispone de evidencia empirica en el caso de Chile para comprobarlo. Para ¢l
caso del cfecto de ahorro indexado sobie el aliorro de las cmpresas, que se destina
dircctamentc de la inversion, cabria tal ve

. esgrimit como evidencia ¢l hecho de que las

tasas de crecimiento en los ultimos scis afos han sido vn promedio supetiores a Ias
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anotadas en la década de los sesenta, pese a que se obsenvan similares tasas globales de

inversion. No es cliro. sin embargo, que esas ganancias de cficiencia asignativa scan

encia de activos financieros indexado

directamente adjudicables a Ia exis

Por altimo, cn ¢l terreno teorico los efectos de 1a indexacion financicra sobre Ia inflacion

son ambiguos; los cjercicios empiricos cfectuados para el caso chileno confitman este
predicamento, en el sentido que no es posible atribuir a los instrumentos indexados ni mas
ni menos inercia inflacionaria que a los no indexados. En definttiva, la diferencia en
términos de inercia inflacionaria tiene mucho mas que ver, aparentemente, con la

indexacion respecto de Ia trayectoria pasada de los precios, de las politicas cambiarias,

monetarias y fiscales, que con la indexacion de los instrumentos financicros.

Desde que en 1975 se introdujeron en Chile las wndades de fomenro, su utilizacion
generalizada Hlevo mas de ocho afios, segin Juan Andrés Fontaine, ex-director de Estudios
Econoémicos del Banco Central de Chile. Su uso se generalizo hasta que el pablico estuvo

seguro que las autoridades no manipulaban ¢l indice de precios base.

Scgun Fontaine, para que la introduccion de un programa como ¢l de las Unidades de
Inversion tenga éxito, deben cumplirse cuatro requisitos: 1) que Ia gente entienda muy

n como funciona cl mecanismo; 2) se haga ¢l seguimiento cotidiano de la inflacién; 3)

que la medicion sea transparente y ) que aplique correctamente Ia formula del caso.

Si se cumplen cstos cuatro requisitos, ¢l uso dec las wnidades de inversién puede
representar una buena altermativa. Pero es indispensable que el indice base de la UDIJ sea
transparente; que exista una voluntad politica de respetar su cilculo. porque una vez que
su uso s¢ generaliza, existe la enorme tentacion de manipularlo, y si sc hiciera asi, la gente

perderia la confianza.

Juan Andrés Fontaine agrega que a partir de la puesta en marcha de las wnidades de

Jomenio en Chile, las tasas de interés no bajaron tan rapido como se habia esperado.
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Al principio quedaron arriba del 13 por ciento y todavia en 1984, nucve ailos después de
su pucsta en marcha, las tasas eran del 14 por ciento. Ahora veinte aflos después, Ia

situacion es difercnte: las tasas pasivas se encuentran alrededor del 6 por ciento y las
activas en ¢l 9.5 por ciento.



2.2) ADOPCION DEL PROGRAMA “UNIDADES DE

INVERSION”” EN MEXICO

2,1.- ¢ POR QUE SURGEN LAS UN!

MEXICO 2

Para atenuar la dificil situacion por la que atraviesan tanto deudores como acreedores, las
autoridades propusicron un programa de reestructuracion de la cantera crediticia de la
banca, consistente en transferir una parte de la misma hacia un fideicomiso, fuera del

balance de las instituciones.

El incentivo para los dcudores es la reprogramacion de sus pagos bajo un esquema que
descuenta el efecto inflacionario en las transacciones. Para la banca se significa en el
sancamiento de una parte de su cartera, lo que libera reservas y provisiones, y cleva su

nivel de capitalizacion.

La inflacién impone costos imporntantes tanto al ahoirador como al usuario de crédito. El
ahorrador debe de anticipar la tasa de inflacién a fin de pactar una tasa de interés nominal
que cubra la erosion que ¢l aumento de precios propicia sobre su capital ¥ que brinde el

rendimiento real deseado.

En condiciones de incertidumbre, ¢l ahorrador requerira de una prima para compensar el
riesgo de una sorpresa inflacionaria. Ello eleva las tasas de interés nominales y encarece el
crédito. Pero la inflacion impone un costo adicional al usuario del crédito: elevadas tasas
de interés nominales, provocadas por una inflacion alta y no anticipada, alteran su flujo de

efectivo al obligarle a pagar por anticipado, en ténminos reales, el capital.
Asi, los intereses pagados contienen implicitamente una amortizacion acelerada, la cuil
ocurre involuntariamente y al margen de los contratos. Por cllo, la carga financiera gencra

una presion excesiva sobre los deudores y abre una brecha entre flujos de ingresos
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planeados y realizados de ambas partes.

Las Unidades de Inversion se introducen a nuestro sistema financiero como un medio para

proteger cl poder adquisitivo de los depo

itos de ahorradores y evitar una amortizacion

acelerada de los fondos acreditados.

Las problemiticas a resolver mediante la creacion de las unidades de inversién son

principalmente las siguientes:

al Problemas que_afectarn a los inversiornsias =

&)

La inflacion no solo implica el problema de que los precios asciendan, sino también que
1o hacen a una velocidad dificil de predecir.

Lo anterior produce incertidumbre respecto del rendimiento real de inversiones en
instrumentos tales como depositos bancarios o valores representativos de deuda.

En estas circunstancias, los inversionistas tienden a pedir tasas de interés que los cubran
en lo posible del riesgo seilalado.

Esta situacion contribuye a incrementar las tasas de interés, al incorporar lo que podria

considerarse como una prima de riesgo.

problemas que afectan a los usuarios de crédito

La prima referida en el inciso anterior incrementa el nivel de las tasas de interés
pagaderas por los usuarios de crédito.

Para dichos usuarios, !a inflacion crea un problema adn mas grave, consistente en la
amortizacién acelerada de Jos créditos, si se ven en términos reales.

Con la inflacidn, las tasas de interés contienen dos componentes: uno, ¢l lamado real, y
otro, el llamado inflacionario. Este altimo es el que paga ¢! acreedor para compensarlo
de la pérdida de valor real del principal del crédito recibido.

La citada pérdida equivale a una amortizacion parcial del crédito de que se trate, que el
deudor efectua al pagar ¢l componente inflacionario de 1os intereses.

La amortizacién acelerada de los créditos que Ia inflacion produce, genera una pesada
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carga en términos de flujo de ¢fectivo para el deudor.

Con la implementacion de las unidades de inversidon, se espera que permitan aislar a las
operaciones financicras del efecto inflacionario que las distorsiona; asimismo, formaran
parte integral de las reestructuraciones de créditos, permitiendo distribuir uniformemente

en ¢l tiempo los pagos de los acreditados.

El programa ticne un doble objetivo: despresurizar a los decudores. climinando la

amorntizacion acelerada de los créditos provocada por la inflacion; y, al “*bajar del balance’
activos de alto riesgo, aliviar la situacion de iliquidez de las instituciones bancaras, las
cuales no solo podran cumplir suficientemente las normas de operacion bancaria (reservas,
provisioncs y capitalizacion), sino que, en algunos casos, podran incluso expandir su oferta

de recursos.
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2.2.2.- ENTORNO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Las operaciones que llevan a cabo los intermediarios financicros, especialmente las
instituciones bancarias, han sido los principales destinatarios de la implementacion de las

umdades de nnersiorn.

El ejercicio profesional de la intermediacion financiera es cuestion delicada. Mal manejada
puede causar graves dafios y desequilibrios a las finanzas de un pais. Por eso, en mayor o
menor grado, los gobiemos restringen tales actividades a quienes gozan de autorizacion
gubernamental para dedicarse a ella. Ademais de que los gobiemos regulan y supenvisan las

actividades de esos intermediarios

En el Sistema Financicro Mexicano actian los bancos, los grupos financicros, los
almacenes gencrales de depésito, las arrendadoras financieras, las uniones de crédito, las
casas de cambio, las sociedades de factoraje financicro, las sociedades de ahorro y
préstamo, las socicedades financicras de objeto limitado, las compailias de fianzas y las de
seguros. Ademas, con rclacion a la actividad de los intermediarios extranjeros, las filiales

de bancos, casas de bolsa, grupos financicros extranjeros y las oficinas de representacion.

Una primera funcion que realizan estos intermediarios es la de otorgar crédito, otra la de
recibir dinero de los depositarios ¢ inversionistas. Tambidn prestan servicios como el de

transferencia de fondos, de cajas de seguridad y muchos otros.

En la terminologia bancaria, sc habla de operaciones activas cuando un banco presta
dincro, de operaciones pasivas cuando el banco recibe dinero prestado y de operaciones de
servicio en todas las otras que efecticen. Las ganancias de los intermediarios financieros
provienen de la diferencia entre lo que pagan por las operaciones pasivas y lo que cobran

por las activas. Ademas dc los ingresos por operaciones de servicios.

Los bancos son los unicos intermediarios facultados para recibir dinero del puablico para
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efecto de otorgar créditos; lo hacen, par cjemplo, por medio de Ias cuentas bancarias de

depdsito. Los bancos pueden recurrir o otras opceraciones pasivas. Los otros

intermediarios consiguen dincro por medio de otras operaciones, por cjemplo los

préstamos.

Una forma muy usual de captar dincro del puablico es la colocacion de instrumentos de
inversion inscritos en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios; sc trata dc Ias

acciones, obligaciones, banos, papel comercial, cte., que son objeto de comercio en ¢!

mercado de valores.

Asi es como sc forma ¢l mercado del dinero. Como todos los mercados, se rige por la ley
de la oferta y la demanda: a mayor y mejor oferta de dinero corresponde el crédito mis
barato y viceversa. El costo del dinero es un costo de la produccion de bienes y servicios
que se¢ ofrecen al publico y repercute en toda economia. El dinero caro encarece los

precios y solo hay dinero barato dentro de un ambiente favorable a la inversion.

El problema es muy complcjo y tambicén es circular: si los inversionistas, dentro o fuera del
pais, no sienten seguridad e¢n la recuperacion del valor real de su inversién, canalizan sus
recursos a otro lado y ¢l dinero se vuelve escaso. Conviene darles seguridades. Pero tales

seguridades pucden hacer mas gravosa la carga financiera de los prestatarios y repercutir

en los precios.

Desde cualquier punto de vista, la inflacion es la calamidad culpable. Afecta a los

dumbre respecto al rendi o real de las inversiones en

inversionistas, por la incerti
depésitos bancarios © valores representativos de deuda. Los depositantes invierten si las

tasas de interés son altas y razonablemente cubren el riesgo de una inflacién mayor al

rendimiento. En caso contrario, se van con su dinero a otra partc y el dinero se hace
€5¢caso y caro.

La creacion de las uridadles de inversién obedcecio al desco de ofrecer un instrumento que
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mantenga ¢l valor del capital invertido con relacion al indice de inflacién, con derecho,

ademas. de recibir un interés. .

Desde ¢l punto de vista del deudor, se pretendié un instrumento que facilite la posibilidad

de recibir crédito a mas largo plazo y menos agresivo que cl sistema tradicional actual, que

busca contrarrestar los efectos de la inflacion con el pago de intereses y primas de riesgo.

La celebracidon de operaciones ecn UDI's, activas o pasivas, es voluntaria; nadie sec
ra obligado a d inar sus derechos de crédito ni sus deudas en unidades de

inversion; se trata de decisiones personales basadas en el juicio de cada uno acerca de las

virtudes o vicios del sistema.

El gobiermo federal ha elaborado programas para la renegociacion de créditos bancarios,
con aportacién de fondos por parte del mismo gobiemo. Estos programas, de preferencia,
deben beneficiar a las empresas pequeifias y medianas con dificultades de liquidez, que secan

viables si reestructuran sus deudas vencidas.
El resto de las operaciones se realizarin en la medida en que los intermediarios financieros

logren convencer a los inversionistas para que inviertan en opcracioncs pasivas

denominadas en unidades de inversion.
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2.2.3.- ¢ QUE SON LAS UNIDADES DE INVERSION 2

Las wudades de mversion (UDI's) son “umdades de cuenta’ que, indexadas a la
inflacion, sirven para expresar el impornte de un crédito, de una inversion o alguna

operacion miercantil, en términos dec pesos constantes. Se parccen a una moncda, pero no

son reales.

Las unidades de inversion simplemente constituyen una herramienta de medicion del valor
de las cosas; como toma en cuenta la inflacion, su propio valor en pesos se ajusta todos los

dias desde ¢l 4 de abril de 1995, cuando su valor inicial fue de un peso ($1.00).

La unidad de inversion se puede definir como la unidad de cuenta que conserva su valor
en (érminos reales en funcién de Ia inflacion. Esto es. que la unidad de inversion aumenta
su valor en la misma proporcion que la inflacién oficial. En otras palabras, la unidad de
inversion expresa la devaluacion diaria del peso, es decir, la pérdida cotidiana del valor

adquisitivo. Luego cntonces, 1a unidad de inversion seilala ¢l valor real de nuestra moneda

dia con dia.

Las UDI's sc aplican para referenciar el valor de un crédito o de una inversién y en
general, para referenciar ¢l valor de practicamente cualquier operaciéon mercantil y/o
financiera. Las UDI's sc aplican y sirven para actualizar el valor de un crédito, una

inversiéon o de cualquier operacion mercantil o de servicio.

De acuerdo con ¢l decreto respectivo publicado ¢l primero de abril de 1995, el valor de Ia
unidad de inversion deberd corresponder, con el menor rezago posible, a las ya observadas
en cl Indice Nacional de Precios al Consumidor (I.N.P.C.), debiéndose publicar este valor

en el Diario Oficial de la Federacion ¢l mismo dia en que ¢l Banco de México publica, en

este mismo, medio la inflacion quincenal al consumidor.

Banco de México ha informado que publicard ¢l valor de la UDI, en moneda nacional,
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como sigue:

a) A mas tardar el dia 10 dec cada mes, ¢! correspondiente de los dias 11 al 25 de ese
mismo mecs, cuya variacion sera igual a la variacién porcentual del Indice Nacional de

Precios al Consumidor en la segunda qui dcl mes i diato anterior.

b) A mis tardar cl dia 25 del mes, ¢l valor para los dias 26 de cse mismo mes al dis 10 del
mes siguicnte, cuya variacion scra igual a la que haya registrado ¢l Indice Nacional de

Precios al Consumidor en la primera quincena del mes al que corresponda el dia 26 de
que sc trate.

En ambos casos, para determinar el valor de la UD1 ¢n los dias intermedios de cada
periodo, la variacion en el precio de que sc trate se dividira entre los dias que éste

comprenda, dc manera que la variacion de 1a UDI en cada dia intermedio resulte uniforme.

Como se ha mencionado anteriormente y como antecedente de Jas wrudades de inversion
mexicanas, en Chile se utiliza la unidad de fomento (U.F.) con la que en aquel pais se
pretende eliminar la incertidumbre que deriva de la inflaciéon y que incide sobre el tipo de
cambio y las tasas de interés reales. El Banco Central fija su valor y todo mundo pucde

utilizar para indexar ¢l precio o el valor de sus bienes y servicios.

L quiénes estan destinadas las nidades de_litversion ?

En un principio las UDI's s¢ destinaron a casi todos los deudores, pero privilegiandose de

manera cspecial a las micros, pequeilas y medianas empresas, no contemplandose a los
deudores de tarjeta de crédito.

Dec acuerdo con el Programa de Apoyo a la Planta Productiva Nacional, en principio los
créditos con clasificacion (E) no podrin ser objeto de reestructuraciéon salvo autorizacién

especial de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y los créditos con clasificacién
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(D) podrin ser reestructurados a plazos de dier, sicte o cinco afios, pero sin ningtin

periodo de gracia para el pago del capitat det adeudo.

Dz acuerdo con el Programa, toda empresa con pasivos inferiores a 300 mil pesos tendra

derecho, casi automatico, a rteestiucturar su deuda con unidades de inversion; ademas, en

principio, estas cmpresas no tendian que ofrecer garantias adicionales. Asimismo, los
créditos podran ser reestructurados a los plazos siguicntes: a) doce afios con sicte de

gracia para ¢l pago del capital; b) die

afos con cuatro de g ta; ¢) ocho afos con dos de

gracia ¥ d) a diez, sicte y cinco afios, sin plazo de gracia.
La seleccion de los clientes que realicen las instituciones bancarias y la definicion de los
plazos, dependerda de la capacidad de pago del cliente, es decir, del flujo de caja del

deudor. de su capacidad para generar re

cursos ¥ de las garantias con las que disponga, en

un momento determinado.

A qué tipo de créditas estin_destinadas las Umdades de Inversion 2

En un principio, contempla pricticamente a todos los créditos: los de empresas, personales

¢ hipotecarios, con excepcion de los financiamicntos efectuados a traveés

de tarjetas de
crédito.

Para créditos de empresas, se canalizaron recursos por 76,000 millones de pesos, a los
cuales también podrian tener acceso 1os deudores con montos mayores a 400 mil pesos,

previa negociacion con cada institucion bancaria acreditante.

Como se menciond anteriormente, los ceréditos clasificados como (E) no podrin ser

e acuiardo an etabloadon e L C© Nawaual Hmama v de Vahra, 1 cataas de gadno do las masucaes
hanzrias s detnn de cliaficar @ hnonn del @ada de nesgn de recuperatibdad que represanan, de 13 s@nate mnas (A) de nesgo
wiinagxe. (3 de bajo revgs, (C) e rievgo medio (1) de alto e v (1) oy ineapershles

Los suiterien €8 crs Lo inalidnd Qe Qe Las Bidiiaae manimade e fowr s iisaues s atna ;..-..x-xa queteanton dods Ia
UTeap@alnblad de bom Teditem Tt reaTvas s arean de ovuado @ @i val a1 how e mdicas.
adxe ot ot del aredita calilieado (A} s soaTyas, L) 1 pos aano del ..an.n.n.u (C) 20 paw cuaute, u)) (.o i aanto s ¢l el 100
P aane
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reestructurados (salvo autorizacion expresa) y aquellos clasiticados como (12) no tendrin
derecho a plazo de gracia para ¢l pago del capital. Las tasas de interds reales se estima que

flucuien por encima del 10 por ciento anual

rios s¢ destinaron recursos por 32,000 millones de pesos y

Para los préstamos hipote
el caso de los

para financiamientos en dolares. se destinaron 5,900 millones de dls 1
préstamos hipotecarnios. el Programa de UDI's contempla la reestructuracion de casi todos

2 vivienda, con excepeion de los de interés social con impontes

lTos tipos de credito pata

an de veinte, veinticinco y tricinta afos y s estima

inferiores a 70 mil pesos Los plizos se
que se apliquen tasas reales de interés del 8 por ciento para los créditos con montos hasta

200 mil pesos y de 10 por ciento para los que superen dicho monto

® Se espera que climinen, o al menos se redusca el riesgo de que ¢l valor real de un

crédito o de una inversion disminuya por efecto de la inflacion.

e Por otra parte, puesto que al aplicarse una tasa real de interéds, lo que de hecho se hace
es eliminar la porcion inflacionaria de la tasa nominal de interds, se cvita la amortizacion
acelerada dec los créditos, porque la forma de pago cquivale a ir capitalizando intereses.
Al eliminar la incertidumbre que genera la inflacion, permitird que se paguen tasas de

interés menores.

e Al capitalizarse una parte de los intereses, ésto permite a los deudores disponer de mis
efectivo para operar su empresa, o en Jo personal. En pocas palabras, ésto es oxigeno
inmediato para ¢l deudor. Permitira distribuir de formia mas equilibrada (y uniforme a lo

largo del tivmpo) los pagos del deudor.

e Otra ventaja podria ser la estabilidad de los recursos que pudieran captarse, porque al

disminuir ¢l ricsgo de crosion del valor constanie de los ahorros, los shorradores



dispondrin de un incentivo para efectuar depositos a mayor plazo y eso pucde permitir
a las instituciones bancarias otorgar crdditos a plazos mayores, para finaociar, en

mejores condiciones, la adquisicion de activos cuya depreciacion lleva mas tiempo.

Desventaqas;

e Al indexar los créditos y los ahorsros (inversiones), se estara indexando la economia, lo
que podria dar por resultado un “no importa la inflacion™, que en cierta manera fue algo
de lo que sucedio en Chile hacia fines de la década de los setenta ¥y principio de los

achenta, todavia con el régimen militar ¢n el poder.

e El problema de capacidad de pago (en ¢l caso de las inversiones) que aparece cuando
los depositos de los ahorradores antecede al vencimiento de los créditos. Esto se
asemcja a lo que sucederia cuando una institucion tuviese que hacer frente al pago de
depdsitos de sus clientes, digamos en dolares, y que los créditos vencieran mucho

después. Habria un problema de liquidez.

Cabe recordar a este respecto lo sucedido con los depositos en dolares que habia en la
banca en 1982. Con la devaluacién de aquel afio, los deudores se vieron imposibilitados
de pagar sus créditos en dolares y la banca, al no recuperar tales dolares, tampoco

podia hacer frente a sus compromisos en esa moneda.

En aquel entonces se dijo que era un problema de liquidez, tal vez; pero quiza lo fue de
insolvencia. Aquellos sucesos dieron nacimicnto a los lamados “Afexddlares™ y

provocaron la creacion del F/CORCA.

» Otro riesgo lo constituye la propia tasa de¢ interés y la tasa de inflacion. Si la inflacion
llegara a bajar cn demasia, digamos al 7 por ciento anual, los depdsitos en UDI’s
estuviesen invertidos a una tasa real de digamos ¢l S por ciento y sibitamente las tasas

nominales en el mercado se situaran entre el 15 y 18 por cicnto, jqué sucederia?
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Que un depdsito cn UDI's ganaria 12 por ciento (7 por ciento de inflacion mas S por
ciento de tasa real de interds), bastante menor que del 15 al I8 por ciento de tasa

nominal existente en ¢l mercado.
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REGULACION Y VIGILANCIA DEL PROGRAMA 2

El viermes 10 de marzo de 1995, se establecio ¢l Programa de Apoyo a la Planta
Productiva Nacional, como parte del Programa de Apoyo Para Reforzar ¢l Acuerdo de

Unidad para Superar la Emergencia Economica

ar y aprobar la iniciativa del Fjecutivo Federal para crear

El organismo encargado de ey
al de la Federacion y Ia Ley del

las wmrtidades de imversion y reformar el Caodipo Fisc

Impuesto Sobre la Renta fue ef Congreso de Ia Union

El Banco de¢ México sera el encargado de regular ¢l funcionamiento, operacion y
administracion de las wndades de vnversion. Asimismo, publicara en ¢l Diario Oficial de la
Federacion el valor en pesos de la unidad de inversion para cada dia de acuerdo a lo

seiialado en la pagina 10 incisos a) y b) de este trabajo.

Por otra parte, la Comision Nacional Bancaria y de Valores vigilara los Grupos
Financieros para evitar que privilegien o beneficien a sus socios o empresas patrimoniales

a través de las unidades de inversion,

Sin embargo, quien determinara las tasas de interés de las unidades de inversion sera el
mercado, por lo tanto no serd una tasa de interés fija. Se espera la disminucion gradual de
su valor. Cada institucion bancaria tendra liberntad de establecer su tasa UDI, por supuesto,

dentro de las condiciones generales del mercado.

Asi funcronaran las Urnidades de Inversion para las 1
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¢, las unidad

de inversion fueron enfocadas a la reestructuracion de créditos
en cartera vencida o con problemas de pago. El monto total de 1os recursos destinados al
programa ascendio a unos 108,000 millones de pesos, mas otros 5,900 millones de dls.

destinados a reestructurar créditos denominados en dolares.

La distribucion del monto total de unidades de inversion se realizo en proporcion al capital
y reservas preventivas por calificacion de la banca. Estas se distribuyeron como porcentaje
de capital y reservas preventivas de cada institucion bancaria al mes de diciembre de 1994,
pero a ninguna sc¢ le asigné mas del 20 por ciento de su cartera total y

s6lo podrian
participar aquellos bancos que al 31

de marzo de 1995 presentaran indices de

capitalizacidon del B por cicnto.

L.a tasa de interés la establecera cada banco y obviamente sera superior a la tasa de fondeo

respectiva. Es impornante mencionar que la cobranza de la cartera y el respectivo riesgo
los conservara cada institucion bancaria.

El importe de cartera que cada banco seleccione se afectard a diferentes fidcicomisos. Los
bancos documentaran su activo con los valores gubemamentales y también en su pasiv.
registrarin con tasas nominales, ya quec serd en los fidcicomisos donde se documenten en

unidades de inversion para guardar el equilibrio contable necesario.
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2.3.2.- MECANICA QOPERATIVA DEL PROGRAMA DE
REESTRUCTURAS EN UNIDADES DE INVERSION

En este proceso del programa, las instituciones bancarias fucron las encargadas de
determinar los créditos viables a redocumentar o participar en el programa. Sélo pamnicipan
aquellos créditos que al beneficiarse con uns reestructura en unidades de inversion a largo
plazo, tornen viables a las empresas deudoras o bien 3 los deudores de crédito para
vivienda. Se tomara en cuenta tanto la capacidad del deudor de generar el flujo de
recursos necesarios para liquidar el crédito, como las garantias de la opcracion. Los
créditos seleccionados seran afectados en fideicomiso, los cuidles recibiran recursos a largo
plazo (cinco a doce aiios). denominados en unidades de inversion a tasa real fija del

gobiemo federal (cetes).

El gobierno inicio la operacion del Programa emitiendo un bono gubemamental cupon
cero por la cantidad a reestructurar, haciendo una compra virtual de la cartera de la banca,

para inmediatamente trasladarla a un fideicomiso.

GOBIERNO

ACTIVOS PASIVOS
PRESTAMOS A LA BONOS CUPON
BANCA CERO

El Programa contemplaba quc los bancos sustituyeran su cartera a reestructurar por bonos
gubemamentales cupdn cero (sin riecsgo) quedando iguales las cantidades en su balance,

pero liberando recursos que anteriormente presionaban sobre su cocficiente de

capitalizacion.

Al sustituir los créditos reestructurados, el balance de las instituciones bancarias seria:

47



BANCA COMERCIAL
ACTIVOS PASIVOS
(-) CARTERA A
REESTRUCTURAR
(+) BONOS
GUBERNAMENTALES
CUPON CERO

Esta sustitucion por activos con riesgo cero, posibilitaba a las instituciones bancarias a

cumplir con el requisito de capitalizacion y le permitiria expandir su oferta de recursos.
El monto final para redimir los bonos esta compuesto por:

e Una inversion inicial.
« Los intereses capitalizados de cinco a doce ailos.
e Recuperaciones por cobranza a través del fideicomiso.

Finalmente, el registro del fideicomiso creado exprofeso, quedo de la siguiente manera:

FIDEICOMISO

ACTIVOS PASIVOS
CARTERA PRESTAMO DEL
REESTRUCTURADA GOBIERNO PARA
DE LA BANCA INICIAR PROGRAMA

‘TFratindose de una operacion contable, en principio no significa mayores recursos en el
sistema. Mecdiante la reestructuracion, aquellos bancos que estén cercanos al nivel de

capitalizacion exigido por las autoridades, tendran una capitalizacion relativa excedente.
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Por lo tanto, si existe la posibilidad de que algunos bancos aumenten su cartera de crédito.

Ahora bien, la aplicacion de estos recursos potencialmente excedentarios en el sistema,

ones de las propias instituciones bancarias y no de una regla

dependera de las decis

contable.

Los créditos reestructurados podrin pre-pagarse sin costo y estos tecursos se destinaran al

rescrvas Las instituciones bancarias podiin cobrar una comision por Iz

aumento de

administracion de los fideicomisos.

entan los flujos operativos tanto de la mecinica de

De mancra esquemitica se pr

reestructuracion (Anexo A7) como de la operacion de los fideicomisos (Anexo “B™).

10 de pérdidas.

Tratanue.

Si sc Hegasen a perder los activos afectos en garantia de algun crdédito, los bancos tendran
hasta doce afios para amortizar pérdidas en créditos para empresas y hasta veinticinco
afios cuando se trate de créditos hipotecarios. En caso de presentarse diferencias entre el
valor de los activos mas las reservas respectivas contra los pasivos del fideicomiso, los
bancos tendran que hacer aportaciones adicionales (al fideicomiso) por el importe de las

diferencias. Estos cilculos se harin en forma anual.
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BANXICO
EL FIDEICOMISO EMITE VALORES EN UDI's, QUE LE VENDE A BANCO DE MEXICO,

BANCO DEMEXICOCOMPRA LOS VALORES AL FIDEICOMISO, PAGANDOLE CON DINERO PARA QUE ESTE PUEDA
ADQUIRIR LA CARTERA REESTRUCTURADA DEL BANCO,

EL BANCO AL REESTRUCTURAR, TRASLADA SU CARTERA A UNFIDEICOMISO Y ESTE LE ENTREGA EL DINERO AL
BANCO,

ELBANCO, CONEL DINERO RECIBIDO DEL FIDEICOMISO, INVIERTE EN CETES ENTREGANDO DINERO AL BANCODE
MEXICO Y RECIBIENDO VALORES DE ESTE, CONLO QUE SECIERRA EL CIRCULO



COMO OPERAN LOS FIDEICOMISOS soesos

PAGAN CAP. + INT.
{UDV's + X %)

¥

’ BANCO
EMPRESAS ‘ 2 \
TRASLADA PAGOS  LLEVAN A RVAS. EL 100%
Eggm%‘g&% DE LAS EMPRESAS DEL MARGEN DE
LAS RVAS. DE LOS
8 FIDEICOMISOS SE
- 3 ‘E: i INVERTIRAN EN
BANKICO VALORES DEL
FIDEICOMISO GOBIERNO

1} LOSACREDITADOS PAGARAN A SUBANCO (UDI's MAS LA TASA REAL PACTADA QUE SERA EL MARGEN DEL BANCO),

2) ELBANCOTRASLADALOSPAGOSRECIBIDOS AL FIDEICOMISO, CAPITAL + INTERESES, LLEVANDO A RESERVAS EL
100% DEL MARGEN FINANCIERO OBTENIDO ENLAQPERACION,

3)  LOSFIDEICOMISOS LE PAGAN AL GOBIERNO(BANCO DE MEXICO)LOS INTERESES Y ELPRINCIPAL QUE
CORRESPONDA DEL PAPEL QUE LE VENDIERON ANTES, ¥

4) ELBANCODEMEXICOLE PAGA ALOS BANCOS, ASU VENCIMIENTO, LOS CETES QUE ESTOS LE COMPRARON AL
PRINCIPIO



2.9)_TRATAMIENTO FISCAL

El dia 1° de abrl de 1995, se publicaron en el Diario Oficial de la Federacion las
disposiciones fiscales aplicables a operaciones denominadas en wmundacdies de nvnersion. E)
decreto por el que se establecen las obligaciones que podran denominarse en unidades de

inversion también reforma y adicions dispasiciones del Codigo Fiscal de la Federacion y de
la Ley del Impuesto Sabie la Renta.

Las reformas cfectuadas al Codigo Fiscal de fa Federacion y a la Ley del Impuesto Sobre
ito fundamemal establecer el régimen fiscal aplicable a las

la Renta, tuvieron como propo
obligaciones denominadas en unidades de inversion.

Qbligactones que prucder denoprnarse ¢r1 uridades de 10versorn,

Las denominadas en monteda nacional convenidas en las operaciones financicras que
celebren los correspondientes intermediarios, las contenidas cn titulos de crédito, salvo los

cheques y, en general, las pactadas en contratos mercantiles o ¢n otros actos de comercio.

El Diario Oficial de la Federacion planmtea la posibilidad de realizar una gran variedad de

operaciones denominadas en UDI's, por lo que habria que identificar cada una de estas
Ieyes fiscales

operaciones en particular, para poder analizar la aplicacion de las

corvespondicntes.

Las unidades de inversion se solventaran entregando ¢l equivalente en moneda nacional del
monto de estas de que sc trate, para lo cuil deberd multiplicarse el monto de la obligacion

expresado en UDI's, por cl valor de cada unidad de inversion correspondicnte al dia en
quec se efectie el pago.

Al efecto, ¢l Codigo Fiscal de la Federacion establece que se considera como parte del

interés, ¢l ajuste que por medio de la denominacion en unidades de inversion, mediante la



aplicacion de indices, factores o de cualquier otra forma se haga de los créditos, deudas y

operaciones, asi como del importe de los pagos de los contratos de arrendamicnto

financiero (articulo 16-B del C

Consecuentemente, cuando  la oblipacion  denominada  en  unidades de  inversion
corresponda a una operacion gravada por algan impuesto (Impuesto al Valor Agregado,
Impuesto Especial Sobre Produccion y Servicios, ete.). ¢l ajuste derivado de la conversién
a monceda nacional también estia gravado por el impuesto relativo.

lmpuesto Sobre la Renta (LS. R..)

En materia de Impuesto Sobre la Renta, el ajuste resultante de la denominacién en
unidades de inversion de créditos, deudas y operaciones, asi como el principal, tendra et

siguiente tratamicnto:

e Cuando la operacion cumpla con las condiciones que al efecto sciiale la Sccretaria de
Hacienda y Crédito Publico (S.H.C.P.), mediante reglas de caricter general, el ajuste
no se considera interés y por ¢l principal no se calculara componente inflacionario

(Articulo 7-A pirmrafo cuarto de la Ley del Impuesto Sobre 1a Renta).

» En los demas casos, ¢l ajuste se considera interés y las personas fisicas que tributen
conforme a los Capitulos VI y X del Titulo IV de la Ley del Impucsto Sobre la Renta
(actividades empresariales y otros ingresos, cuando cjerzan la opcion de calcular
componente inflacionario), asi como las personas morales que tributen conforme al
Titulo Il de la Ley referida, lo consideraran en Ia determinacion de los intercses y la

ganancia o pérdida inflacionaria acumulables o deducibles, cuando sca aplicable.
El crédito o la deuda denominada en unidades de inversion, si cumple con los requisitos

conocidos, se incluirda en el cilculo del componente inflacionario relativo. Al respecto, las

disposiciones aplicables son omisas en cuanto a la valuaciéon en moneda nacional de las

53



bligaci d inadas en UDI's: sin embargo, considecrando  ue los intereses

devengados en ¢l propio mes no forman parte de los ¢réditos ¥y deudas, ¢f promedio de
éstas se valuard a su valor al inicio del mes v, tratindose de operaciones concertadas en el

propie mes. al valor d¢ su concertacion.

Tratandose de intereses pagados por instituciones de crédito, sociedades financieras Jde
objcto limitado, organizaciones auniliates de credito. asi como los proyenientes de titulos

valor considerados por la $ HL.C P como de los que se colocan entie ¢l gran publico

inversionista (incluyendo su venta), enajenados con ki intervencion de casas de bolsa, el
umpuesto a retener se calculara aplicando Ia taxa del 15 por ciento a los intereses pagados

(sin considerar, cuando la abligacion cumpla con las condiciones que establezeca la

S.HL.C P, ¢l njuste por la denvminacion del crédito en unidades de inversion)

Tratandose de residentes en el extranjero. ¢l ajuste por la denominacion en unidades de

inversion formara parte de los ingresos por concepto de interés, incluso cuando la

operacion reiana los requisitos que al efecto establezea la S HL.C.P.

Las personas fisicas que obtengan ingresos por concepto de ganancia cambiaria ¢ interés

que no estén afectos a la tasa definitiva del 20 por ciento sobre los diez primeros puntos

porcentuales, o del 15 por ciento sobre el interés de las obligaciones denominadas en

unidades de inversion, podrin determinar sus pagos prov

ionales, incluso cuando ¢l
ingreso se obtenga en forma csporadica, aplicando a los ingresos obtenidos en ¢l mes
(disminuidos en su caso del componente inflacionario) la warifa del articulo 80 de la Ley
del Impucsto Sobre la Renta o, tratindos

e de ingresos percibidos en forma esporadica, la
tasa del 35 por ciento.

Cuando el ingreso se obtenga periodicamente, el pago provisional se realizard a mas tardar
el dia 17 del mes siguiente a la obtencion del ingreso, y en ¢l ¢aso de obtencrlos en forma

esporadica, dentro de los 15 dias hibiles siguientes a su obtencion.
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Las personas morales que tributen conforme a los Titulos I, 1I-A y III de la Lcy del
Impucsto Sobre la Renta que realicen los pagos de referencia, retendrin, en principio, el
cquivalente al 20 por cicnto del total del ingreso; sin embargo, cuando el contribuyente
comunique que ejercerd la opcion de calcular ¢l ingreso acumulable coasiderando ¢l
componente inflacionario relativo, 1a retencidn serd del 35 por ciento sobre ¢l monto del
interés acumulable determinado conforme al articulo 7-B de la Ley del Impuesto Sobre Ia

Renta.

{mpuesto al Valor Agregado (1.1 A )

En la publicacién del Diario Oficial decl 1° de abril de 1995, no sec modificé 1a Ley del
Impuesto al Valor Agregado, sin cmbargo, al sefialar que el ajuste proveniente de
denominar las operaciones en unidades de inversion, se considera como parte del interés,

éste tendria el mismo tratamiento en el LV.A. quc se le da a los intereses.

Recuérdese que, para efectos del 1.V.A., a los intereses si se les carga ¢l impuesto,

excepto cn los casos seilalados expresamente Como ¢xentos, O sujctos a tasa cero.

El efecro de las unidades de_inversion en la Participacion de los Trabajadores ¢n las

Yeilidades (P. T U )

Al considerar que ¢l ajuste por UDI's no es interés, éste no jugaria para efectos de la
dcterminacion de la base gravable para P.T.U., por lo que si un contribuyente tuviese
inversiones en unidades de inversion, dicho ajustc no se sumaria para efectos de dicha
base, y si se tuvicren deudas en UDI’s, el ajuste no se restarin para efectos de la base (ver

pagina S3 primera vificta del apartado de la Ley del Impuesto Sobre 1a Renta.

Como se vera, en este caso ¢xiste un efecto muy importante que afecta a la determinacién

de la base gravable para P.T.U.
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Ahorn bien, si el ajuste en unidades de inversion, por reglas, se legare a considerar interds,

entonces no se aplica lo antes mencionado en materia de P.T.U.

En términos gencrales, sc podria concluir que el ajuste por unidades de inversion no trae
como consccuencia cfectos fiscales importantes, ya que sc pucden resumir en los

siguientes puntos:

a) El ajuste por unidadcs de inversion por inversiones, no acumula para la determinacion

de la base gravable para P.T.U.;

b) E! ajuste por unidades de inversion motivado por deudas, no se¢ deduce para la

determinacion de la basc gravable para P.T.U.; y

c) E! ajuste por unidades de inversiéon no gencra retencién en personas fisicas sin actividad

empresarial.
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2.5) TRATAMIENTO (

CIRCULAR No. 44 DE I.A COMISION DE PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD DEL
INSTITUTO MEXICANO DE CONTADORES PURBLICOS. "

dntecedentes,
Como se ha mencionado anteriormente, el dia 1° de abril de 1995, s¢ publico ¢n el Diario
Oficial de la Federacion ¢l decreto por el que se establecen las obligaciones que podran

denominarse en wrndades de viversion (UDI's)

A través de las UDI's se realizan inversiones, mediante instrumentos financieros

denominados en unidades de inversion asi como también operaciones de crédito.

La UDI es una unidad de cuenta de valor real constante, no una unidad monetaria y tendri
un valor cn moneda nacional que ¢l Banco de México calculara y dara a conocer para cada

dia, mediante la publicacién en el Diario Oficial de la Federacion.

El 4 de abril de 1995, ¢l Banco de México establecio ¢l valor de cada UDI en un nucvo
peso y posteriormente se ird ajustando éste en forma proporcional a la variacion del Indice

Nacional de Precios al Consumidor.

Qbetivo.

El propésito de esta circular cs dar a conocer los criterios de la Comision de Principios de
Contabilidad, rclativos al tratamiento contable de los activos o pasivos que se contraten en

unidades de inversién.

El Bolctin B-10 establecc como concepto y fundamento del costo integral de

financiamieato, en el parrafo 117:

* Revivta “Cuntadins Dablica™
No 278 aatubee de 19923
Pagma No &
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a ¢l costo de financiamicnto se amplia

“Concepto vy fundarmcito . En una época inflaciona
para incluir, ademas de los intereses, las fluctuaciones cambiarias y ¢l resultado por

posicidon monetana, debido a que estos factores repercuten directamente sobee ¢l monto a
sivos en moneda nacional la tasa de interds

pagar por el uso de la deuda. En el caso de p
es alta, entre otras cosas, porgue s¢ trata de cubrir la disminucion en el poder adquisitive

del dinero™.

Por otra parte, la circular 29 incluye la interpretacion de partidas monctanias y no

monectarias en su punto 6.4; como sigue:

#: Los activos y pasivos provenientes de transacciones que por acuerdo entre las partes
se van ajustando de acuerdo al indice general de precios o cualquier otro factor, una vez

actualizados continttan siendo partidas monctarias™
Traranuento contable.

Los activos y pasivos en unidades de inversion se valuaran al valor en moneda nacional

que publique ¢f Banco de México para estos instrumentos.

El efecto de las vanaciones en el valor de Ia UDI se considera interds, formando parte del
Costo Integral de Financiamiento.

Los activos y pasivos contratados en unidades de inversion se counsideran pantidas

mouctarias.

Revelacion en estados financicras.
En las notas de los estados financieros, se deberan hacer las revelaciones respecto a Jos

montos de activos y pasivos contratados en unidades de inversion, vencimientos y tasas de

interés.
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CAPITULO 3

REESTRUCTURAS Y OTRAS
ALTERNATIVAS




3.1) SITUACION DEL SECTOR FINANCIERO Y

EMPRESARIAL
3.8.1.- EL SECTOR EMPRESARIAL EN UN ENTORNO RECESIVO

Como se menciond cn capitulos anteriores, las pequeilas y medianas empresas son una de
las grandes fuentes generadoras de empleos (en cantidad representan mas del 95 por
ciento del total) y sin embargo, también son las que han sido mas castigadas por 1a politica

ccondémica y las disposiciones fiscales implantadas en los altimos afios.

En la actualidad, este tipo de empresas estin atravesando por una verdadera crisis, la cual

hace temer su sobrevivencia si no se implantan en un futuro mediato medidas que
coadyuven al Jogro de sus objetivos.

Las empresas durante una recesion econdmica (cuando el crecimicnto de 1a cconomia es
negativo), en términos gencrales obtienen resultados altamente contraidos o negativos.
Estas se desenvuclven dentro de un marco gencral que es precisamente la ecconomia,
dentro de la cual generan la mayor parte de sus ingresos. Obviamente, si la cconomia

atraviesa por un periodo de contraccion en su crecimicnto (r ion), las oportunidades

jgualmente sc contraen y la mayoria de las empresas reducen sus utilidades; dependiendo

de la severidad de 1a recesidn, del giro del negocio y de 1a situacién financiera particular de
éstas ultimas, algunas incluso llegan a perder dinero durante una recesién. Por supuesto
que no todos los giros son igualmente afcctados durante las recesiones. La industria de la
construccién y la automotriz, por cjemplo, son de las industrias mis estrechamente ligadas
a los ciclos de la economia; por lo mismo, una recesion les afecta mas notable y
rapidamentc; sin embargo, cuando la economia s¢ empicza a recuperar, son iguaimente los
sectores que mis prontamente se benefician de ese cambio. Por el contrario, las empresas
comerciales y algunas del sector de bienes de consumo, por lo general son afectadas mas

levemente durante una contraccidén ccondmica.



multa ¢ a la

Un problema adicional y que asocindo con la recesion afecta
cconomia de un pais y al sector empresanial en particular, ¢s ¢l fenomeno conocido como

inflacion.

Entendida de una manera simple y condensada, la inflacion consiste en la descompensacion
monctaria ocasionada por un crecimiento mayor de los medios de pago en selacion con los

bienes y senvicios que los respaldan,

Dentro de esta descompensacion, existen tres posibilidades:

o Crecimiento desmedido de los medios de pago en relacion con el crecimiento de la
produccion de bienes v servicios, suponiendo que ésta Gltima esté creciendo a un ritmo
aceptable, deatro de las circunstancias.

e Crecimiento razonable. dentro de las circunstancias, de los medios de pago,

acompanado de un crecimiento mediocre en la produccion de bienes y servicios.

e Una combinacién de los puntos anteriores.

La

paiscs cn recesion. Por ésta razén podria afinmarse que, al menos en ¢l corto plazo, la

flacion se puede presentar tanto en paises con alto crecimiento ccondmico, como en

inflaciéon e¢s mas o menos indep ficnte del crecimicnto cconémico. Sin embargo, es

importante tener en mente que la intlacion, aun cuando se experimenta en paises que
atraviesan por un notable crecimiento econédmico, constituye un factor negative que
dificulta la plancaciéon ¥ el control de los necgocios; en consccucncia, entorpece el
desenvolvimiento de la economia cn general. Adicionalmente, altos niveles de inflacion
tienden a mermar (a nivel exponencial) la confianza de la comunidad en su sistema
econdmico. Puesto que la confianza es un elemento csencial para el desarrollo sano de la
economia, al irse mermando, lesiona la eficiencia del aparato productivo, pudiendo, en

€asos extremos, ocasionar un colapso en aquella.

Las diversas experiencias de diferentes paises, incluyendo el nuestro, han puesto en

que ¢l crecimiento omico a través de los aios, no pucde darse en forma
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consistente ni de una mancera sana y ordenada, simultaneamente con altas tasas de
inflacion. Esta altima, para efectos practicos, equivale a “robar™ prosperidad de los aitos

venideros. Crecer con alta inflacion inevitablemente reselta en reseciones mucho mis

fucrtes y duraderas que las que se experimentanian cuando el ciclo econdmivo completo se

vive con indices moderados de inflacion (cicttamente tasas de un digito)

Por ultimo. otro aspecto que atecta ¢l funcionamiento de las empresas es la devaluacion de
la moneda, ¢l cuidl es un fenomeno muy especiall Cuando  ésta ocurte en paises

desanollados, los cudles por definicion presentan un alto grado de autosuficiencia para

onomia, ¢l efecto neto de una devaluacion bisicamente

financiar 1a buena marcha de su e

se traduce en notables beneficios en el comercio intemacional, al abaratar las

exportaciones y encarecer las importaciones

En un pais ¢n desarrollo como es el caso de Meéxico, presenta una serie de efectos
mezclados y contradictorios entie si. DDe una manera general, se pueden mencionar entre

los principales efectos positivos de una devaluacion en el corto plazo:

Abarata de¢ inmediato, de manera proporcional al porcentaje devaluado. los productos

-
nacionales ante los mercados extranjeros. Consccuentemente, alienta las exportaciounes,
fortaleciendo la balanza comercial nacional.

e Encarece de inmediato, proporcionalmente al porcentaje devaluado, los productos

extranjeros. Esto apoya ¢l consumo de articulos nacionales. lo que a su vez equivale a

estimular las ventas y las utilidades de las empresas locales directamente afectadas por

cllo.

Entre los principales cfectos negativos de una devaluacion en un pais en desamollo, en el

corto plazo. se pueden citar:
e El encarecimiento de las imponaciones, principalmente maquinana, equipo y materiales
altamente especializados que no se producen en el pais (o si se producen pero no en

cantidades suficientes) y que son indispensables para el tuncionamiento y crecimiento
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de industrias clave en cl desarrollo de la economia.

El encarecimiento de los créditos contratados en el exterior. Sobre los créditos ean

moneda extranjera ya existentes al momento de Ia devaluacion, representa una pérdida

automdtica proporcional al porcentaje de 1a variacion cambiaria.

Es muy importante enfatizar quc los cfectos aludidos, tanto positivos como negativos, se
observan en ¢l corto plazo. En un pais como ¢l nuestro, tan dependiente de ciertas
imponaciones de maquinaria, equipo y en general de biencs de capital, ademas de la

importacion de capitales, un etfecto notable ¢ inmediato de una devaluacion es un alza
acelerada del indice de inflacion.

L.os efectos en el corto plazo de una devaluaciéon de un pais en desarrollo son muchos y

muy conflictivos entre si. Los efectos sefialados son solo algunos, probablemente los que
son mis ficiles de entender y desarrollar.

Después de 1a catastrofica experiencia sufrida por las empresas durante 1995, analizar un
posible escenario para ¢l futuro resula dificil si se toman en consideracion las condiciones

de incertidumbre que se perciben en ¢l ambito de los negocios y que generan expectativas
de escepticisino por parte de 10s empresarios.

Para las empresas la situacién anterior ha presentado una caida en la demanda dentro de
sus mercados especificos, asi conio una clevacién en el costo financiero de 1a deuda que
las empresas no pucden soportar, y un incremento sustancial de los costos de los insumos
para los procesos productivos como consccuencia de la devaluacion y de la inflacion,
ademas de los cfectos generados por pérdidas cambiarias y 1a modificacion de sus
estructuras financieras de acuerdo con su apalancamiento en divisas y, finalmente, un

proceso de estrangulamiento en la liquidez que pricticamente tiene paralizadas a muchas
empresas; a otras muchas las hizo quebrar.

Lo anterior ha provocado la pérdida de alrededor de dos millones de puestos de trabajo,
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ion Econémi c Activa (PEA) quc sc ra d plcada, se

por lo que la Pobl
estima en alrededor de diez millones de personas, lo que representa una cifra cercana a una
tercera parte de Ian PEA. La valvula de escape que ha permitido hasta ahora el cvitar

problemas sociales violentos ha sido la economia infonnal, quc algunos calculan

representa actualmente 35 por ciento del Producto Interno Bruto.*

© Revita ~Cantacto de Uniain Froprosanal
Afo 6, No. 66, |3 dg abril de 1996
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3.1.2.- LA CARTERA VENCIDA Y EL SECTOR BANCARIO

El sistema bancario tienc como funciéon transmitir ¢! ahorro dc¢ la poblacion a los

inversionistas. En otras palabras, ¢s ¢l scctor intermediario entre el ahorro y la inver

Durante los aflos cincuenta, sesenta y sctenta, hasta antes de su estatizacion, Ia excesiva
reglamentacion a los bancos y el proteccionismo, que los preservo de una competencia
extemna, impidio los optimos resultados en osc sector, peso permitio consolidar una banca

fuerte, aunque con caracteristicas oligopdlicas.

En 1982 ¢l gobiemo estatizo la banca. Durante diez afios de funcionamicento de la banca
como monopolio estatal, se politizaron gran parne de los créditos. Cerca del 80 por ciento
de los recursos dcl sistermna bancario en ¢sos afios se utilizaron para financiar al estado. En
1992, se volvio a privatizar la banca y se inicio la apertura de ese scctor; sin embargo, la
devaluacién de diciembre de 1993 descapitalizé a la mayoria de los bancos, haciendo que
el gobiemo apoyara a varias institucionces financieras por medio de la compra de las
carteras vencidas. Algunos bancos practicamente quebraron en 1994, El gobicnto tomo

transitoriamente ¢l control de ¢llos, en tanto no los adquirieran nuevos socios.

Una de las graves problematicas por las que atraviesa ¢l sistema bancario ¢s el de la
cartera vencida. Debido a la desaccleracion ccondmica. a 1a inflacién, a las altas tasas de
interés y a la dificultad para mantener ventas e ingresos suficientes, muchas personas

fisicas y morales no han podido hacer frente a sus compromisos.

La cartera vencida en conjunto sumé en febrero de 1996, de acuerdo con el Banco de
Meéxico y la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) 142,000 millones de pesos
corrientes, mientras que en diciembre de 1995 fue de 137,000 millones; es decir, la deuda
se incremento, respectivamente, 265.42 por ciento y 256.07 por ciento respecto de
diciembre de 1994, cuando la suma era de 53,500 millones. A diferencia de otros
momentos en ¢l pais, en ¢ésta ocasion los deudores son de 1odos los tamaiios de clientes y
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dc todas las dreas de la cconomia.

El probl det si b rio, asi como el de las caneras vencidas, contintia y sc
agudiza no obstante los diversos programas de recstructuracion de adeudos que se han

implementado.

Se deben buscar soluciones de fondo que salven a la banca nacional y que ademais encaren
cl problema de las carnteras vencidas. No se quiere que la banca nacional quiebre, ni que
pase a poder de la banca intermacional, asi como tampoco se quiere que prosigan los

Jjuicios mercantiles, ni que Ia banca se apropic de los activos de los deudores.

En resumen, ¢l problema de la banca nacional y de las caneras vencidas es resultado de la

falta de liquidez de la cconomia, derivado de la politica contraccionista (fiscales, crediticias

y de altas tasas de interés), a que las autoridades sc han obligado a acentuar para generar

ahorros forzosos que permitan cubrir con el pago del servicio de la deuda externa.

Esta situacion ha contraido ¢l mercado intemo y por lo tanto las ventas y ¢l ingreso de las
empresas y los particulares, viéndose éstos incapacitados para cubrir sus adeudos, lo que
recrudece los problemas de los bancos. A su vez, éstos cuentan con gran dcuda externa ¢
interma, por lo que al ver disminuidos sus ingresos, estan incapacitados también para

cumplir con sus acreedores.

Si no se modifica la politica econémica implantada a la fecha, no existe viabilidad de

resolver los problemas financicros y productivos de la economia.




3.2) ALTERNAT

3.2.1.- ¢ POR QUE SE ORI

En épocas de estabilidad cconomica, 1a planeacion financiera por pane de las cmpresas y cl
anilisis que realizan los bancos para apoyar sus decisiones de crédito no presentan gran
dificultad; los pronésticos en tomo a las ventas, costos, gastos financicros, ctc., pucden
ser bastante aproximados a las cifras reales. De esta manera, la determinacion de los

plazos para las amorntizaciones de lus créditos, los periodos de gracia, las formas de pago,

ctc.. en la mayoria de los casos son acordes a las necesidades de las empresas, porque la
evaluacion de su capacidad de pago. al mismo tiempo, resulta relativamente sencilla y no

presenta desviaciones significativas.

Por lo contrario, ¢l fuerte ritmo de inflaicion de los aflos recientes ha wvuelto
parnticularmente compleja la plancacion y la claboracion de estimaciones; Ia identidad entte
¢l pronéstico y las cifras reales se ha alejado. Algunas empresas v entidades financicras
optaron por ecmplear metodologias basadas en precios y costos corrientes (que consideran
ins variaciones en el indice de precios) para la claboracion y anilisis de proyecciones, en su
afin por construir cscenarios mas aproximados a lo que sucederin en la realidad; sin
embargo, las dificultades para pronosticar algunas variaciones cconomicas (inflacion, tasas

de interés, sucldos y salarios. etc.) resultan ser grandes.

La elevada inflacion por la que atravesé cl pais a partir de la década de los ochenta, coloco
a muchas empresas en graves dificultades de liquidez y en la imposibilidad de cumplir con
sus compromisos financicros. Si se reconoce que una empresa puede sufrir de incapacidad
de pago., no por razones dc ser improductiva, sino porquc la inflacién le exige en lo
inmediato (por la via de los intereses) liquidaciones reales mayores que las que tendria que
hacer si la inflacion fuera baja, entonces podra apreciarse la gran justificacion de haber ido
en auxilio de las empresas y de haber buscado reestructurar sus adeudos en aquel tiempo,

misma situacion que se esta repitiendo actualmente,
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La palabra reestructura literalmente significa: modificar la estructura de una obra,
disposicién, empresa, proyecto, organizacién, ctc.; dar una nucva estructura o

reorganizar.®

Fi ieramente hablando, las reestructuras ¢ isten en renegociar los términos de los

endeudamicntos a través de varias medidas, entre las que destacan: la ampliacién de los
periodos de pago, la implementacién de garantias reales y/o personales, la reduccion de las

tasas de interés, ctc.®

Desde el punto de vista de las instituciones bancarias, se entiende por reestructuracién al
financiamiento que se le otorga a un acreditado para cubrir un crédito, que puede o no
estar en cartera vencida, y que por atravesar por problemas de liquidez, no puede cubrirlo
conforme a las condiciones establecidas originalmente. Esta reestructuracion se determina
con base en la capacidad de pago que reflcjen sus proyccciones financieras, las

cxpectativas de mejoramiento y/o las garantias adicionales que sc obtengan.

En la década pasada y durante la nacionalizacion de las instituciones bancarias, ¢l gobiemo
federal instruyo a distintos bancos y fondos de fomento para que ofrecieran programas de
reestructuracion financiera. Sin embargo, por no haberse cxtendido prontamente la
aplicacién de los nuevos instrumentos de financiamiento que corrigen ¢l fendmeno de la
amortizacion acelerada ’ | esta opcion no sicmpre estuvo disponible como solucién
prictica. Por esta razon, la reestructuracion deudora en algunos casos tuvo que hacerse

con mayorcs sacrificios estatales via las tasas de interés cobradas.

? Ducsanmno Enaclupetion Usvaral Auta

Edaanal Cultural, Maind

Seds eboian, 1992

Pégma No. 1586
*D de Ténumon

Rafael Darmdiaran

Edaarial Tnllas

Sepmda abcon, 1990
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Al no ofrecerse un mcecanisino estable para la correccion de las distorsiones impuestas por
la inflacién, las cmpresas con pasivos reestructurados quedaban en el mismo camino
peligroso de la amortizacion acelerada y corrian ¢l riesgo de tener que solicitar una nucva
renegociacion financicra nuis adelante, incluso o pesar de haber contratado intereses muy
bajos. El pcligro de caer en la morosidad y las recontrataciones subsccuentes no queda
definitivamente climinado., de mancra forzosa, cuando sc pasa a gozar -sin saber por
cuinto ticmpo- un ritmo minimo de aumento de los precios, como ¢l que sc observaba a
principios de la década de los noventa. Si bien las reprogramaciones de vencimientos
pueden abarcar diez o quince afios, no puede haber seguridad de que la inflacién no

volvera a elevarse mas tarde, como efectivamente ocurrio durante 1995,

Es importante destacar que las instituciones bancarias generalmente no estan en
condiciones de aclarar Ia verdadera situacion de las empresas en un medio inflacionario y,
con frecuencia, la falta de liquidez de éstas para hacer frente a sus contratos crediticios, se

identificé como un cquivalente de su inviabilidad o quicbra.
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3.2.2.- REESTRUCTURAS TRADICIONALES

Las condiciones bajo las que s¢ otorga un crédito bancario, tienen la intenciéon de scr las
que se estimaron adecuadas a la capacidad de pago del acreditado. Seria impropio para
una institucion bancana conceder un financiamiento con un plarzo demasiado ajustado que
a 1a vuelta de los aios generara problemas en la operacion de la empresa. Indudablemente,

la mcjor garantia para la recuperacion del crédito es la permanencia de 1a fuente de pago.

El aumento de los precios, al modificar el valor en que s¢ expresan las unidades

monctarias, afecta sertamente ¢l comportamiento de los créditos. L.os gastos financicros,
las amortizaciones y ¢l saldo proyectado de un crédito determinado, al estar expresado en
cl valor de las unidades monetarias de hoy, sufren sensibles variaciones ¢n un contexto

inflacionario con el transcurso del tiempo.

Pero, ;qué implicaciones ticnen las variaciones de los precios en materia de crédito?

La respuesta es simplemente que ¢l aumento de los precios, al afectar todas las
transacciones monetarias, trastoma cl comportamiento previsto para cl financiamiento,

tanto por cl banco comao por la empresa.

Como se seilalé anteriormente, para las instituciones bancarias las reestructuras son los
financiamientos que sc otorgan a los acreditados, regularmente a largo plazo, para cubrir
un crédito concedido con anterioridad que puede o no estar en cartera vencida, y que por
atravesar por problemas de liquidez, el deudor no puede cubrirlo conforme a lo

establecido originalmente.
La ingenieria financiera ha diseflado una scric de instrumentos y mecanisinos los cuiles son

aplicados regularmente en los financiamientos a Iargo plazo, resuitando los mas utilizados

por las instituciones bancarias, los que a continuacién seilalamos de manera enunciativa:
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Sistema de amortizaciones iguales de capita

Este sistema sc¢ cred para las empresas que necesitan alargar el plazo de su crédito y/o
contar con pernodos de gracia que les permitan disponer de un respiro para programar sus

pagos a plazos mis adecuados.

Bajo este sistema, al claborar las tablas de amortizacion de los créditos, se observa una
fuerte concentracion de las amortizaciones (en términos reales) durante los primeros ailos
en periodos inflacionarios, situacion que provoca que las condiciones pactadas entre los
bancos y las empresas sufran un trastorno por un simple efecto monctario y el cual podria

tener repercusionces tanto con la operacion de la empresa, como en cl riesgo del banco para

1a recuperacion del crédito.

Dec esta manera, la operacion de un proyecto que hubiera sido considerado viable, cstaria
en peligro como consccucncia de un fendmeno exogeno a la contratacion del

financiamiento y que se traduce en un problema financicro.

Cabria preguntarse hasta qué punto en los problemas de liquidez de las empresas
mexicanas ha tenido que ver la concentracion de pagos en el periodo inicial de los

créditos, o bien en qué medida han agravado Ia situacion de las empresas afectadas por la

recesion.

Un reconocimicnto ticito al problema de la concentracion de los pagos en el periodo
inicial de los créditos que se gencran en épocas de inflacion, son las diferentes altemativas

que surgieron para lograr una mejor distribucion de los mismos.

Por plo, una modalidad que se dié cn ¢l esquema de pagos periddicos sobre saldos

insolutos -durante la década de los ochenta- y en adicion a los periodos de gracia, fue el
hacer, en lugar de pagos iguales al principal, amortizaciones crecientes con el objeto de
por este pto a los aios finales del plazo convenido y, de

trasladar las er
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csta manera, cvitar que al aiiadirse a los pagos de interescs se tradujeran cn una carga
superior a la capacidad de pago de las empresas. El problema no se resolvia totalmente,
virtud de que aun considerando periodos de gracia, en términos reales la inflacion propicia

amortizaciones anticipadas no previstas,

En una perspectiva de estabilizacion y de recuperacion ecconémica, las empresas estardn en
mejores condiciones de enfrentar los pagos del financiamiento con plazos mis largos,

acordes con su capacidad de generacion de flujo de efectivo con este sistema.

Ststema de pagas constarites a valor presepte,

Antce la necesidad de buscar formas de amortizacion de los créditos mas acordes con el
contexto inflacionario, el Banco de México instrumenté un sistema que distribuye la carga
financicra a lo largo del plazo estipulado para ¢l crédito, con el propdsito de evitar la

concentracion de los pagos al inicio del periodo que produce la inflacion. Este método se

denomina “Sistema de pagos a valor preserite .

Las primeras entidades financieras que lo utilizaron fucron algunos fondos de fomento
administrados por el banco ccutral como ¢l FICORCA, FONEI y FIRA, habiéndose
extendido su aplicacion posteriormente al sistema bancario en general.

En épocas de inflacion, los créditos bajo esquemas tradicionales se traducen en
amortizaciones aceleradas no previstas de los financiamientos, que afectan sensiblemente

Ia liquidez de las empresas. Esto se debe a que la inflacion se traduce en un aumento de la

tasa de interés, con lo que €sta termina integrind or dos com) es:
q 8 P

e Un componente inflacionano, que compensa la pérdida de poder adquisitivo del dincro.

e Un componente reul, que corresponde al costo del dinero.

de refi o del

En estas circunstancias, las empresas rcquieren q



¢ infl jio, para evitar la amortizaciéon anticipada de los créditos y

Gauid

i sobre su

En consideraciéon a este hecho, el Sistema de pagos a valor presente sc estructura de la

siguiente manera:

¢ Sc determinan los pagos mensuales a realizar (F, = impornte de referencia), dividiendo el
monto del crédito cntre el nimero de pagos que comprende el plazo del crédito

resultado por la formula del interds compuesto:

(A=Co/N) y multiplicando el
Fa=A(1+i)"
Se calculan los intereses nominales que devenga el saldo del crédito, aplicando la tasa

de interés correspondiente: (Cag) (in).

Si el pago a rcalizar (impornte de referencia) es menor que los intereses devengados, la

diferencia se refinancia con un crédito adicional.

Si ¢! impornte de referencia es mayor que los intereses devengados, la diferencia se

aplica a la amortizacion del capital.

Ejemplo:

® Monto del crédito: 10 millones de pesos
® Tasa de interés: cfectiva @ 54 por ciento

® Plazo: 5 afos
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PAGOS A VALOR PRESENTE
Términos Nominales

IMPORTE DE | INTERESES | REFINANCIA- AMORTILA- | MLDO
_REFER. cld__l_nf:l ADON_ L smEsvO_ | croves
I i ] ,

' L ! 10 00
308 5.40, 2.32; ; 12.32
474 6.65; 19 i 14.23
7.30° 7.69; 0.29: ! 14.62

11.25 7.89: 326 11.26
17,32 608 11 26

Si eliminamos Ia inflacion (supongamos del 40 por ciento) de la tasa efectiva de interés del

cjemplo, la tasa real de interés seria del 10 por ciento,” con lo cual Ja tabla de amortizacion

anterior, en términos reales, seria la siguiente:

PAGOS A VALOR PRESENTE '
Términos Reales
ANO | IMPORTEDE | |INTERESES | AMORTIZA- | SaLpo
| _REFERENCIA__ . DEVENGADOS_ | CIONES. : .
oi ! ! ! 10.00
1 220! 1.00} 1.20! 8.80 ;
2] 2.42; o0.88! 1.54] 7.26
a3l 266! 073! 1.93] 533
4i 2.93. 0.53; 2.40; 2.93
5! 322’ 029’ 293:

Dec Ia tabla anterior podemos observar lo siguiente:

El importe de referencia en términos nominales del primer afio (3.08 millones de pesos),

equivalen a 2.20 millones de pesos una vez deducida la inflacién (3.08 / 1.40 = 2.20).
Los intereses reales (10 por cienta) del primer afio ascienden a 1 millon de pesos (10

millones de pesos X 0.10).
En consecucncia, dado que el importe de referencia en términos reales ¢s mayor quc los

* Tons de istaés cectiva del 10% = (1 3473.40;- 1
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intcreses reales, la diferencia (2.20 - 1.0 = 1.20), coastituye una amostizacién decl
crédito en términos realcs.

e Por lo tanto, ¢l saldo del crédito en términos reales pasaria de 10 a 8.80 millones de
pesos. Que es lo mismo al climinar la inflacién al saldo del primer afio en términos

nominales (12.32/1..40=8.80).

Caon base en este cjemplo podemos concluir que, aunque cn términos nominales exista un
refinanciamiento de intercses que incrementa ¢l saldo del crédito, en términos reales, el
crédito es amonizado desde los primeros pagos de manera gradual con una mecjor
distribucion de los pagos que deben realizar las empresas durante la vida del crédito,
climinando los problemas de liquidez que generan los esquemas tradicionales. De hecho,
los pagos bajo este sistema, en cl cjerplo serian de menos de la mitad de los que pagarian

1as empresas bajo los esquemas tradicionales.

Bajo el método dec pagos constantes a valor presente, a pesar del fuerte aumento de las
amortizaciones que a precios cormrientes involucra la aplicacion del sistema, a precios
constantes se logra una distribucién adecuada de los mismos, ademas de resolver Ia
concentracion de pagos durante los primeros aios del crédito, situacion que l¢ permite a
las empresas una operacion mis desahogada, evitando problemas de liquidez y su
descapitalizacion. Esto, al mismo tiempo, alienta la inversion y permite lograr efectos

favorables a nivel macroeconémico.
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3:.2.3.- OTRAS ALTERNATIVAS

El crédito ¢s Ia sangre que da vida a cunlquicr negocio, especialmente a las compailias que
o. Sin embargo, cn estos dias, ¢l crédito ¢s mus dificil de

s

fan en crecimi
obtener cn ef caso de las compaiiias que tienes una baja calificacion crediticia. Ello se debe
a la senuencia de fos bancas hacia ¢l incremento de su exposicion al riesgo mediante la

concesion de préstamos adicionales hechos a compadias que ya tienen altos niveles de

endeudarmicato.

Una de las medidas que pueden asumir las empresas en fa actualidad para afrontar la
situacion  anteror, ¢s el reducir sus niveles de  deuda, s decir, efectuar un

“desapalaricamienio” de la entidad.

Las cstrategias de desapalancamienio pueden asumir muchas formas. Las tasas de interés
fecli es capacitan a los administradores financicros para la reestructuraciéon de sus
balances generales mediante ¢l reemplazo de deudas de alto cosio por deudas de bajo

in cmbargo, Jos pagos de

costo. Las emisiones de acciones también son muy populares
dividendos no son deducibles para propoasitos fiscales, mientras que los pagos de intereses

sobre las obligaciones provenientes de deudas si son deducibles en términos fiscales.
Ademas, Jas compaitias han tratado dec obtener dinero para reducis sus deudas mediante la
venta de activos, pero estos esfiucrzas han sido Hevados a cabo con distintos grados de

éxito. La estrategia mis comun para el desapalancamiento consiste en usar una
di os: emilir nuevos instrumentos de capital contable, retirar las

binacion de pr.
deudas antiguas contratadas con altos intereses y sustitnirlas por deudas nuevas de bajo

costo y vender algunos activos cn caso de ser posible. Entre mis baja sca Ia razon de
deudas a capital contable de una empresa, mds ficil serd que la compaisiia refinancie su

deuda bancaria, que solicite fondos en préstamo en los mercados de papel comercinl, e

te, ¢f desapalanca

evaluacion de bonos. Como es evid
fido su capacidad de endeud >

incluso que obtenga una mejor categoria para sus deudas por panie de las agencias de
a tiene muchas ventajas para

las empresas que han
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No obstante lo antes expucsto, muchas empresas se ven en la necesidad de accesar a otras
fuentes de financiamicuto a largo plazo para poder seguir operando. En la actualidad
existen una gran variedad de instrumentos de endeudamiento a largo plazo; a continuacion

mencionaremos los instrumentos mis utilizados por su relativamente facil acceso,
Mercado [ntermedio de Valores.

El mereado intermedio se desarrollé como un medio para fomentar la capitalizacion y
competitividad de un mayor namero de cmpresas medianas v para generar nucvas
oportunidades de inversion para personas fisicas y morales, tanto nacionales como
extranjeras, diversificando y adecuanda los scrvicios que presta ¢l sistema financiero a las

actividades productivas del pais.

Decbido al entorno ccondmico imperante, asi como a la reestructuracion financiera de las
empresas, en esta scccion también pueden negociarse valores de empresas grandes, como
parte de su proceso de integracion al mercado de valores, siempre y cuando cumplan con

los requisitos establecidos.

Asimismo, el mercado intermedio es importante para la consolidacion del mercado de
valores mexicano y el desarrollo de las funciones de la banca de inversion, ya que induce la
incorporacién de nucvas cmisoras y valores al mercado nacional, constituyendo asi un

nicho potencial de especializacion para los intermediarios nacionales.

Es reconocido que una empresa que logra ser cotizada en bolsa tiene la ventaja de que al

colocar parte de su capital social en ¢l mercado de valores, de a fi iamicnto de
largo plazo, incorporando socios con los cuiles se comparten los riesgos del negocio, a la
vez que los fundadores conservan el control mayoritario; asimismo, la empresa cotizada en
bolsa aumenta su capital contable y con ello, presenta un panorama mis favorable para
colocar deuda cn mejores condiciones de plazo y costo. ya seca en ¢l mercado de valores o

en los instituciones crediticias, mejorando de esta manera sus niveles de liquidez.
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i 1,

Una obligacién es una deuda publica contraida en forma colectiva por una empresa o
dependencia gubemamental. El comprador de la obligacién obticne pagos periédicos de

interés, normalmente trimestrales y recibe en efectivo el valor nominal de la obligacion en

la fecha de v imiento de la

Es una deuda ya que la empresa a cuyo cargo cstin las obligaciones cmitidas ha
recibido dinero en calidad de préstamo. La cmpresa sc ha comprometido a regresar el
importe recibido como crédito, en alguna(s) fecha(s) determinada(s) y pagar cicrta tasa

de interés por ¢l uso de ¢se dincro. Los pagos de intereses usualmentce son trimestrales.

El compromiso de pago y la operacidon de crédito son pitblicos, ya que la empresa
emisora de las obligaciones estd registrada cn bolsa; por lo tanto, una buena parte de las
accionces de la empresa se encuentran en muchas manos, normalmente miles de manos.
Precisamente por estar registrada en bolsa, Ia cmpresa tiene acceso a este mercado de
crédito. Unicamente las empresas registradas en bolsa pueden emitir obligaciones, no
obstante Jo anterior, se han autorizado excepciones. Sin embargo, aln a pesar de las
nucvas_rcglas al respecto, las empresas autorizadas decben de satisfacer una seric de

requisitos equiparables, en gran medida, a una inscripcion normal en bolsa.

Si se ha definido a la obligacion como una operacidn de crédito, (por qué cicrtas empresas

recusren a este tipo de financiamientos en vez de utilizar los créditos bancarios?

Existen una scrie de razones que hacen atractiva, para una cmpresa, la posibilidad de

financiarse, a largo plazo, a través de obligaciones:

1) Facilidad en la obtencidén de los recursos solicitados.
Bajo condiciones normales, es mucho mas ficil conseguir un crédito de un monto

importante por parte de cientos o miles de personas, que conseguirlo de una sola, asi se
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2) El plazo y Ia denominacion del crédito.
Nunca ha sido ficil conseguir créditos a largo plazo para las empresas. La razén cs simple:

a medida que sec alargue el plazo de un crédito, el riesgo es mayor.

3) El relativamente bajo costo de los recursos obtenidos a través de emisiéon de

abligaciones.

4) La ausencia de garantias para conseguir recursos a largo plazo.
Existen tres clases de abligaciones:

= Obligaciones quirografarias,

« Obligaciones hipotecarias, y

e Obligaciones convertibles.

Bornaos.

Un bono cs un contrato a largo plazo en virtud del cual un prestatario conviene en hacer
pagos de intereses y dc principal en fechas especificas 2l tenedor del bono. Aunque los
bonos se han emitido tradicionalmente con vencimientos que oscilan entre veinte y treinta
aflos, en ticmpos recientes los vencimientos mas conos. de siete a diez afos. se han usado
en forma creciente. Los bonos son similares a los préstamos a plazo, aunque una emisién
de bonos es generalmente anunciada, ofrecida al pablico y finalmente se venden a muchos
y muy diferentes inversionistas. Miles de inversionistas individuales ¢ institucionales
pueden comprar bonos cuando una empresa vende una emision de bonos, mientras que
por lo general existe tan solo un prestamista en ¢l caso de un préstamo a plazo. En ¢l caso
de los bonos, la tasa de interés es generalmente fija, aunqgue en ajlos recientes ha habido un

gran incremento en ¢! uso de varios tipos de bonos de tasa flotante.

Existen una gran variedad de bonos, siendo los mas importantes lo siguientes:
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= Bono hipotecario.

e Bono a largo plazo no garantizado.

= Bonos a largo plazo no garantizados y subordinados.
< Bono convertible.

e Bono sobre ingresos.

« Bono rcdimible.

@ Bono indexado.

« Bono de cupén de cero.

« Bono a tasa flotante.

e Bono chatarra.

Papel comercial,

Por papel comercial se designa a aquellas operaciones de crédito a corno plazo entre
empresas, las cuiles ticnen como objeto el canalizar excedentes corporativos de efectivo
temporales a otras cmpresas que los acepta y por el uso de los cuiles, quien utiliza esos
excedentes, usualmmente estan dispuestos a pagar una prima sobre la tasa pasiva de interés

del mercado.

Desde el punto de vista financiero, la principal ventaja que represcnta para las empresas (o
personas fisicas) que participan en este mercado como compradores, es obtener una tasa
de rendimiento superior a lIa de otros instrumentos, o un costo de financiamiento menor al
del mismo mercado, para la empresa oferente del papel comercial. Ademas, las emisiones

de papel comercial usualmente no tienen garantia especifica.

Las decisiones de financilamiento a largo plazo de una empresa se ven influenciadas por su
estructura Optima de capital fijada como meta, por el vencimicnto de sus activos, por los
niveles de las tasas de interés actuales y pronosticadas, por la condicion financiera actual y
pronosticada de la empresa, por las restricciones incluidas en sus contratos actuales de

endeudamiento y por la conveniencia de sus activos para usarse como garantia colateral.
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3.3) LA ADMINISTRACION FINANCIERA COMO
ALTERNATIVA DE SANEAMIENTO DE UNA EMPRESA

Cuando una empresa s¢ cncuentra agobiada por los constantes problemas de liquidez,
bajas ventas, costos clevados, mercados con alta competencia y una administraciéon
deficiente, su destino sevit irremediablemente el desaparecer. En  adicion a  éstas
circunstancias. ¢l cumplir con compromisos que pudicra tener con terceros (bancos,
proveedores, acrecdorces, etc.), la obliga a procurar establecer un cambio dtamitico en
toda su estructura, o bicn, a modermnizarse a través de diversas técnicas y proccedimientos

administrativos, con la finalidad de seguir parnticipando competitivamente en su mercado
para poder sobrevivir.

Una buena administracion dentro de los negocios equivale a mantener absoluto orden y
equidad en todas sus operaciones; una de las técnicas de mayor control dentro de una

empresa cs la de mantener ¢l capital de trabajo necesario para ¢l buen funcionamicento de
sus operaciones.

El capital de trabajo cs el excedente del activo circulante sobre el pasivo circulante que ha
sido suministrado por los acreedores a largo plazo y por los accionistas. En otras palabras,
el capital de trabajo representa cl impornte del activo circulante que no ha sido suministrado
por los acreedores a corto plazo. Este representa un indice de cstabilidad financicra o

margen de proteccion para los acrecdores actuales y para futuras operaciones normales.

La disponibilidad inmediata de capital de trabajo depende del tipo y de Ia naturaleza
liquida de activos circulantes tales como caja, inversiones temporales en efectivo, cuentas
por cobrar ¢ inventarios. Cuando ¢l capital de trabajo s¢ define de esta forma, no puede
aumentarse por medio de préstamos de los bancos o por medio de la ampliacion de crédito

de los acreedores.

Un estudio de capital de trabajo es de la mayor importancia para el analisis interno y
externo, debido a su estrecha relacion con las oper

normales diarias de un negocio.
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Un capital de trabajo insuficientc o una mala administracion del mismo, son causas

imponrtantes del fracaso de los negocios.

El capital de trabajo debe de ser suficiente en cantidad para quc la compailia pucda
conducir sus opcraciones sobre la base mas ccondmica y sin restricciones financicras,

ademas de hacer frentc a emergencias y/o perdidas, sin peligro de un desastre financiero.

Especificamente. un capital de trabajo adecuado permite:

1) Proteger al negocio del efecto adverso por una disminucion ¢n los valores del activo
circulante;

2) Hacer posibie el pagar oportunamente todas las obligaciones y aprovechar la ventaja de
los descuentos por pago al contado;

3) Ascgurar en alto grado ¢l mantenimiento del crédito de la compailia y proveer lo
necesario para hacer frente a emergencias tales como huelgas, inundaciones o
incendios;

4) Mantener los inventarios a un nivel que capacitard al ncgocio para  servir

£

satisfactori € las necesidades de los clientes;

5) Capacitar a la empresa para otorgar condiciones de crédito favorables a sus clientes; y
6) Capacitar a la empresa para operar su ncgocio mis eficientemente porque no debe
existir demora en la obtencion de materiales, servicios y suministros debido a

dificultades en el crédito.

Un capital de trabajo adecuado también capacita a un negocio a soportar periodos de

depresion.

De igual manera, un capital de trabajo excesivo especialmente en forma de cfectivo y de
valores negociables, puede ser tan desfavorable como un capital de trabajo insuficiente,
debido al gran volumen de fondos que no son usados productivamente. L.os fondos que no
se emplean representan una pérdida de interés o de utilidad, estimulan los pagos excesivos

de dividendos y a menudo conducen a inversiones en proyectos indeseables o en medios y
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equipo de fibrica innccesarios. De hecho, la disponibilidad de un capital de trabajo
excesivo pucde llevar al descuido por lo que se refierc a los costos, y por lo tanto, a

incficiencia en las operaciones.

del capital de trabajo de un negocio, en los siguicntes puntos se

Dcbido a Ia imporan
lizacion, administracion

tratarin los elementos mas importantes que intervienen en la orgs

¥ control del mismo.

3.3.1.- ADMINISTRACION_ DEL EFECTIVO

El efectivo se define a menudo como “‘un activo que no genera utilidades™ Es necesario
para pagar la materia prima y la mano de obra, para comprar activos fijos, para pagar
impuestos, para pagar dividendos, etc. Sin cmbargo, el efectivo en si mismo (y también las

les) no ganan ningun interés. Por lo tanto, la meta de una

cuentas de cheques comerciy
buena administracion financicra consiste en minimizar Ia cantidad de efective que la
empresa debe de mantener para permitir 1a realizacion de sus actividades normales de
negocios y. al mismo ticmpo, tencr suficiente cfective para: 1) aprovechar descuentos
comerciales; 2) mantener la reputacion  crediticia  y  3) satisfacer las nccesidades

inesperadas de efectivo.

El principal propésito de la administracion del cfectivo consiste en reducir el monto del
mismo hasta el minimo necesario para la realizacion de las operaciones del negocio. Por lo
regular, en las empresas se deben de mantener disponibles cuatro tipo de saldos:

1) El saldo para transacciones, que consiste en mantener el efectivo que se necesitara para

realizar operaciones cotidiana
2) El saldo preventivo, consistente en una reserva de cfectivo que se mantiene para
satisfacer necesidades aleatorias ¢ imprevistas:
3) E! saldo compensador, ¢l cuil es ¢l monto minimo de una cuenta de cheques que un
banco requerira como compensacion, ya sea por los servicios proporcionados o como

una parte proporcional de un contrato de préstamo, v
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4) Los saldos especulativos, los cuales permiten aprovechar las compras de oportunidad,

La capacidad para obtener fondos en préstamos y ¢l mautener valores negociables reducen

1a necesidad de mantencer saldos preventivos y especulativos.

Una administracion cfectiva de los fondos se relaciona con ¢l adecuado mancjo de los
flujos de entrada y salida de efectivo, lo cual implica:

» La sincronizacion de los flujos de efectiva,

s El uso dc la flotacion,

e La aceleracidn de la cobranza,

La determinacion del lugar y de 1a fecha en que se necesitarin los fondos y asegurarse
de que estén disponibles en el lugar correcto y en ¢! momento justo, y

e El control de los desembolsos.

La flotacion de los desembolsos consiste en la cantidad de fondos consignados en los
cheques emitidos por una empresa que atn estan procesados y que, por lo tanto, no han

sido deducidos de la cuenta respectiva por el banco (cheques en trinsito).

L.a flotacidén de la cobranza consiste en ¢l monto de fondos consignados en los cheques

emitidos a favor de una empresa que aan no han sido compensados y que, por lo tanto,
todavia no estin disponibles para usarse.

La flotacidon ncta es la diferencia que existe entre la flotacion de los desembolsos y la
flotacion de la cobranza y también es igual a la diferencia que se produce entre la chequera
de unn empresa y el saldo existente en los registros del banco. Entre mas grande sea la
flotacion neta, mis pequeilos seran los saldos de efectivo que se deban mantener, por lo

tanto, la flotacion neta ¢s buena.

Existen tres técnicas que se utilizan para el control de los desembolsos:

1) La centralizacion de las cuentas por pagar,
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2) Las cuentas con saldo cero, y
3) Las cuentas de desembolsos controlados.

La implantacion de un sistema sofisticado de administracion de efectivo s ciertamente
costosa, por lo tanto, es importante evaluar todas las acciones rclucionadas con la

administracion del efectivo para asegurarse de que los beneficios excedan a los costos.

Las empresas pucden reducir sus saldos de efectivo manteniendo valores negociables, los
lmente en poco tiempo y a un precio cercano a sus valores

cuales puceden venderse fi
cotizados en el mercado. Los valores negociables sirven tanto como un sustituto de

efectivo como una inversion temporal de fondos que se necesitaran en un futuro cercano.

La scguridad s la principal consideracion que se debe tener en cuenta al seleccionar una

cartera de valores negociables.
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3.3.2.- ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR

Debido a que una empresa ticne aproximadamente un 25 por ciento de sus activos
invertidos e¢n cuentas por cobrar, su efectividad en la administracion de éstas e¢s muy

imponante para su rentabilidad y para su riesgo.

En general las empresas preferirian vender al contado en lugar de vender a crédito, pero
las presiones de la competencia obligan s {a mayoria de las empresas a ofrecer crédito. De
tal forma, lo bienes son embarcados, los inventarios se reducen y se crea una cuenta por
cobrar. Finalmente ¢l cliente pagara la cuenta y en dicho momento: 1) la empresa recibira
efectivo y 2) el saldo de sus cuentas por cobrar disminuird. El mantenimiento de las
cuentas por cobrar ticne costos tanto directos como indirectos, pero también tiene una

beneficio importante: la concesidon de crédito incrementari las ventas.

La administracién de las cuentas por cobrar empicza con la decision de si se debe o no
conceder crédito. Un sistema de control es importante porque, sin ¢él, las cuentas por
cobrar se¢ acumularan hasta alcanzar niveles excesivos, los flujos de efectivo disminuiran y
las cuentas malas cancelaran las utilidades sobre las ventas. Con frecuencia, se nccesitan
acciones correctivas, y la tinica forma de saber si la situacién se esta volviendo dificil

consistira en instalar y seguir un buen sistema de control de las cuentas por cobrar.

E! monto total de las cuentas por cobrar pendientes de pago en cualquicr fecha
determinada se establece mediante dos factores: 1) cl volumen de las ventas a crédito y 2)

el plazo promedio de tiecmpo entre las ventas y la cobranza.

La politica dptima de crédito y por lo tanto el nivel 6ptimo de las cuentas por cobrar,
depende de las condiciones operativas de las ecmpresas, las cuales son de naturaleza
6ptima. Por cjemplo, una empresa que tuviera un exceso de capacidad y costos variables
de produccidn bajo, deberia extender su crédito de una manera mas liberal y mantener un

nivel mis alto de cuentas por cobrar, que una empresa que operara a toda su capacidad
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con un margen de utilidad mas pequedio. Sin embargo, adn cuando las politicas de crédito
varian cntre lus empresas o atn cuando pueden variar en una misma empresa a través del
tiempo, es muy Gtil analizar la cfectividad de la politica de crédito en un sentido general y
agregativo.

ito, ocurren los siguicntes eventos:

Cuando se¢ hace una venta a cré
1) Los inventarios se ven reducidos por ¢l costo de los bienes vendidos,

2) Las cuentas por cobrar se ven incrementadas por el precio de venta, y

3) La diferencia constituye una utilidad, la cual se astade a las utilidades retenidas. Si la
idad queda definitivamente ganada, pero si la venta es a

venta es en efectivo, la ul
crédito, Ia utilidad no se ganari al menos que, y hasta que, Ia cuenta sea cobrada.

Las empresas deben de utilizar un reporte de antiguedad de las cuentas por cobrar y los

dias de venta pendientes de cobro para mantener un control de su posicion en cucentas por

cobrar y para evitar los incrementos en cuentas malas.

El éxito o fracaso de un negocio depende principalinente de la demanda de sus productos.
Las principales variables controlables que afectan a la demanda son los precios de venta, Ia
calidad del producto, la publicidad y la politica de crédito de la empresa. La politica de
crédito, a su vez, se forma de las cuatro siguientes variables:

El periodo de crédito, el cuil consiste en la longitud del plazo de tiempo que se

-
confiere a los compradores para que liquiden sus adquisiciones;

Las normas de crédito, Ias cuiles refieren a la capacidad financiera minima que deben

tener los clientes a crédito para ser aceptados y al monto del crédito disponible para

distintos tipos de clientes;
La politica de cobranza de la empresa, Ia cuil se mide por la rigidez o por la elasticidad

en ¢l seguimiento de las cuentas de pago lento;
Cualquier descuento concedido por pronto pago, incluyendo ¢l periodo del descuenin y

¢l monto.
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Las principales fuentes de informacion de crédito externas son las asociaciones de crédito,
Ins cuales consisten en grupo locales que se retinen con frecuencia y que se envian carntas
entre si para intercambiar informacion sobre los clientes de crédito y las agencias de

informacion de crédito, las cuales reanen informacion y la venden a cambio de ciertos

honorarios.

Algunos factores adicionales que influyen en la politica general de crédito de las empresas

son: 1) ¢l potencial de utilidades y 2) las consideraciones legales.

Si una empresa relaja su politica de crédito, sus ventas deberan aumecentar. Las acciones
que tienen la capacidad de flexibilizar las politicas de crédito incluyen una ampliacién del

periodo de crédito, Ia laxitud de las normas de crédito y de Ia politica de cobranza y el

ofrecimiento de descuentos en efectivo. Sin embargo, cada una de éstas acciones

incrementa los costos. Una empresa debera relajar su politica de crédito solo cuando los

costos de tal accién legaran a quedar excedidos por los ingresos provenientes de un nivel

de ventas mis alto,

El Facrorare

Este método consiste en vender las cuentas por cobrar de una empresa a un factor (agente
de ventas o comprador de cuentas por cobrar) conforme a un convenio negociado
previamente y por lo general flexible. Por lo regular, se giran instrucciones a los clientes
para que paguen sus cucntas directamente al agente o factor, quien actia como
departamento de crédito y cobranza de la empresa. Cuando recibe el pago, el agente

retiene una parte por concepto de honorarios y abona ¢l resto a la cuenta de Ia empresa.

La mayoria de los agentes o factorcs pueden desempeilar todas las funciones del
depantamento de crédito y cobranza de la empresa: investigar y evaluar a los clientes
potenciales y cobrar las cuentas. A veces asumen todo ¢l riesgo dc incumplimiento

mediante un convenio segin ¢l cual adquieren las cuentas por cobrar de la empresa sin



responsabilidad por parte de dsta, Si la cuenta se adquirié en esas condiciones, ¢l agente
absorbera la pérdida que se derive de la falta de cumplimiento. Sin embargo, la mayoria de
las cuentas por cobrar se adquieren con responsabilidad de la emipresa; es decir, que si ¢l
agente no logra cobrar, Ia empresa tendrd que recmbolsar ¢l importe ya sea incdiante ¢l
pago en cfectivo o reponiendo la cuenta incobrable por otra mas viable. Desde luego, la
comision del agente cs mis alta cuando se adquicre las cucentas sin responsabilidad por

parte de la empresa.

El agente también pucde prestar recursos a la empresa como un adelanto que se devolvera
cuando ¢l cliente pague la cuenta. Carga intereses por cl préstamo y la tasa es
gencralmente mas alta que la que cargaria ¢l banco si prestara con garantia de las cuentas

por cobrar.

Los principales beneficios del factoraje radican en los costos que la empresa ahorra al no
mancjar sus propias operaciones de crédito. No hay costos de cobranza, puesto que el
agente se encarga de cobrar la cuenta; no hay costos del departamento de crédito, como
contabilidad y sueldos; la empresa puede eludir el riesgo de incumplimiento si decide
vender las cuentas sin responsabilidad. aunque esto por lo regular resulta mas costoso y
puede obtencr recursos con rapidez y pricticamente sin ninguno de los retrasos y costos
que implica la solicitud de un préstamo o la venta de valores. El agente anticipa dinero tan

pronto como la cuenta queda abierta.
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3.3.3.- ADMINISTRACION DE INVENTARIOS

Los inventarios sc clasifican en:
1) Materia prima,

2) Produccion en proceso, y
3) Articulos terminados.

Son una parte esencial de practicamente todas las operaciones del negocio. Tal y como en
cl caso de las cuentas por cobrar, los niveles de inventarios dependen principalmente de las
veutas. Sin cmbargo, ain cuando las cuentas por cobrar sc acumulan después de que se

han hecho las ventas, los inventarios deben adquirirse antes de las ventas. Esta ¢s una

diferencia de vital importancia v la necesidad de pronosticar las ventas antes de establecer
niveles optimos de inventarios. hace de la administracion de inventarios una tarea dificil.
Ademas, pucsto que los ermores en el establecimicnto de los niveles de inventarios
conducen rapidamente a ventas perdidas o a costos excesivos de mantesimiento, la

administracion de los inventarios es tan dificil como imponante.

La administracion del inventario sc centra en cuatro aspectos basicos:

1) Namero de unidades que deberan ordenarse o producirse en un momento dado,
2) Momento en que debera ordenarse o producirse el inventario,

3) Articulos del inventario que merecen una atencion especial, y

1) Proteccion contra los cambios en los costos de los articulos del inventario.

La meta de la administracion del inventario consiste en proporcionar los articulos que sc

requieren para mantencrlo al costo mas bajo posible.

Los costos se dividen en tres categorias:
1) Aquellos que se asocian con ¢l mantenimiento del inventario,
2) Aquecllos que se asocian cou ¢l pedido y Ia recepcion del inventario, y

3) Agquellos que sc asocian con el hecho de incurrir en faltantes de inventarios.
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En general, los costos de mantenimicnto aumentan a medida que aumenta el nivel del
inventario, pero los costos de ordenamicento y dc faltantes de inventario disminuyen

cuando el nivel del inventario sc vuclve mas grande.

Es conveniente que las cmpresas mantengan inventarios de seguridad, ¢l cual es un

inventario adicional que se constituye conto una proteccion contra los cambios en las tasas
de ventas o en las demoras de produccion y/o embarque. Estos se manticnen
principalmente con la finalidad de evitar faltantes en cl almacén, que se puede dar por dos

situacioncs: 1) cuando aumenta la demanda, o 2) cuando surgen demoras en la entrega.
Las empresas utilizan sistemas de control de inventarios tales como:”

1) El méiodo de la linea roga.- Procedimiento de control en el cual se dibuja una linea
roja alrededor de la parte inferior de una gaveta, donde se almacena ¢l inventario para

indicar ¢l nivel del punto de reorden.

2) AMérodo de das gaveras.- En este método se coloca una orden cuando una de dos

gavetas donde se almacena el inventario se encucentra vacia.

3) Sistema compurarizado de conrrol de wnventarios.-  Es el sistema de control de
inventarios en el cual se utiliza una computadora para determinar los puntos de reorden

y para ajustar los saldos del inventario.

4) Sistema de nempo exacto (JIT).- En este sistema el productor coordina la manufactura
con los proveedores de forma tal que la matesia prima o las partes componentes llicguen

justamente a medida quc se necesita en ¢l proceso de produccion.

M ¢ ...d.-nmn-. de Adinmngtsaao Fmamaga”
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8) Sistema ABC.- Cataloga los articulos del inventario para ascgurarse de que los ma

importantes sean revisados con la mayor fiecuencia,

s ventas y las

Como se menciond anteriormente, los inventarios son

2 las utilidades. Generalmente en las empresas, los inventarios

ventas son necesarias pa
ascienden a un 20 o 40 por ciento de los activos totales, por lo tanto, un control deficiente

importante recordar que

de inventarios, daiart la rentabilidad del segocio. Ademi

uno de los componentes del ciclo de conversion de efectivo es ¢l periodo de conversion

del inventario, cl cual se determina por ¢l plazo de tiempo promedio que se requiere para
convertir Ia materia prima en articulos terminados y posteriormente para vender estos

bienes: naturalmente, entre mis grande sca el nivel de inventarios que se mantenga, mis
prolongado

prolongado sera el periodo de conversion del inventario, y por lo tanto, m

sera el ciclo de conversion de efectivo.




3.3.4.- ADMINISTRACION DE CUENTAS POR PAGAR

Las cuentas por pagar resultan ser una fuente extraordinaria de financiamiento, ya que
regularmente constituyen mas del 30 por ciento de los pasivos a conto y largo plazo de las
cmpresas, incrementiandose ¢ste porcentaje en las empresas pequeiias y medianas.

Las cuentas por pagar constituyen una forma de crédito comercial. Son los créditos a

corto plazo que los provecdores conceden a la empresa en ¢l curso normal de sus

operaciones.

Los tipo mis comunes de crédito comercial son:

e Lacuenta abierta.- Esla concesion de crédito de la empresa, convenida de antemano,
por pante de los proveedores y que le permite tomar posesion de las mercancias y pagar
por ellas en un plazo corto determinado en la forma acostumbrada.

e Las acepraciones comerciales.- Son esencialmente cheques pagaderos al proveedor en
cl futuro, o sea, eo la fecha anotada en el cheque, donde el proveedor solo podra hacer
uso de éste en la fecha pactada.

e El pagaré.- csun reconocimiento formal de crédito recibido, a diferencia de la cuenta
abierta en que no media un documento formal acompanado a la concesion.

e Las mercancias en consignacior.- Con este sistema no se otorga crédito alguno y la
propiedad de las mercancias no pasa nunca del acreedor a Ia empresa. Mis bien, la
mercancia s remite a la empresa en el entendido de que ésta vendera en beneficio del
proveedor retirando iinicamente una pequeila comision por concepto de utilidad. La
cmpresa no ticne costos de financiamiento porque no pone dinero, aunque si incurre en

los gastos propios de la venta.
La cucnta abierta es la mis amplia, ya que por lo gencral la concesion del crédito se

conceita de antemano vy la factura de embarque es el recibo y constituye el inico

reconocimiento formal del adeudo.
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Los ténminos comuncs del crédito cspecifican ciertos procedimientos, como el tiempo

dentro del cual se debera efectuar el pago, los descuentos que concede el proveedor y a

quien corresponde pagar los fletes ¥ otros costos.

El pago se puede efectuar desde antes de la entrega hasta después de (generalmente) un

mes de haberse efectuado 1a transaccion. Puede no haber descuento o ser este muy

costumbres de la industria y las de la competencia, La

considerable, scgun las
transportacion y otros costos fos puede pagar ¢l proveedor o la empiesa, segun coanvenio

entre las partes.

En algunos casos Ia empresa puede entregar sus cuentas por cobrar como colateral de un
préstamo. El gravamen clasico implica la firma de un convenio de garantia que, entre otras

condiciones, exige la obligacion de reponer las cuentas qie no sean pagadas.

Una buena administracion de las cuentas por pagar conlleva una seric de controles que
aplicados dec manera correcta pueden otorgar beneficios como: ¢l definir el pago de

algunos gastos hasta el limite posible, por cjemplo, los impucstos y ¢l pago a proveedores.
cdores hace que muchas empresas se

El posible deterioro de las relaciones con los acre
muestren poco dispuestas a estirar al limite su pasivo acumulado, aunque como fuente de
recursos resulte menos costosa que los préstamos bancarios. Al negociar un préstamo, tal
vez se decida pagar una tasa de interés mas alta y retener el control del inventario, ya que
se puede utilizar el convenio general de garantia pignorando ¢l inventario como garantia
del crédito, se puede usar el certificado de dep6sito de almacén pablico, que prucba la

existencia del inventario como garantia colateral y lo mismo se pucede hacer con el recibo
de inventario ¢n una drea scparada dc las

de deposito en la planta, que prueba la existenci

propias instalaciones del solicitante.

El gravamen flotante del inventario permite a la empresa sustituir libremente unas partidas
por otras, a diferencia de otros gravamenes que seiialan activos fijos como garantia

colateral. Debido a esta posibilidad de sustitucion y a la dificultad cada vez mayor que sc
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prescnta para la supervision de la garantia, ¢l gravamen flotante se usa principalmente

como protcccion adicional del acreedor, aparte del gravamen especifico.
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3.4) CRITERIOS PARA PLANTEAR UNA REESTRUCTURA

3.4.1.-_ANALISIS CUALITATIVO

Para efectuar un adecuado planteamiento de un reestructura, consideramos conveniente el
enfocar su estudio desde dos verntientes igualinente importantes:

o Andlists cuaniranvo. - Es el estudio integral de la situacion econdmico-financiera de un

ente econdmico. Este tema que se tratarda de mancera integral en el Capitulo IV de este
trabajo.

o dnalisis cualitativo -
para cumplir con sus compromisos, asi como la capacidad de la administracion para

Es el analisis que permite conocer la disponibilidad del dcudor

afrontar las condiciones de su entomo.
Este analisis gencralmente sc enfoca hacia dos aspectos:

ISPOASICION,
Es impomante cl detectar si ¢l deudor tiene el cardcter para enfrentar sus compromisos atin

situaciones adversas, realizando su mcjor esfuerzo para liquidar sus adeudos. En otras

palabras, es el evaluar la integridad moral del solicitante.

Los elementos que ayudan a conocer la disposicion del deudor para liquidar sus
obligaciones son principalmente:

- La experiencia crediticia con instituciones financieras, proveedores, acreedores diversos,
etc., asi como la existencia o inexistencia de cualquier tipo de demandas legales.

- El conocimicnto personal que se tenga de la administracion.

2}_Administracion.
Se debe determinar la capacidad de la administracion para :

- Adaptarse a los ciclos normales de su sector econémico.
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- Anticiparse a cambios en su mercado.
- Implantar o cambiar estrategias cuando la situacion asi lo requicra.

La capacidad de¢ la administracion se pucde determinar al revisar su experiencia ¢n la
cmpresa deudora u otras; al conocer lo planes de contingencia que han realizado ante

situaciones adversas, asi como a través del conocimiento de sus habilidades gerenciales v
de liderazgo.
En la cvaluacion de la capacidad administrativa, es importante hacer consideraciones

sobre: ¢l grado de profesionalismo (estructura organizacional, nivel de especializacion,

experiencia de sus ejecutivos, ctc.), y ¢l grado de dependencia sobre personal clave y los

problemas de sucesion que pudieran presentarse.

Desde nuestro punto de vista, ¢l analisis cualitativo se debe de complementar con los

siguientes aspectos:

1) Condiciones macroecondmicas;
2) Condiciones microeconémicas, y

3) Condiciones de mercado.
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3.4.2.- CONDICIONES MACROECONOMICAS

E! conocimiento del ecntomo econdémico en ¢l que participa el deudor, constituye uno de
los elementos fundamentales para entender la viabilidad y éxito del negocio. Identificar y
conocer a la empresa dentro del entomo econdémico en que compite y atiende, permite
determinar su viabilidad de éxito futuro de acuerdo a sus estrategias y habilidades. El
conocimiento profundo del sector ccondémico permite cvaluar si las estrategias de la
administraciéon son las mas adecuadas, en virtud de su posicion en ¢l mercado y las
condiciones dec competencia. asi como su vulnerabilidad y riesgos ante cambios del

entormo.

El analisis estratégico involucra determinar la atractividad de la industria en la que
participa el deudor, asi como la habilidad de la administracién para identificar y cjecutar

las estrategias congrucntes con su posicionamiento relativo del mercado.

La atractividad de una industria esta determinada por:
a) Entomo economico

b) Tamaio de la industria

¢) Crecimiento

d) Rentabilidad

¢) Rivalidad de la competencia

f) Tecnologia

8) Aspectos sociales

h) Aspectos legales

i) Regulaciones

j) Aspectos politicos.
A partir del anilisis del sector econdmico, se debe estar en posibilidad de determinar:

1) Cuales son los factores clave de éxito. Qué debe hacer 1a administracién para tener una
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compaiia exitosa (producir a costos bajos, lograr una diferenciacion de sus productos,

e1c.).

2) Cuales son los riesgos clave en ¢f sector economico. Cuiles factores externos al control

de la administracion incrementan los riesgos del negocio (amenaza de nucvos
competidores, creciente regulacion del sector econémico, cambios rapidos en la

tecnologia, fuerte poder de negociacion de proveedores, ctc.).

La fortaleza de la posicion relativa de un negocio en su mercado esta determinada por:

a) Su tamaio

b) Crecimiento

¢) Participaciéon en ¢l mercado

d) Rentabilidad

¢) Tecnologia

f) Imagen

8) Administracion / recursos humanos.

Del anilisis del posicionamicento del negocio en el mercado se podra concluir sobre:

1) Cuales son sus principales fortalezas. Qué atributos del negocio le permiten aprovechar
mejor los diferentes factores clave de éxito en su sector econémico, o le perniiten

i (fuerte reconocimicnto de marca, integracion vertical,

mitigar riesgos clave del

etc.).

2) Cuiles son sus principales debilidades. Cuales son los puntos vulnerables del negocio

(tecursos financieros limitados, sistemas administrativos inadecuados, alta estructura de

costos, ctc.).
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3.4.3.- CONDICIONES MICROECONOMICAS

El aniilisis de este punto se enfoca primordialmente hacia aspectos intemos de la empresa,

donde se debe destacar la calidad de la administracion en ¢! funcionamiento de l1a entidad.

wctura organizacional.
Este factor evaliia la estructura det deudor en términos de administracién. Se debe
entender como “Estructura Corporativa’ a las empresas en las que sc definen claramente
las diferentes funciones de su administracién, sin que exista concentracion de pucstos

clave en miembros de una sola familia.

En una administracion familiar, aan cuando las funciones estan claramente definidas, los

puestos clave estan administrados por miembros de una sola familia.
Sin definicion de funciones, cuando la administracién recae en ¢l jefe de familia.

Una empresa no cucnta con estructura definida cuando no existen responsabilidades

claramente establecidas.

Experiencia y preparacion.
Se evalaa el nivel de estudios profesionales que tienen los directivos de la empresa, asi

como su experiencia en ¢l ramo. Se debe entender por “Ramo™ al sector econdémico y la

actividad especifica del propio negocio.

Toma de decisiones.
Este factor califica la toma de decisiones y pondera su riesgo, considerando la manera

como estas afectan cl desarrollo de la empresa.

Aaneio de deuda.

Decberi evaluarse cl que la aplicacion de los recursos se hayan canalizado a la actividad del




deudor.

Asi mismo, dcbera observarse de manera especial el desvio de fondos, ya que csto muestra

deficiencias de administracién, lo cual podria incrementar ¢l riesgo de incumplimieato o

deterioro de la situacion de la empresa en el futuro.

“Desvio de fondas " debe entenderse como la inversién de recursos de su propia operacion

hacia actividades que no incrementen su patrimonjo.

Experiencia de pago a terceras.
Este aspecto cvalia el cumplimiento oporntuno de pagos a instituciones financieras,

proveedores y otros acreedores.

Relaciones laborales.
Mide la relacion entre la empresa y sus trabajadores.

“Problemas laborales’ son aquellos en los que se pudiera tener como consecuencia el

paro temporal o definitivo de sus actividades.
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3-4.4.- CONDICIONES DE MERCADO

Para cvaluar este aspecto ¢s importante tener presente el giro de actividad al cuail se

dedica la empresa.

Mercado,

Se debe observar la situacion que guarda la entidad analizada en el mercado en que sc
desenvuelve, sea regional, nacional o extranjero, y la colocacién de sus productos o

aceptacion de sus servicios.

Se considera que ¢l mercado es “eszable  cuando sec trata de productos o servicios que se
proporcionan o venden durante todo el aflo, independientemente de que cstos scan

demandados a nivel nacional o en el extranjero.

El mercado es ‘“ciclico o de temporada”™ cuando el acreditado depende de ciclos
productivos como siembras sujetas a lluvias de temporal, o de demanda especifica, como

es el caso de los articulos navideiios, en donde las ventas sc realizan solo al final del afio o

en un periodo especifico.

Mercado “sarurado”, considerado como tal, cuando cxiste una gran oferta del mismo

producto por parte de muchas empresas y “cerrado” cuando el producto se ha desplazado

del mercado o sustituido por otro.

Abastecimienio,

Sc debe entender como el para la operacién de la

ro de i io

empresa.

Cartera de clientes.

Se refiere a la diversifi ion o racion de compradores de sus productos o usuarios

de sus servicios.
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{nfisrestructura 3 cquipo.
Este factor evalua las condiciones fisicas de la maquinaria, equipo c instalaciones de Ia

empresa, con respecto a su productividad, calidad del producto. costo y obsolescencia,

todo ello acorde a Ia actividad cconomica del acreditado y su competencia.

Regulacion ecologica.

Se cvaloa el ricsgo que representa la emision de contaminantes u otra irregulandad
ecoldgica. que traiga como consecuencia sanciones econdmicas, cierres pasciales o totales

¥y temporales o definitivos, que propicien el incumplimicnto de sus obligaciones.

Por “cierre parcial ”’ se cntiende ¢l cicrre de un proceso, o en su caso, de una plauta, pero

que la empresa puede continuar operando.
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CAPITULO 4

EL ANALISIS FINANCIERO COMO
HERRAMIENTA PARA EVALUAR UNA
REESTRUCTURA



4.1) LOS ESTADOS FINANCIEROS

Para poder realizar cl analisis cuantitativo e¢n una empresa, es indispensable cfectuar un
diagnostico sobre Ia situacion financicra de la entidad, por lo que se tendra que disponer de
toda Ia informacion financiera necesaria que nos permita aplicar una serie de herramicentas

contable-financicras de analisis y asi alcanzar ¢l objetivo de conocer en una forma integral la

ra real de una cimpresa. A continuacion se detallaran los documentos

situacion financi
cuantitativo,

financicros minimos necesarios que se requieren para claborar un anatis

Los estados financicros son aquellos documentos numéricos, en cuyos valores sc consigna cl
resultado de haberse conjugado los factores de la produccion de una empresa, asi como
haber aplicado las politicas y medidas administrativas de Ia misma, permitiendo conocer la

situacion financiera de la empresa a una fecha o por un periodo determinado, resultando un

. - o
apoyo para cl empresario en la toma de decisiones.

Para obtener la informacion contenida en los cstados financicros se requicre de un sistema

contable que registre, clasifique, resuma en fonmna significativa y en términos monctarios las
n se

transacciones y hechos que son de caracter financiero. Su eclaboracion y presenta
deben de realizar conforme a lo establecido en los Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados, emitidos por el Instituto Mexicano de Countadores Publicos A.C., los cuiles

seilalan las normas y reglas que se deben observar para llevar a cabo ¢l registro y

presentacion de csa informacion financiera.'!

' =Los Exados Frnancieros, m malias ¢ staprataadn ™
Alfreda Pérez Hama
Fastunal ECASA
5 Ediadm, 1983
1
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4.1.1,- OBJETIVO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

El Bolctin A-1 sobre la *“Teoria Basica de la Contabilidad™, emitido por la Comision de
Principios de Contabilidad, dependiente del Ianstituto Mexicano de Contadores Publicos,
scilala quc la contabilidad produce informacion indispensable para la administracién y el
desarrollo de las empresas y por tanto cs procesada y concentrada para uso de la gerencia y
de las personas que trabajan en la empresa.

Por la necesidad de dar a conocer informacion resumida y general a la propia gerencia o a

terceros interesados en su desarrollo, se preparan los estados financreros basicos.

Por lo tanto. la razon de ser de los estados financicros surge de una nece

ad de
informacion. Dc infonmnacién que los interesados en un negocio empezaron a requerir,

siendo los primeros interesados la gerencia del mismo y, posteriormente, los interesados
externos que, en ¢l desarrollo de las cconomias mas evolucionadas, es el pablico en general.

Por lo tanto los e¢stados financieros han evolucionado en ¢l entomo cconomico y las
caracteristicas de las entidades emisoras.

De empresas familiares o de circulo cerrado, sc ha pasado a las empresas institucionales, con
administracion profesionai, en los cuales el numero de personas interesadas en tener

informacion de la misma ha crecido enormemente. Este nimero ilimitado da origen al
usuario general dc los estados financieros.

Es evidente que la informacion fi

a y las téeni contables se han sofisticado y han
cvolucionado notablemente en los ultimos afios. La informacion financiera que solia
consistir, de acuerdo con nuestra Ley General de Sociedades Mercantiles, en un balance que
arrojaba utilidades se ha convertido ¢n un conjunto integrado de estados financieros y notas,
para cxpresar cuil es la situacion financicra, resultados de operacién y cambios en la
situacidn financiera de una empresa.



La informacién financicra que gencra una empresa es muy amplia y extensa, pucs una gran
parte de cllas esta diseilada como herramienta administrativa. Sin embargo, no toda la
informacioén financiera que se genera dentro de la empresa es de utilidad para ¢l usuario
general de los estados financieros, quien en términos gencrales requiere unicamente Ia
informacién de los estados financicros basicos. Los estados financicros basicos serin la parte
esencial de la informacion financiera, la cual ademis de ser, de primera necesidad para la
gerencia, s¢ presenta al usuario general por la misma, para que éste pueda desprender sus

conclusiones sabre como esta cumpliendo la empresa con sus objetivos financieros.

Aqui se presenta, para la administracion de la empresa, ¢l problema derivado de la
responsabilidad que tiene de determinar cuil es la informacion  esencial que debe
proporcionar al usuario gencral de la informacion. Esta infonnacién esencial debe
encontrarse ¢n los estados financieros basicos: sin embargo el grado de detalle de los
mismos debe variar segin las circunstancias de cada empresa, de tal mancera que la

informacion esencial esté debidamente reflejada en cllos.

Qbjetve.

L.os estados financicros basicos deben cumplir el objetivo de informar sobre la situacion
financiera de la empresa en cicrta fecha y los resultados de sus operaciones y los cambios en
su situacion financicra por el periodo contable terminado en esa fecha. De aqui se desprende
quc los cstados financicros basicos comprenden ¢l balance general, los cstados de
resultados, de variaciones en el capital contable y de cambios en la situacion financiera y las

notas que son parte integrante de los mismos.

Los estados financicros son un medio de comunicar informacién y no son un fin, ya que no
persiguen cl tratar de convencer al lector de un cierto punto de vista o de la validez de su

posicion.

En virtud de que son una medio de transmitir informacion y que:

a) los requerimientos de informacion pueden ser muy diferentes segiin las personas que
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tengan interés en una empresa;

b) ciertas personas tienen facultades para obtener la informacion que les interesa y en Ia

forma en quec les ¢s conveniente, tal como la administracién, el tisco y ciertos acreedores,

y

¢©) se desconoce quién ¢s ¢l resto de las personas con interés en la empresa.

L.os estados financieros deben ser capaces de transmitir infonmacion que satisfaga al usuario

general de la empresa.

Son diversos los usuarios generales de la informacion ya que éstos comprenden tanto a los

accionistas como a cmpleados, acrecdores y diversos sectores del gobicmo, ctc.,, que no

tienen accesos a la administracion, por lo que la informacion de los estados financicros

basicos debe servirles para:

ito. Los principales interesados al respecto serian

Tomar decisiones de inversian y de cré
los que puedan aporar financiamiento, como capital o crédito a la empresa. Este grupo

estard interesado en medir la capacidad de crecimiento y estabilidad de Ia empresa y su

reditualidad, para ascgurar su inversion, la obtencion de un rendimiento y la recuperacion

de esta inversion.

Aquilatar 1a solvencia y liquidez de la empresa, asi como su capacidad para generar
recursos. Aqui tendran interds los diversos acrcedores, principalmente quicnes han
otorgado préstamos, ast como los propictarios, quiencs quicren medir el posible flujo de

dinero hacia cllos derivado de los rendimicntos.

Evaluar ¢l origen y las caracteristicas de los recursos financieros del negocio, asi como el
rendimiento de los mismos. En ecsta area cl interés es general, pucs todos estan

interesados en conocer de qué recursos financieros dispone la empresa para llevar a cabo

108




sus fines, como los obtuvo, coémo los aplicé y finalmente qué rendimiento ha tenido y

puede esperar de cllos.

e Finalmente formarse un juicio de coémo se ha mancjado ¢! negocio y evaluar la gestion de
la administracion, a través de una cvaluacion global de la forma en quc ésta maneja la

rentabilidad. solvencia y capacidad de crecimiento de la empresa.

Se entiende que se satisface al usuario general de la informacion si los estados financicros
son suficientes para que una persona, con adecuados conocimicntos técnicos, pueda

formarse un juicio entre otros sobre:

a) el nivel de rentabilidad:
b) la posicion financicra, que incluye su solvencia y liquidez;
¢) la capacidad financiera de crecimiento;

d) el flujo de fondos.

Por medio de esta informacion y de otros elementos de juicio que sean necesarios, ¢l usuario
general podra evaluar el futuro de la empresa y tomar decisiones de caricter econémico

sobre la misma.

Caracterisric,
Las caracteristicas de los estados financicros deben ser las que cormresponden a la
informacion contable, tal comeo se indican en ¢l Boletin A-1 “Esquema de la teoria basica de

la contabilidad”, que son:
1) Utilidad.- Su contenido informative debe ser significativo, relevante, veraz y comparable,
y deben ademas ser oportunos.

2) Confiabilidad.- Deben ser estables (consistentes), objetivos, y verificables.

3) Provisionalidad.- Contienen estimaciones para determinar la  informacién, que



corresponden a cada periodo contable.

La caracteristica esencial de los cstados financieros serd por tanto el de contener Ia
informaciéon que permita legar al juicio mencionado en pirrafos antcriores, sin omitir
informacién basica ni incluir informacion excesiva que los pueda hacer confusos. Por ello
deberan ser objetivos ¢ imparciales, a fin de no influenciar al lector a aceptar cierto punto de
vista o la validez de cierta posicion, respondiendo asi a las caracteristicas de confiabilidad y

wveracidad de la informacion tinanciera.

Con objeto de que los estados financieros basicos tengan estas caracteristicas, se preparan

de acuerdo con principios de contabilidad general aceptados. Consecuentemente las
transacciones y eventos economicos cfectundos por la empresa, son cuantificadas y
reveladas de acuerdo con los principios de contabilidad y reglas parnticulares que sc han

establecido al respecto.

En este contexto, los estados financicros basicos son historicos porque informan de hechos
sucedidos y son parte del marco de referencia para que ¢l usuario general pueda ponderar ¢l
futuro. Sin embargo, no son el Gnico clemento que sirve para ello, ya que se requicre de
informacién sobre aspectos de la economia, situacion politica, laboral, etc., para cfectuar

una evaluacion razonable.
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CLASIFICACION _DE LOS _ESTADOS FINANCIEROS

$.0.2.-

Existe una diversidad de clasificaciones sobre los estados financieros, pero los documentos
de mayor importancia y considerados como basicos de acuerdo al  Instituto Mexicano de

Contadores Publicos, A.C., son:

1) _Principales, bisicos o sintéticos

cra_(balance generall).
documento que muestra en unidades monctarias, Ia situacion

a)_Estado de situacion fina

El balance general es el
financiera de una empresa o entidad econémica a una fecha determinada. Tiene el propésito

de mostrar la naturaleza de 1os recursos econdmicos de la misma, asi como los derechos de
los acreedores y la participacion de los dueiios. Tambicn sc dice que es una fotografia de la
empresa, porque en él se muestra ¢l total de registros que se hacen basados en los Principios
de Contabilidad Generalimente Aceptados, emitidos por el Instituto Mexicano de Contadores
Publicos, A.C.; su objetive fundamental es proporcionar informacion oportuna y veraz sobre
Ia situacion de la entidad a los diversos interesados, para la toma de decisiones. “El balance
general es un estado financicro que refleja Ia situacion de la empresa al finalizar el periodo

contable, en un determinado momento en ¢l ticmpo™.

“Revela el activo acummlado de la empresa (aquello que posce) y su pasive acumulado

(aquello que adeuda), asi como las aportaciones de los accionistas y los resultados obtenidos

en a2 vida activa de la empresa (el capital contable).""'?

El estado de situacion financicra esti compuesto de tres partes:

1) Encabezado.- Se integra con ¢l nombre de la entidad, el nombre del documento y la fecha

“ “Admmisracun fmaaas”
Steven £ BDolten
Ednonal Linntaa
Edicidm, 1243
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a que corresponde,

2) Cuerpo.- Esti formado por los saldos de las cuentas de activo, pasivo y capital contable,

agrupados de acucrdo a sus clasificaciones,

3) Pie.- Son los renglones en los que se mucstran las firmas de las personas que lo formulan

y nutorizan, asi como las notas a los estados financiecros.

&) Estado de resultados.
Es el estado financiero que muestra la utilidad o pérdida neta, ¢l camino para obtenerla, asi
como lo que costd vender los productos y/o servicios de un negocio, correspondicentes a un

cjercicio o periodo de tiempo dcterminado.

El estado de resultados también llamado de ingresos y gastos, es de vital importancia para
conocer ¢l resultado que se obtuvo cn un periodo, proporcionando informacién en forma
inmediata. Este reporte sc clabora generalmente en forma mensual y de acuerdo a las

necesidades de los administradores u otros usuarios de la informacién.

El estado dc resultados muestra los ingresos que se¢ obticnen por diferentes conceptos,
menos ¢l costo de articulos o servicios y gastos, arrojando al final el resultado, que
representa la utilidad o pérdida obtenida en un periodo. Si los ingresos superaran a los
costos y gastos scra utilidad y por cl contrario, si los ingresos son menores que los costos y

gastos reflcjarian una pérdida,
Cabe mencionar que la informacion obtenida interesa a accionistas, acreedores,
administradores, futuros accionistas y autoridades gubemamentales, a todos cllos para fines

difercntes, pero que sirven de base para observar Ia rentabilidad de 1a empresa.

Al jgual que ¢l estado de situacién financiera, ¢l estado de resultados se compone de tres

partes:
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1) Encabezado.- Incluye el nombre del negocio o la empresa, asi como el nombre del

documento de que sc trate y finalmente ¢l ejercicio correspondiente y ¢l periodo que abarca.

2) Cuerpo.- Se hace referencia a los conceptos descriptivos y numéricos que lo componen

contenicndo lo siguicente:
Lista de fucntes dc ingreso, exponicndo los costos y gastos de las operaciones de la

cmpresa, provisiones para impuestos y participacion de utilidades a los trabajadores.

Su resultado indica la utilidad o pérdida del periodo contable.

3) Pre.- Destinado a los nombres y firmas de las personas que formulan y autorizan, y a las

notas aclaratonias.

 la situacion financiera,

¢} Estado de_cambi
El estado de cambios en Ia situacion financiera es ¢! estado financicro basico que muestra en

pesos constantes los recursos generados v utilizados en la operacion, los cambios principales
ocurridos en Ia estructura financiera de la entidad y su reflejo final en el cfectivo ¢
inversiones temporales a través de un periodo determinado. El objetivo de este documento

es el que los usuarios de los estados financicros tengan clementos adicionales a los

proporcionados para:

e Ewvaluar la capacidad de la emipresa para generar recursos,
Conocer y evaluar las razones de las diferencias entre la utilidad neta y los recursos

-
utilizados en la operacion.

e Medir el grado de liquidez de la entidad, para pago de dividendos y anticiparse a Ia
obtenciéon de algin financiamiento.

e Evaluar la capacidad dc la empresa para cumplir con sus obligaciones con terceros y en
su caso, para anticipar la necesidad de obtener financiamiento.

e Evaluar los cambios experimentados en la situacién financicra de la empresa derivados de

transacciones de inversion y financiamiento ocurridos en el periodo.
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La informacion sc dche seleccionar, clasificar y resumir de mancrn que ¢l documento
muestre en forma clara el resultado de las actividades de financiamiento e inversion, asi
como los recursos provenientes de las operaciones y los cambios en 1a cstructura financiera

durante el periodo a que se refiera.

Las actividades de financiamicnto incluyen la obtencion de recursos de los accionistas y el
rcembolso o pago de los beneficios derivados de su inversion, asi como los préstamos
recibidos, su liquidacion, la obtencioén y pago de otros recursos obtenidos mediante
operaciones de conto y Iargo plazo. Sc incluyen tambidén partidas de otorgaimmiento y cobro
de préstamos, la compra y venta de deudas, de instrumentos de capital, de inmucbles,
maquinaria, equipo ¥ otros activos diferentes de aquellos que son considerados como

inventarios de la empresa.

En este documento, los recursos que se generen durante un periodo se tienen que clasificar

de la siguiente mancra:

a) Recursos de operacion.- Dentro de este concepto se encucntran las partidas de
amoitizacion, depreciacion, estimacion de cuentas de dudosa recuperacidn, inventarios
obsoletos de lento movimicnto, P.T.U. de subsidiarias y asociadas, reservas para pensiones y
primas de antiguedad, fluctuaciones cambiarias cargadas a resultados cuyos pasivos estan

pendicntes de pago y las actualizaciones de aqucllos conceptos a los que afecta la inflacion.

b) Recursos de finarciamienio y otras fuerntes de cfectivo.- En este punto se encuentran las
partidas como cuentas por pagar a proveedores, inmpuestos por pagar, créditos bancarios,
prestamos de accionistas y/o empresas filiales, aportaciones de capital, ventas de activo fijo,

reduccion de inventarios, etc.
¢) Recursas de inversion y otras aplicaciones de cfectivo.- Los conceptos quc integran este

punto principalmente son adquisicidon y construccion de maquinana ¢ inmucbles,

inversiones circulantes (inventarios, cucntas por cobrar y pagos aunticipados), pago de
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dividendos, préstamos cfectuados por la empresa y reembolsos por reduccion de capital,

resultado de la suma algebraica de los

&) Inucremeriro (Decremeriro) neto e el ¢

incisos *a, by ¢, es decir:

y reglas del Boletin B-10

En este documento ¢s indispensable aplicar los principios
al efectuar el

s cifias que se presenten

{Reexpresion de estados financieros). ya que |
comparativo de dos aios para determinar el aumento o disminucion, se deben presentar en

pesos reales, es decir, ¢l ato anterior se deberd expresar en cifras del poder adquisitivo del

cierre del tltimo periodo y en épocas de inflacion, se deberan reexpresar todos los estados
financieros de los periodos o comparar.,
La base para prepararlo es un balance comparativo que proporcione las variaciones entre

una fecha y otra, asi como la relacion existeate con el estado de resultados

Los cambios en la situacion financiera se determinarin por diferencias entre los distintos

rubros del balance inicial y final

A continuacion se muestran en forma enunciativa los origenes y aplicaciones de Ios recursos:

Los recursos provienen de:
Aumentos de capital contable;

e Aumentos de pasivo no circulante;
e Disminucién de activos no circulantes; recursos propios.

dos;

La depreciacion, la amortizacién y el agotamiento son fuesntes de recursos autofinan
por lo mismo, las ventas de activos fijos se deberiin tomar por su valor ncto, es decir, el

valor de inversion menos depreciacion acumulada.
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Las aplicaciones de recursos proceden de:
e Disminucion de capital contable:

e Aumcntos de los activos no circulantes;
s Disminucion de pasivos no circulantes;
* Aumentos de capital de trabajo

En la claboracion del Boletin B-12 (Iistado de cambios en la situacion financicra), la

Comisién del Instituto Mexicano de Contadores Pablicos, A.C. otorgd una especial atenciol
2 Sp

en el anilisis de Ja altemativa de sequerir un estado de flujo de efectivo o un estado de

cambios en Ia situacion financ

Aun cuando la informacion proporcionada por ambos documentos es valida, 1as bases de
preparacion y su significado puceden ser en algunas ocasiones diferentes, debido entre otros

aspectos, al derivado del reconocimiento de los cfectos de la inflacion en Ia informacion

financiera.

En términos generales, cuando la informacion financicra s¢ presenta en pesos nominales
c general equivale al flujo de

(baja inflacion), el cambio en las partidas monetarias del balanc

efectivo gencrado o invertido en dichas pantidas.

Sin embargo., cuando Ja inflacion es significativa y a la luz del tercer documento de
adecuaciones al Boletin B-10, que requiere la expresion de los estados financicros en pesos
de un mismo poder adquisitivo, ¢l cambio ¢n pesos constantes de las partidas monetarias del
balance involucra, ademas del flujo de efectivo, 1a erosion o beneficio que la inflacidon (efecto
monetario) provocd en ¢l efectivo generado o inventido en dichas partidas. En consecuencia,
el cambio cu las parntidas monctarias pasa de representar un flujo de efectivo, al de

generacion o uso de recursos ¢n pesos constantes.

Auln cuando el Instituto Mexicano de Contadores Publicos. A.C., reconoce plenamente el

valor agregado que tiene la informacion proporcionada por el estado de flujo de efectivo,




acién de un do. snto que reflejara los cambios ocurridos en la

optd por requerir la prese
estructura financiera de la entidad, debidamente agrupados, resultantes en su mayoria, de la
comparacion de los balances inicial y final expresados cn pesos de poder adquisitivo a Ia

fecha de éste Gltimo y su impacto final en ¢l crecimicnto o decremento en el efective ¢

inversioncs temporales.

Ademas de las razoncs sciinladas anteriormente, esta decision se baso también en el hecho
de que, en un ambiente inflacionario en que se requicre Ja reexpresion de la informacion
financiera, la elaboracion de un estado de cambios en la situacion financicra resulta mis
prictica que 1a preparacion de un estado de flujo de efectivo. En estas circunstancias, un
estado de flujo de cfectivo tendria que revelar ¢l flujo de efuctivo, expresado en pesos de
poder adquisitivo de la fecha del balance, de las diferentes partidas monetarias presentadas y

por separado ¢l efecto moncetario derivado de estos.

Finalmente reconociendo que la estructura propuesta por el Boletin B-11. con algunas
modificaciones en cuanto a la clasificacion de las pantidas era adecuada (agrupandolas por
actividad y no por financiamientos rccibidos y otras entradas de cfectivo o inversiones y
otras salidas dec efectivo), se mantuvo el criterio de agrupar los cambios relativos en las tres
areas, que cn la generalidad de las empresas reflcjan principalmente Ia gencracién y uso de
recursos (operacion, financiamtiento e inversion), con su impacto final en el rubro de

efectivo, en lugar de analizar estos cambios en base a capital de trabajo.

A conlinuacién se determina un caso practico del estado de cambios en 1a situacion

financiera.

e La Compaiiia X, S.A. de C.V. cs una empresa comercial. En enero de 19X8 adquirié
equipo de transporte con recursos obtenidos de obligaciones quirografarias que causan la

misma tasa de interés que los préstamos que tiene contratados al 31 de dicicmbre de

19X7.

117



La empresa otorga financiamiento a sus clientes por un mes sin intereses, por el

equivalente al 20 por ciento del monto total de las ventas.

Los activos no monctarios sc¢ valiian mediante ¢l método de costos especificos.

Las inversiones temporales gencran intereses a 1a misma tasa que la de los créditos
bancarios, cl de corto plazo sc amortiza ¢n dos terceras partes durante ¢l primer aflo y el

de largo plazo tiene un periodo de gracia de tres aflos.

En el mes 4 de 19X 8, se pagaron dividendos por 2 mil pesos.



OMPANIA X, S.A. DE C.V

[ale]
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DL |9x8
(CHron on posos)

Pesos al clerve de 19X8

B,

19X7 19X7 (1) 19x8
ACTIVO
Activo Circulante:
Bancos 1.000 1.517 1,000
tnversiones temporales 1.371 2.079 9,174
Cuentas por cobrar 2,400 3,640 1,000
inventarios a )
Total del Activo Circulante 23474
Activo Fijo:
Inversidn Active Fijo 3582 5,448 10.547
Depreciacién acumulada (718) (1.089) (2.258)
Propiedad, planta y equipo neto 2,874 ____ 4,359 7.289
Total Active 12,645 15178 30,463
PASIVO
Préstamos 3.000 4.550 1.000
Proveedares 5 000 7.583 4.000
Préstamos a largo plazo 3,000
Totat Pasivo 2,000 12133 8,060
CAPITAL
Capital social 2.592 3.921 3,831
Resultado del ejercicio 12.191
Resultado de! elercicio anterior 2.052 ERRE] 876
RETAN del afio 5,465
Totai deil Capital Contable 4.645 7.645 22,363
Total Pasivo y Capital 12,645 199478 30,463
(1) E1 basmnce gereral 30 @ prosd wn pasds 0o e RAILING O 1913
LEOIC A cace Une (e 3u3 CIFAS POT e OfiCxi e 19X 8 B OnRcie
o Lrectald (1 5186
COMPANIA X, S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS
DEL 1° DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 19x8
(Crrme o posca)
Ventas 56.364
Costo de Ventas (34,560)
Depreciacion {2.109)
Utilidagt Bruta 19695
intereses devengados (1.979)
Efecto monetano 2.327
Subtotal 20,043
t (7.852)
12,191




Irfor /

a) Los indices de precios. tasas de interés y factores de ajuste son los siguicntes:

FACTOR DE

INDICE DE INFLACION TASA DE ACTUALIZACION

PRECIOS MENSUAL ACUMULADA INTERES 19x8
MES 12 19%7 1.0000 15 46% 15 46% S 00 1.3134
MES 1 19x8 1.1546 8.34% 25 09% 500 12123
MES 2 12509 5.12% 3t1.49% 500 1.1533
MES 3 1.3149 3 08% 35 S54% S 00 1.1188
MES 4 1 3554 193% 38 16% S 00 10976
MES S 1.3816 204% 40 98% 500 10757
MES 6 14098 1.687% 43 33% 500 10580
MES 7 1 4333 092% 44 65% S.00 10484
MES 8 1.4465 0 57% 45 48% 500 10424
MES 9 1 4548 076% 46 58% 500 1.0346
MES 10 1.4658 1.34% 48.55% 500 1.0209
MES 11 1.4855 2.09% 5165% 5.00 1.0000
MES 12 15165

b) El indice de actualizacion anual por costos especificos es del 60 por ciento tanto para

inventarios como para activo fijo.

c) El activo fijo fue actualizado como se muestra a continuacion:

VALOR ACTUALI- ACTUALIZACON
ACTUALIZADO INDICE DE ZACION POR COSTOS
A 19x7 INFLACION POR INDICES ESPEQFICOS
VALOR ORIGINAL 19x7 3592 15166 5.448 5,747
DEPRECIACION ACUMULADA * (1,436) 15168 2,178) {2,298)
VALOR NETO 2156 3270 3449
* Incluye la depreciacién de 19X8 por $718
VALOR ACTUALI- ACTUALIZAQON
ORIGINAL DE INDICE DE ZACION POR COSTOS
COMPRA INFLACION POR INDICES ESPECIFICOS
VALOR ORIGINAL 19x7 3,000 1.3135 3,941 4.800
DEPRECIACION ACUMULADA {600) 1.3135 (788) (960)
VALOR NETO 2,400 3152 3840
ACTIVO FIiJO NETO 4556 6,422 7,289

d) Elinventario final y el costo de ventas se analiza como sigue:




COSTO DE PRODUCCION Y VENTA

INVENTARIO INICIAL DE PRODUCTOS
mas:

COMPRAS DE PRODUCTOS
DISPONIBLE

menos:

INVENTARIO FINAL DE PRODUCTOS
COSTO DE VENTA POR INDICES

ACTUALIZACION DE INVENTARIO FINAL

INVENTARIO ACTUALIZADO POR INDICES
REVALUACION EXISTENCIA FINAL
TOTAL INVENTARIO COSTO ESPECIFICO

ACTUALIZACION DEL COSTO DE VENTAS

COSTO DE VENTAS ACTUALIZADO POR INDICES
ACTUALIZACION DEL COSTO DE VENTAS

COSTO DE VENTAS ESTIMADO MEDIANTE

EL METODO DE COSTOS ESPECIFICOS
(VALOR DE REPOSICION AL MOMENTO DE LA
VENTA ACTUALIZADO A PESOS DE CIERRE)

IMPORTE
PESOS DE CIERRE
19x8

7.583

34.613
42,196

11,378
30.820

11,376

12.000

30,820
3,740

34.560

e) La emision de obligaciones y el pago de dividendos se actualizé como sigue:

VALOR INDICE DE  ACTUALIZACION

ORIGINAL INFLACION POR INDICES
OBLIGACIONES 3,000 1.3135 3.938
OIVIDENDOS 2,000 1.1189 2,238



Total Active Cweularte

Fiio
Cauwpe de tanaporte
Deprecwcon
Neto
TOtTAL OE ACTIVD

COMPARIA X, S.A.DE C.V.
HOJA DE TRABAJO DEL ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

rFASivO
Prestamos
Provesdores
ones 2 largo plazo
TOTAL PASIVO

CAPITAL CONTABLE
Caprtat Sociel

ResuRado de! merccn
Remulado oe epmicron ant
RETAN

TOTAL DE CAPITAL CONT.

TOTAL PASIVO ¥ CAPITAL

LLIAHNACION GENERACION
08 [ o AU wESTO OIS KETAN PARTILAS O (:NIS) DE
1928 1wy (DLSANECIPNS _ DEL $500 SINTVALES RECLRNDY,
1.000 1517 (317 (334
va7e 2079 Toes (7.005)
1.000 3840 (28401 2840
12000 pXY1) 4412 (4 384) 83y
3474 14.819 n3ss (4,304 ] (3.991)
10547 5 448 s.098 [ARTIN (3.938)
(3358} {1089, _(2,769) 80 2399
2,720 4339 2,930 1,901} 2,109 {3,95m)
30463 1os7n 11,298 (5.405) 2109 {7.979)
(1.000) (4.550) 3850 3.850)
14.000} (7.583) EETH] (3.583)
13.000) 13.000) 3.0¢0
2,000) {12,133} 4133 o - FTRE)]
331 (3931) °
12191 [RFX? N 21089 14.300
(878) [ERRTSY 238 2238)
(5,485) 1%.485) S.408
122,483) {7.043) 84 s.483 2,00 12,062
(30,483} {19,37w) 283} 8,483 2,100 1928




COMPARIA X, S.A. DE C.V.

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

DEL 1" DEL MES 1| AL 31 DEL MES 12 DE 19x8
(Citras on peace)
OPERACION
Utilidad Neta
PARTIDAS APLICADAS A RESULTADOS QUE NO REQUIRIERON
LA UTILIZACION DE RECURSOS

Depreciacion

Disminucion de cuentas por cobrar

Aumento en inventarios

Disminucidn de proveedores

RECURSOS GENERADOS POR LA OPERACION

FINANCIAMIENTO

Emisién de obligaciones

Amortizacidén de términos reales de jas obligaciones

Amortizacion de términos reales de préstamos

Pago de dinndendos

RECURSOS UTILUZADOS EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

INVERSION

Adguisicion de active fijo
RECURSOS UTILIZADOS EN ACTIVIDADES DE INVERSION

AUMENTO DE EFECTIVO
EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES A PRINCIPIO DEL PERIODO
EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES A FINAL DEL PERIODO

d) Estado de variaciones en el capual contable.

Es el estado financiero que muestra las variaciones ocurridas en las diferentes cuentas de
capital contable, en un lapso generalmente de un afio. Su principal objetivo es informar

acerca de la aplicacion de las utilidades generadas y el efecto de las pérdidas incurridas en el

capital contable ¢n un periodo determinado.

Para una mecjor comprension se define al capital como: “El derecho de los propictarios
sobre los activos netos y esta compuesto por las aportaciones de los socios, transacciones y

otros eventos o circunstancias que afectan a una empresa y ¢l cual ejerce reembolsos o
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12,191

14,300

2,840
(53)

13,304

3.938
(938)
(2.550)
{(2,238)
—_— 27

(3,938)
(3.938)
—_ 6578
3,596
10,174



distribucién®".

de tres

El estado de cambios en cl capital contable sc comy

1) Encabezado.- Incluye el nombre del negocio o la empresa, asi como el nombre del

documento de que sc trate y finalmente ¢l gjercicio correspondiente al periodo que abarca.

2) Cuerpo.- Se hace referencia a los conceptos descriptivos y tricos (ue lo comp

3) Pie.- Destinado a los nombres y firmas de las personas que formulan y autorizan y a las

notas aclaratorias.

De acuerdo a su origen, el capital contable esta integrado por:

a) Capital contribuido.
= Capital social;
= Aportaciones para futuros aumentos de capital;

® Prima en venta de accionces;

e Donaciones.

&) Capital ganado o perdido.
Corresponde al resultado de las actividades operativas de la entidad o de otros eventos o

circunstancias que le afecten: proviene fundamentalmente de las utilidades no distribuidas

que permanecen invertidas o por pérdidas acumuladas.

Los renglones que lo integran son:
» Utilidades retenidas, incluyendo las aplicadas a reservas de capital;

e Pérdidas acumuladas;
e Exceso o insuficiencia en la actualizacion del capital contable. Es Ia suma algebraica de

los saldos actualizados de: efecto monetario patrimonial y resultado por tenencia de
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activos no monctarios.

El efecto monctario patrimonial se refiere a los conceptos que se agrupan dentro de la
cuenta de gastos y productos financieros llevandose el saldo al capital contable. El resultado
por tenencias de activos no monctarios representa el incremento en valor de Jos activos no
monetarios, ya sea por encima del Indice Nacional de Precios al Consumidor representando

una ganancia y por <l contrario, que ¢l incremento se encuentre debajo del Indice Nacional

de Precios al Consumidor, generara una pérdida.
2) Estados Financieros Secundarios, Accesorios, Auxillares, Analiticos o para Control

lntemo,

Son aqucllos que son complemento de la informacion financiera. Se pueden clasificar en tres

grandcs grupos:

Anexos al estado de situacion financicra (relaciones de clientes, inventarios, activos fijos,

-
cuentas o documentos por pagar, etc.);

e Ancxos al estado de resultados (estado de costo de lo vendido, relaciones de gastos,
etc.). y

e Otros ancxos (estado de produccion, estado de entradas y salidas de efectivo, etc.).

De Ia clasificacion anterior de estados financieros, se desprenden las siguientes

subdivisiones:

e [Lstdricos.- Proporcionan informacién a una fecha determinada.

o Dindmicas.- Proporcionan informacion por un periodo determinado.

e Ordinarios.- Son aquellos que se claboran de acuceido a las necesidades de la empresa o a
lo estipulado por la lcy.

e Exiraordinarios o Especiales.- Son aquellos que se formulan con un fin especifico

(venta, liquidacion, fusion, etc.).
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Histéricos.- Son aquellos que muestran infor i6n sobre aconteci os p

7,

Proforma o Presup - Son aquellos que muestran cifras que se pretenden obtener

en un futuro.

Simples.- Son aquecllos que muestran informacion a una fecha determinada o por un
periodo determinado.

Comparativas.- Son aqucllos que muestran informacidn por dos o mas fechas o periodos
determinados .

Individuales.- Son aquellos que mucstran informacion de una sola cmpresa.

Consolidados.- Son aquellos que muestran informacion de dos o mas empresas.



ANALISIS FINANCIERO

& supeditada a su

ados financieros, es

La informacion que se¢ gencia a traves de los e

analisis ¢ interpretacion.

herramienta a tranes de la cual ol administtador puede obtener

El anilisis en «1. es
iomiles. que con la simple lectura de los estados financieros no se

conceptos y clementos adi
ientes

aprecian, debiéndose elaborar este andalisis con la finalidad de sustentar con bases sufi

la emision de una opinion respecto de los mismos

El analisrs se pucde definir comuo: “La distincion » separacion de las partes de un todo hasta

llegar a conocer sus principios o clementos™ "'

a poder

ancicios pa

el desglosar los rubros de los estados

ncicro impli

El
emitir una opinion con basc a los indicadores que se mostrarin como un resultade del

andlisis

El analisis de los estados financieros ¢s un estudio de fas selaciones que existen entie Jos

diversos clementos financicros de un negocio, manifestados por un conjunto de estados

comtables pertenecientes a un mismo egjercicio » de las tendencias de esos elementos,

mostradas ¢n una serie de estados financieras correspondientes 4 yvarios periodos sucesivos,
s Jar herramierita principal por medio de

por lo que se pucde conceptualizar como sigue:
la cual la adrumstracion segmenta los diferentes elementos gue ategran los estados

Jinancieros y que combinados con los mérodos de analisis clasicos o modernos, generan

Mformacion qie e vos nerpretada perntite una adecuader toma de decisione

e 3t gruadion {oaneisee:
Ratwwr Ciaeara Ilave

Fdilesal farimine

Pogmia V4 .




1 rncia de Ia administracion, el cual nos pennitira

El alisis fi iero nos co e o la

cxplicar los cambios significativos en la estructura financiera, asi como Jos sesultados

obtenidos en relacion con lo planeado.

2.2

.= _NECESIDADES DEL_ANALISIS FINANCIERO

financicro surge como una necesidad, puesto que h informacion propuorcionada

El analisi

por los estados financicros requiere ser interpretada detalladamente para conocer como se

as anaslitico que

integran los rubros de los mismo, para ta! fin, s¢ necesita de un estudio m

permita conocer sus partes integrantes v en base a cllo surja una adecuada interpretacion de

dicha informacion

is financiero es necesario pata toda empresa, porque adenvis Jde permitiv un estudio

El analis
mas completo y detallado de los rubros que integran la informacion financiera, conduce a

asi mismo,

comprobar que las cifras que muestran los documentos sean veraces ¥ confiable

leccion y toma de decisiones. permitiendo que estas sean las

proporcionan seguridad en la

elee
mas apropiadas a las necesidades del negocio.

1 herramientas de evaluacion y control de

Con un adecuado analisis financiero, s¢ tendri
las operaciones de la entidad, con la finalidad de evitar malos mancjos o distorsiones en la
informacion. Tal situacion incrementara Ja productividad de la entidad ya que le permitira

corregir con vportunidad las deficiencias que pudicran existir.




4.3)_LOS METODOS DEL _ANALISIS FINANCIERO

El método de andlisis tinanci

o comao técnica aplicable a la interpretacion de los estadus

financicros, lo podemos entender como: ™

i1 orden que se sigue para separar y conocer los

clementos  descriptivos y  numdricos  gue  integ

s ¢l contenido de los  documentos

financicios™

Los métodos del analisis Himodicto son ctapas que s¢ deben seguir para medir v compatar
hechos yvarealizados v (que se encucatran contenidos en tos estados finandieros, contribuyen

a tormar un juicio en las personas que lo ponen en practi

El objetivo de los métodos analiticos es simplificar y reduch los datos que se examinan en
términos  comprensibles, para estar en la posibilidad de interpretarlos » hacerlos

significativos. Con base en lo amterior. las tunciones o propdsitos primordiales de los

metodos de ar de los estados financicros son

e Simplificar las cifras ¥ sus rels

ciones, ¥

e FHacer tactibles las comparaciones

Existen una div

ersidad de métodos para aplicarse en el anilisis financicro, pero los mas

comunes ¥ utilizados son los siguientes:

*» Mdtodo de razones simples o financicras,

e Método de reduccion a porcientos integrales,
e Mctodo de aumentos y disminuciones,

* Médtodo de tendencias.



4.3.1.- METODO DE RAZOMNES SIMPLES O_FINANCIERAS

La razon simple no es mis que la relacion existente entre partidas, es decir, que podemos

comparar dos rubros para analizar y emitir un juicio.

Las razones simples o financieras las podemos clasificar fundamentalmente de la siguiente

manera:

® Razones dv hquidez - Miden la capacidad de la empresa para satisfacer las obligaciones

con vencimiento a corto plazo

e Razones de apalancanucnto financiero o endeudamienio.- Miden el grado en que la

empresa ha sido financiada mediante la contratacion de adeudos con terceros
® Razones dv actnvudad o movilidad - Miden Ja ceficacia con la cual la empresa usa sus
recursos. Estas implican comparaciones entre ol nivel de ventas y Ia inversion en diversas

cuentas de active (inventarios, cuentas por cobrar, activos fijos, cte.).

e Razones de rentabilidad. - Miden la cficacia de la administracion y como se muestra en

los rendimientos que se han generado con las ventas y la inversion.

® Razones de productividad.- Mide la eticacia de 10s recursos inventidos en activo fijo y en

los activos totales en funcion de los ingresos totales de la empresa

utilizadas, se anexa ¢l cuadro

Para una mejor identificacién de las razones financieras mai

siguiente:




"wr

PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS

MIDEN INDICE JORMULA INTERPRETACION
UOUIOET MEDIATA ACTIVO CIRCULAKTE {PASVO CORTO LAZO ALTON CORRENTE 0 DFL CACULANTE - CAPACIDAD 08
#A00 A CORTO PLATD DE LA [MPRESA,
LIQUEEZINMEDUATA ACTIVO CIRCULANTE + WVTNTAROS 1 PASND  [PAUERA CELAGDO - SUFKIENCUA DELA EMPRESA PARA CURRA
tiquioez LoRTOMA0 CON RECURSOS CF RAPEA CONVERSION & IPECTIVO, 343
COMPROM:SOS & CORTO $LAZD
CRMITAL F TRABAO ACTVO CIACULANTE - PASVOCORTOMLAI® | EICECENTE O OESKIT DE RECURSOS CIRCLLANTES CONLOS
CUALES SEALEVA A CARO LA CPERACIKCH DF LA EMPRELL.
APALANCAM ENTO PASV TO1AC 1 CAPITA CONTABLE PARTICIPACKGH DE LOS ACRTEDGRES £N LA [MPRZIA
APAUANCAMIENTO OPERATND v UAFIR 1 Sy VTAS RETAS EMPLEQ OPTMO TELOY CCSION Pt
ESTRUCTURA O INCEPENCENCIA CAMIAL CONTABLE / PASHQ TOTAL PROTECCION Gl OFRECENACS AZEXOWSTAY A LOS ACRER.
FRANCIERA OCRES PARTICPATIGN CE LOS ALCIH STAS EN RELAZION CON
APALANCAVIENTO FINANCIERQ TERCEROS DENTRO CELA [MPRESA
0 BascARA PASAT) BAKCARIO | ACTHD TOTAL CRADO £N L Cui LO3 ACREEDORES BARCARIOS NAN
CONTREUIO [y EL FRARCIAM INTO OF L08 ACTHO3 CE LA
[y
ERCEUCAMENTD PAINOTOTAL 1 ACTVG TOTAL PORCENTACE ZE RECURSDS TSTALLE FRAAIIADGS CON
OERT AJLWO PARTICIFACION € TINCERCS EN LA [MIRESA
COMIATURA OF ITERESES UTKIDAD OPRATIVA 1 GAYTO PUUANCILRCS CAPRCITAD TE SERVA DLULA CON COSTO NNANC £R
RECUPERACION CUINTAS PCR COBRAR  [(CTAS PONCOA 1 VTAS NETAS CREDITONE N DudS DS PROMESIC DE RECLVPERACION Of LA CARTERA
RQTACION DE MVENTARICS CWINTARICY 1 CCITOOEYTAS | 1IPDWS | A3 PROMEDAO CE MAXTENAMARTO D IMVENTARSOS, PERCOO
ACTIVIOAD O WOVKI0AD Gyl TRARSIORMA 505 I TRTARQH.
ROTACION DF PROVEEOCRES {PROSEEDOALS 1 COBTO U VIAS ) XK DIAS QWY PROMECKC T PACO £ PROVTLDCRES (143 PROMEDY
QUELCS PRZVEEDORES FRANCAN & LA BIOREIA
ROTACION CEACTVG TOTHL VENTAS RETAS 1 ACTHO TOTAL MWERQ DE VECES GUELA EMPRESAVIACE 848 ASTOL.
HICE50 0 1L CILVCIA DEACTIDY O VINTAS
PROQUCTIVIDAD TPICHNCUA DE LA PLAKTA VENTAYM1AS ¢ ACTIVO MO LIRS DEELU30 DE LAS INVERACHES W ASTNVO PG
PROQUCTIVCAD ACTIVG TOTAL VEINTAS METAS ¢ ACTIVO TOTAL CHENCA VLU0 DE ST ASTHOS TOTALES
RENOMIZATO SCARE LA BEERSION UNUBAD META 2 (€49 CONTARLE - UNL NETA] | RENTABLICAD SEL CAMTAL PROPY WDICE DE RENTALEAD
ORENDUNENTD SCBRE LA WYERLION OF LS ACCON.ATAS.
RENOMIENTS JORRE IMVERSICH GTRICAD WETA / ACTRT TOTAL NTASLISAD DF LA RGN TCTAL NOICE DE RENTABRCAD
RENTABRIDAD otk SCRRLLA MVERSICH BF LOS ATCCAATAS Y TURCTROS.
RINDAENTO FOR ACCION UTILICAD NETA § K EEACCIONES UTR'TAD O PERDICA [N PLSCS POR CASA ACCRN
MARCEN DE UTIIDAD BRUTA UTILIDAD BRUTA 1 VENTAS NETAS EPKENCIA CELES DEPANTARENTLS DE PROCUCCION ¥ VENTAS.
WANGEN DEUTHICAD MTA UILICAD NETA £ VENTAS NETAS APCINCIA TTTAL DELA EMPRESA CUANTCS CENTAVES SARA
O MERTE PO CAZA PESO R VINDE.
RENOMIENTO SOBRE LA METO0C DuRONT (VTIL aniy 1P SVTAS WETASE I PCROENTAIE DE RENDIM ENTD SCBRELA
WVERSION VTAS NETASIACTNVD 1OTAL) MTAGON 101AL




4.3.2.- METODO DE REDUCCION A PORCIENTOS INTEGRALES

El método de porcientos integrales o llamado también ciento por ciento, consiste en elevar el

activo, pasivo y capital al 100%, para asi determinar los porcentajes que representa cada

rubro en relacion al total.

Este anilisis sc realiza entre la comparacién de un gjercicio con otro, por ¢jemplo:

COMPANIA X, S.A. de C.V.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993 Y 1995
(Cifras en pesas)

ACTIVO

CIRCULANTE 1994 1223 % %

Caja y bancos 77,406 109406 | 540 7.51

Clientes (neto) 144,018 174,047 | 10.05 11.95

Documentos por cobrar 553344 487,894 } 3860 3349

Deudores diversos 2,658 3,033 , 019 021

Almacén

SUMA EL CIRCULANTE 1,265,475 1,275,479 | 88.28 87.56

ENO .

Equipo de transporte 126,756 138,456 | 8.84 9.50

Mobiliario y equipo 23.808 25928 166___178
150,564 164,384 | 1050 11.28

SUMA EL FLJO

DIFERIDO

Gastos de instalacion 9.368 8817 | 065 061
Depositos en garantia —_—— _m—_ﬂ.m_f_g.uﬁﬁ__
SUNMA EL DIFERIDO 17,368 16,817 | 1.21 115

SUMA DEL ACTIVO TOTAL 1,433,407 1,456,680 | 100 100

132




BASIVO

A CORTO PLAZO 1994 1993 ‘ Yo %
Proveedores 95,310 1314301 665 902
Documentos por pagar 253,031 151,227} 17 65 1038
Acreedores diversos 1,048 6,288 | 0.07 043
Impuestos por pagar 29,024 59,206 i 202 406
LV A. por pagar 9,823 12172 069 084
P.T.U. por pagar 42,605 20495 | 207 278
SUMA EL PASIVO 430,841 400,818 | 3006 27.52
CAPITAL CONTABLE )
Capital social 500.000 500,000 | 3488 3332
Reserva legal 13.971 15241 | 097 1.05
Resultado de cjercicios anteriores 179,476 182,127 | 1252 1250
Resultado del ejercicio 309119 338394 2187 246
SUMA EL CAPITAL CONTABLE 1,002,566 1,055,862 ! 6994 7248
SUMA PASIVO Y CAPITAL 1,433,407 1,456,680 | 100 100

COMPANIA X, S.A. de C.V.
ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1994 Y 1995
(Cifras en pesas)

1995 %% %
Ventas netas 2,670,172 3,023241 100 100
Costo de ventas — 1607110 1825068 | Q
Utilidad bruta 1,063,062 1,198,173 | 39 81 3963
Gastos de operacion
Gastos de administracion 397,988 417,073 | 1490 13.80
Gastos de venta 135,147 J68.114 |
Utilidad en operacién 529,927 612986 | 19.85 2028
Productos financieros S _ZZ.Qll_____AZ_LSZ_*.DJJ__Q.ﬁl_"
Utilidad antes de .S R y PT.U. 551,998 630,168 | 2067 21.17
LS R. 187.679 217,657 } 7.03 7.20
PT.U. 55,200 64017 | 207 212
UTILIDAD NETA 309,119 358,494 ‘ 11.58 11.86




4.3.3.- METODO DFE _AUMENTOS Y DISMINUCIONES

1i ¢l analisis fi iero;

dismi iones cs otra altemativa para ap

El método de osy
su caracteristica principal es que muestra los cambios entre un periodo y otro. Es el punto de

pantida para efectuar el anilisis en los rubros que representan mayores variaciones, por lo
quec una verz determinados los rubros que se consideren tengan cambios significativos, se

procedera a obtener informacion mas analitica, con la finalidad de conoucer ¢l motivo preciso

de las variaciones.

COMPANIA X, S A. deC. V.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1994 Y 19958

(CifFas en pesar)

ACTIVO | AUMENTOo
1994 1995 DISMINUCION %
Caja y bancos 77,406 109,406 32.000 1
Clientes (neto) 144,018 174,047 30,029 21
Documentos por cobrar 553,344 487,804 | (65450) (12)
Deudores diversos 2,658 3,033 i 375 14
Almacén 488,039 501,090 | 13.050 3
SUMA EL CIRCULANTE 1.265.475 1,275.479 10,004 1
ELO ,
Equipo de transporte 126,756 138,456 * 11,700 9
Mobiliario y equipo 23.808 25928 2,120 9
SUMA EL FLIO 150,564 164,384 13,820 °
DIFERIDO .
Gastos de instalacién 9,368 8,817 | (551> (6)
Depésitos en garantia 8.000 8,000 ! 4] [1]
SUMA EL DIFERIDO 17.368 16,817 | 551) (3)
1,433,407 1,456,680 | 23273 2

SUMA DEL ACTIVO TOTAL
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AUMENTOo

PASIVO
A CORTO PLAZOQ 12994 1995 i RISMINUCION %o
Proveedores 95310 131,430 ; 36,120 38
Documentos por pagar 253,031 151,227 ! (101,804) (40)
Acreedores diversos 1,048 6.288 | 5,240 500
Impuestos por pagar 29,024 59,206 | 30,182 104
I.V_A_ por pagar 9,823 12,172 2,349 24
P.T.U. por pagar 42605 30405 (2110) (5
SUMA EL PASIVO 430,841 <00.818 {30,023) 7N
CAPITAL CONTABLE
Capital social 500,000 500.000 1] [o]
Reservalegal 13.971 15,241 1,270 o
Resultado de ejercicios antenores 179,476 182,127 2,651 1
Resultado del ejercicio 309,119 358,494 | 49,375 16
SUMA EL CAPITAL CONTABLE 1.002,566 1.055.862 53,296 s
SUMA PASIVO Y CAPITAL 1,333,407 1.456.680 ' 23,273 2
COMPANIA X, S A. de C. V.
ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1994 Y 1995
(Cifras en pesas)
AUMENTO o

1993 1995 %
Ventas netas 2,670,172 3,023,241 353,069 13
Costo de ventas 1,607,110 1.825.068 | 217958 13
Uhilidad bruta 1,063,062 1,198,173 | 135,111 13
Gastos de administracion 397,988 417,073 | 19,085 5
Gastos de ventas 135147 168,114 32.967 24
Unlidad en operacion 529,927 612,986 | 83,059 16
Productos financieros 22071 271821 S111 23
Utilidad antesde 1. S.R. y P.T.U. 551,998 640,168 | 88.170 16
LS R. 187,679 217,657 l 29,978 16
PT.U. 55200 63017 | 8817 16
UTILIDAD NETA 309,119 358494 ! 49,375 16
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4.3.4.- METODO DE _TENDENCIAS

Este método consiste en tomar como base un ejercicio detertninado, el cual se¢ cousidera
como el 100%5 cn relacion a cada uno de los otros ¢jercicios; se puede tomar ¢l primer aiio
como base, pero también es recomendable scleccionar el gjercicio que haya presentado

fuertes cambios econdmicos y financicros, ya que las comparaciones arrojarin indices que el

analista debera de estudiar mas detalladamente.

COMPANIA X, S.A. de C.V.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993, 1993 Y 1993
(Cfias en pesos)

EJERCICIO BASE 1993 ~ 1 00
! INDICE D& TENDEMCIAS

1995 | 1994 1995
|

ACTIVO
1993 1994

Cajay bancos 37.815 77 406 109,406 205 2.89
Clientes (neto) 132,127 144,018 173,047 . 1.09 1.32
Documentos por cobrar 532,062 553,344 487,894 . 1.04 0.92
Deudores diversos 2,373 2,658 3033, L2 1.28
Almacén 356020 488049 s010099 ! 107 110
SUMA EL CIRCULANTE 1,160,497 1,265,375 1,275,479 | 1.09 1.10
jitfled
Equipo de transporte 105,630 126.756 138456 : 1.20 1.3}
Movbiliano y equipa 19.840 21808 235 928 1.20 1.31
SUMA EL FUO 125,470 150,563 164,383 ' 1.20
DRIFERIDQ
Gastos de instalacién 9,919 9,368 8,817 ! 0.9 0.89
Depdsitos en garantia 8,000 8000 8000 100 LQO
SUMA EL DIFERIDO 17,919 17,368 16,817 ! 097 0.94
SUMA DEL ACTIVO TOTAL 1,303,886  1,433407 1,456,680 | 1.10 112
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PASIVO INDICE DE TENDENCIAS

A CORTO PLAZO 1293 1994 1995 1294 1995
Proveedores 92,534 95,310 131,430 { 103 1.42
Documentos por pagar 319,286 253,031 151,227 079 047
Acreedores diversos 1,027 1,048 6,288 ' 1.02 612
Impuestos por pagar 27,642 25,024 59,206 ° 105 214
1.V.A. por pagar 8,512 9.823 12,172 ! 115 142
P.T.U. por pagar —_— 38,908 42,605 A0 395 ¢ O R7 Q.83
SUMA EL PASIVO 498,029 430,841 400,818 0 87 0.80
CAPITAL CONTABLE
Capital social 500,000 500,000 500,000 100 1 00
Reservalegal 12,701 13,971 15,241 1.10 1.20
Resultado de ejercicios anteriores 41,317 179,476 182,127 | 434 4.41
Resultado del ejercicio 251,839 309,119 358304 | 1.23 142
SUMA EL CAPITAL CONTABLE 805,857 1,002,566 1,055,862 | 1.24 131
SUMA PASIVO Y CAPITAL 1,303,886 1,433,407 1,456,680 | 1.10 1.12
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4.49) ESTADO DE GENERACION DE EFECTIVO

Es cl documento que muestra los movimicntos de entradas y salidas de efectivo de una
empresa, asi como las fuentes y usos de los recursos liquidos en un periodo determinado.

. compl an la informacién que suministra

Los datos proporcionados por este do

cl estado de cambios en Ia situacion financiera.
El estado de gencracion de efectivo provee los siguientes beneficios:

Penmite conocer cuales son las fuentes que han generado efectivo.
Permitc conocer hacia que area se han canalizado los recursos, con objeto de determinar

si se esta cumpliendo adecuadamente con las politicas establecidas.
Permite estimar las necesidades futuras de efectivo y sus posibles fuentes de obtencién.

Permite comparar las fuentes y usos de efectivo presupuestadas contra las reales.

Este documento se debe de preparar conforme a las necesidades de informacion que requicra

Ia administracion del ncgocio.

liquidas y no liquidas (partidas virtuales),

Fuentes y: Usas de recurs

Fuentes de efectivo:
Ventas al contado de productos y/o servicios;

-
Cobranza de cuentas y documentos por cobrar, préstamos a terceros, etc.;

-
Intereses cobrados a clientcs sobre operaciones mercantiles;

Dividendos cobrados por inversién en valores negociables;

e Devolucion de Impuestos;
Subsidios gubemamentales por primas a la produccién y ventas de exportacion;

Ventas de activos no circulantes, materiales de desecho, desperdicio, ete.;

e Incrementos de capital,
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" " .
ios;

= Fi

« Emision de obligaciones a largo plazo.

Usas de efectivo:
= Compras al contado de materia prima, mercancias, bonos, valores hipotecarios, activos

fijos, ctc.:
Rescate de documentos descontados o endosados;

Pago de reparaciones de bicnes de activo fijo:
e Pago de gastos de operacion;

e Pago de intereses;

Pago dec documentos y cuentas por pagar,;

e Pago de dividendos;

e Pago de impuestos;

Pago de obligaciones cmitidas a largo plazo;
e Disminucion de capital;

« Anticipo de intercses;

« Préstamos a terceros.

Principales operaciones que no modifican la existericia de efectivo (partidas virtuales):

e Creacién 6 incremento de: depreciacidn, amontizacién y agotamiento;

e Creacién ¢ incremento para provisiones de: cuentas incobrables, obsolescencia de
inventarios, etc.;

Cancelacién de cuentas y documentos por cobrar irtecuperables:

Aplicacion de utilidades no distribuidas;

Revaluacion de activos no circulantes.

Proceso para elaborar el estado de flujo de efecrivo:
b dos: 1 as del debe y

Se prepara una hoja de trabajo con los siguiente
1 de debe y haber para registrar los ajustes;

haber para registrar los bios nctos;
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columnas para registrar los aumentos de cfectivo (fuentcs) y colurmmas para registrar las

disminuciones de cfectivo (aplicaciones).

2.- Las primeras dos columnas deben de llevar los siguientes registros:

= Columna del debe: aumentos en el activo, disminuciones en el pasivo, disminuciones de
capital, partidas de costos y gastos .

e Colummas del haber: disminuciones de activo, aumentos de pasivo, aumentos de capital,
partidas dc ingresos.
El importe de 1a utilidad o pérdida neta no aparcce en las colunmas porque sc trata de una

balanza de comprobacion.

3.- Analizar los aumentos y las disminuciones en las parntidas del cstado de resultados, con
la finalidad de determinar si incluyen o no operaciones que no scan total o parcialmente

efectivo.

4.- Registrar los asientos de ajuste cn la hoja de trabajo para climinar ¢l efecto de las
operaciones que no modifiquen el efectivo; una vez registrados estos ajustes, los cambios
restantes en ¢l cstado de situacién financiera, asi como en ¢l estado de resultados,

representan las operaciones en efectivo.

Traspasar las partidas restantes del estado de sit ion fi iera ( pto cfectivo) y los
importes en el estado de resultados, a las b de os o dismi i de
efectivo. El cambio cn ¢l efectivo no se traspasa a las col de a y

disminuciones porque la diferencia en los totales de las colummas, representa el cambio neto

en ¢l efectivo, asi se muestra en la hoja de trabajo.
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COMPANIA XYZ, S.A. de C.V.

ESTADO COMPARATIVO DE SITUACION FINANCIERA

POR LOS AROS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1994 Y
(CU5as en miles de pesos)

ACTIVO ! aumenos
CIRCULANTE 1994 1995 | USMINUCIONES
Cajay bancos 6,975 10,500 | 3,525
Cuentas por cobrar 19,625 25,125 , 5,500

ntenos para T b ] _ 587 . 612 A ——_ 25
Cuentas por cobrar netas 19,038 24,513 ! 5,475
Inventanos 27,500 30,000 | 2,500
Gastos pagados por antuapado 312 312} o
Rentas por cobrar 250 500 | 250
SUMA EL CIRCULANTE 54,075 65,825 | 11,750
ELIOQ
Propiedades, planta y equipo 66,250 66,250 o

menas depreciacion acumulada 1.125 5,762 4,637
Propiedad, planta y equipo neto 65,125 60,488 | (4.637)
SUMA DEL ACTIVO TOTAL 119,200 126,313 ' 7,113

PASIVO
A CORTO PLAZO
Cuentas por pagar 14,000 12,663 (1,337)
Sueldos por pagar 187 250 63
SUMA EL PASIVO 14,187 12,913 (1.274)

CAPITAL CONTABLE
Capital social 94,000 94,000 o
Resultado de ejercicios anteriores 11,013 5,013 (6,000)
Resultado del ejercicio (e} 14.387 14387
SUMA EL CAPITAL CONTABLE 105,013 113,400 r 8,387
119,200 126,313 | 7113

SUMA PASIVO Y CAPITAL
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COMPANIA XYZ, S.A. de C.V.
ESTADO DE RESULTADOS POR EL PERIODO COMPRENDIDO DEL
1* DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993

(Cifiras en miles de pesas)

Ventas netas 90,275
Costo de ventas 63,750
Inventario inicial 27,500
Compras nctas 66,250
93,750
Inventario final 30,000
Utilidad bruta 26,525
Gastos de operacidn
Gastos de venta 4,425
Publicidad 1,500
Fletes 1,250
Otros gastos de venta —_ 1,675
Gastos de administracién 11,463
Depreciacion propiedades, planta y equipo 4,637
Gastos de oficina 875
Otros gastos 626
Sueldos y salarios 4,750
Cuentas por cobrar incobrables 575
‘Total gastos de opcracion 15.888
Utilidad en operacion 10,637
Otros ingresos 3,750
Ingresos por rentas 3.730
UTILIDAD NETA 14,387
——p——

Daras complemerntarios.

Cancelacién de cuentas incobrables $ 550
Aumento de rentas por cobrar $ 250
Aumento en sueldos por pagar s 63
Estimacion para cuentas incobrables $ 575

$ 6,000

Pago de dividendos
Las depreciaci no afe ¢l efectivo;

Cilculo del ajuste de cuentas por cobrar.




COMPANIA XYZ, S.A. de C.V.
HOJA DE TRABAJO DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
POR EL EJERCICIO DE 1995

(Cifras en mitles de presas)

DISMINUCIONES
LCASMBIONNETON | 2 JU . L2
CONCEPTO DEBE_| HAREX pERE._ | wanex
|
Caj» 3,828 | !
Cuentas por cobrar 5,200 ; M 550 & 6050
tnventarios 2,800, 'n 2,500
Rentas por cobrar 2%0 ] 250
Cuenitas por pagar 1.337 } » 1,337
Susidos y salsrics a3ty !
Fsdmadones pars cuentss Incob. 251 n 575 |1y ss0
Deprociacon scumulsda i 4,637 {1 4 4,637 ;
Dividendos pegados 6.000 | 6,000
entas netas 20,275 [ &) 6050 | 84,225
Inventarios 27500 | 30,000 % 2.500
Compras netas 66,250 | L) 1.337 67,587
Gastos de publicddsd 1.500 | 1,500
Fleten 1.2%0 ! 1.230
Depreciacon scumulads 4,637 | o 4637
Ge1tos de vents (otros) 1,675 | 1678
Gestos de ofidns 78§ 78
Gastos de administracion (ofros) 626 626
Eatmacion deo ctas por cob. incob. 578 n 375 4687
Suctdos y salsrias 4750 n [S)
Ingyeson por rentas [ 3750 [n 250 500
{
128,750 | 128,750 15,962 15,962 57,725 4,200
AUMENTO EN EL EFECTIVO A323
7,728 7,725
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COMPANIA XYZ, S.A. de C.V.
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO POR EL EJERCICIO TERMINADO AL
31 DE DICIEMBRE DE 1995

(Cifras en miles de pesos)

FUENTES DE EFECTIVO
Ventas netas

Ingresos por rentas

Total de las fuentes de efectivo

APLICACIONES DE EFECTIVO

Compras netas

Pago de los gastos de operacién

Pago de dividendos

Total de las aplicaciones de efectivo

AUMENTO NETO EN EL EFECTIVO

84,225
3,500
87,725
67,587
10,613
6,000
84,200
3,525



COMENTARIOS AL PRESENTE CAPITULO.

El principal proposito del presente capitulo es ¢l de referir aquellas téenicas de analisis y la
informacién financiera que se requicre para estar cn condiciones de emitir un juicio viable
sobre el estatus financiero de una entidad; no se presentan todas las técnicas existentes en ¢l
universo del anilisis financiero de un negocio. ya que existen datos que arrojan otros tipos
de estudios, los cuales no se incluveron en virtud de que podrian ser irrclevantes y poco

atiles para el fin que persigue ¢f presente trabajo.

Uni e se

ionan en el presente trabajo aquellos métodos y técnicas de analisis
financiero que pudieran facilitar una mejor comprension de la situacion de una empresa, asi

como ¢l proporcionar clementos para:

= Probar la eficiencia de las operaciones de 1a entidad;

Determinar 1a eficiencia de la administracién del negocio y sus controles intermos,

e Establecer razones que pucdan ser apoyo para la toma de decisiones;

o Medir el nivel de apalancamiento en que se encuentra el negocio;

e Probar la rentabilidad, solvencia y liquidez de la empresa, asi como el patrimonio
aportado por los accionistas de la misma;

e Medir la cstabilidad del negocio en el mercado y sus posibles probl omi y

financieros.

Asimismo, se analizan con mayor énfasis las fucntes de generaciéon de recursos y sus
pli iones, con la int

de determinar el flujo de efectivo gencrado por la cmpresa y
medir ¢l grado de liquidez de 1a misma, con el proposito de conocer la capacidad de pago a
corto plazo del negocio.

No se debe ignorar que la cleccion de las técnicas de ana

is ¢ informacion financiera que se
utilicen dependera de la naturaleza del negocio, asi como del criterio del analista, ya que por

la gran cantidad de métodos de analisis financiecro que existen, se puceden llegar a maltiples
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idndes de infor i6n de qui sean

conclusiones, pero no todas ellas acordes a las

los usuarios de la misma,

El anilisis financicro o técnicas y métodos de analisis financicro son temas muy extensos, y

hablar o querer abarcar todo lo rclacionado con esta informacién nos llevaria el elaborar un

trabajo dedicado especialmente al tema anteriormente citado.
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CAPITULO 5

CASO PRACTICO



5) CASO PRACTICO

“COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DE C. V.7

“Comercial de Importaciones, $.A. de C. V. ¢s una empresa dedicada a la comercializacion
de productos terminados tanto nacionales como importados, los cuales son utilizados en la
industria de la construccion, destacando los pisos, azulejos, decorativos para interiores,
principalmente. Su mercado se enfoca a la vivienda de tipo residencial, oficinas y en general,

inmuebles de gran lujo

Sus operaciones se fincan primordinalmente en pedidos especificos efectuados por sus
clientes, mismos que solicitan sus productos con ci¢rtas caracteristicas y tiempos de entrega.
Con base en lo anterior, la empresa contacta a sus proveedores dependiendo ¢l tipo de
producto requerido: para insumos de procedencia nacional el pedido se realiza con treinta
dias de anticipacion y para productos de importacion con noventa dias, esto en virtud de que
sus provecdores extranjeros se localizan en ¢l continente curopeo y la transportacion de la

mercancia s por via maritima.

Historicamente las ventas de la empresa observaban una tendencia creciente, al mantener
una cartera de clientes especifica v bien estructurada; presentaban unifornidad en su costo
de venta y gastos de operacion. situacion que les permitia mantener suficientes margenes
operatives. En 1994 deciden cambiar su estrategia de financiamiento y sustituyen el crédito
de proveedores por el de créditos bancarios, motivados por ¢l ficil acceso ¥ bajo costo del
mismo, lo anterior soportado por sus margenes operativos, mismos que les permitian
afrontar ¢l servicio de sus adeudos con costo y obtencr utilidades nctas después de

impuestos al final del ¢jercicio.
En los dltimos dias del mes de noviembre de 1994, la cmpresa ncgocio el pedido mas

importante hasta entonces, para lo cual salicitaron un crédito bancario por $4°249,000,

mismo que s¢ destind para ¢l pago del proveedor de los productos requeridos. Sin embargo.
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con los acontecimientos ocurridos en ¢l mes de diciembre de ese ailo, el cliente canceld su

pedido de manera irrevocable, situacion que la empresa no podia hacer con su provecdor

mis importante, ya que al hacerlo motivaria la suspension de

stos insumos, los cuales son
unicos en ¢l mercado mundial.

*“Comercial de Importacion.

S.A. de C.V.", al incursionar en un sector econémico el cual
es sumamente sensible a los cambios vcondomicos, como s ¢l sector de la construccion,
observé durante el cjercicio de 1995 una caida considerable de sus ventas, en términos
reales; aunque sus costos y gastos mantuvieron cierta estabilidad, su margen operativo
disminuyo6 considerablemente, éste a su vez se vio afectado por ¢l incremento cn las tasas de
interés, las cuales no pudicron afrontar con su utilidad operativa, generando pérdidas de

consideracion en el ejercicio.

Es imponante destacar que independientemente del seguimiento y las repercusiones legales
que s¢ gencren en contra del cliente que canceld ¢l pedido en este caso hipotético, nos
enfocaremos a la problemitica financiera de la empresa, derivada por los acontecimientos

hipotéticos sciialados.

Para apoyar la endeble situacion financicra de la empresa, se hace necesario ¢l reestructurar

sus pasivos de corto plazo, principalmente ¢l bancario, o

tiendo dos altemativas de
reestructuracion: el sistema tradicional (sistema de pagos a valor presentc) o a través de los

programas de unidades dc inversion, para lo cual sc presenta la siguiente informacion
financicra:
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COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DE C.V.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993, 1994 Y 1995
(Cifras en miles de pesas)

Caja y bancos

Clientes (neto)

Inventarios

Pagos anticipados

Deudores diversos

SUMA EL CIRCULANTE

EJO

Equwpo de transporte (neto)
Mobiliano y equipo (neto)
SUMA EL FLJO

DIFERIDO
Depositos en garantia
SUNMA EL DIFERIDO

SUMA DEL ACTIVO TOTAL

PASIVO
ACORTO PLAZO
Proveedores
Documentos por pagar
Impuestos por pagar
SUMA EL PASIVO

CAPITAL CONTABLE
Capital social
Resultado de ejercicios anteriores
Resultado del ejercicio
SUMA EL CAPITAL CONTABLE

SUMA PASIVO Y CAPITAL

1994 1995
(259) 427 s
2,118 | 1,343 1.352
3.832 4,240 8,727
62 | a | 38
62 140 ! 15
5.815 | 6.154 | 10,137
309 | 578 ! 431
133 | 247 185
342 | 825 | 616
55 | 458 ! 357
55§ as8 | 357
6,312 ! 7,437 | 11,110
4,332 1,781 7.970
4,040 4,249
554 83 31
4,886 5,905 12,260
10 10 10
717 1416 1.522
699 106 (2,682)
1,426 1,532 (1,150)
6,312 ] 7,437 | 11,110
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COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DEC.V.
ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO POR LOS PERIODOS COMPRENDIDOS DEL
1* DE ENERO AL 3J DE DICIEMBRE DE 1993, 1994 Y 1995

(Cipras en mles de pesos)

Ventas netas
Costo de ventas
Utilidad bruta

Depreciacion

Gastos de venta

Gastos de administracion
Total de gastos operativos

Utilidad en operacion

Gastos financieros

Productos financieros

Otros ingresos

Total otros gastos y productos

Utilidad antes de impuestos y P.T.U.

IL.S.R.
P.T.U
Impuestos totales

UTILIDAD NETA

1903 J 1993 ? 1995

13,645 | 14,548 | 13,513
9,387 | 9,508 | 9.195
4,258 5.090 4,018
88 93 184
2.105 ; 2.680 ! 2,587
202 1,139 1.109
3,095 ; 3,922 3,880
1,163 | 1,118 138
| 1.076 2,974

(8] ;
[¢B)) aag) (153)
(85) 928 2,820
1,248 | 190 | (2,682)

424 ! 65 |

125 | 19 |
549 ; 83 | [
699 | 106 ! (2,682)
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COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DE C.V.
ESTADO DE GENERACION DE FONDOS COMPARATIVO AL
31 DE DICIEMBRE DE 1993 Y 1995
(Cifras en miles de pesaz)

1994 1995

Utilidad neta 106 (2,682)
Partidas virtuales 93 184
Generacion Bruta 199 (2,498)
Aumento en provecdores (2,551) 6,189
Aumento en impucstos por pagar (470)i (43)
Total Fuentes Operativas (3.021)] 6,146
Aumento en clientes (775)' 9
Aumento en inventarios 408 ! 4,487
Aumento en pagos anticipados (58)/ 34
Aumento en deudores diversos 78 | (125)
Total Usos Operativos (347); 4,405
Inversion en Capital de Trabajo (2.674)] 1,741
Generacion Neta Operativa (2,475); (757)
Aumento en Bancos corto plazo 4.040 [ 209
Total Financiamiento Ajeno 4,040 | 209
Compra de activos fijos 476 | (25)
Total de Inversion 476 | 25)
Aumento cargos diferidos 403 | _(1o1)
Total Generacion no Operativa 403 | (101)

686 | (422)

Aumento en Caja
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Para estar en posibilidad de cvaluar intcgralmente a la empresa “Comercial de

Importaciones, S.A. de C. V., y poder emitir una recomendacion sobre Ia viabilidad de
reestructurar bajo alguna de las alicmativas disponibles, es necesario efectuar ¢l analisis de 1a

informacién financiera historica de la cmpresa, para lo cual se utilizaran los métodos de
alisis que se juzg: rios en las circunstancias, mismos que a continuacién sc

desarrollan:
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METODO DE PORCIENTOS INTEGRALES

COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DE C.V.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993, 1993 Y 1995

(Cifray en miles de pesar)

ACTIVO
CIRCULANTE 1993 % P 1994 % | 199s %
Caja y bancos (239) (s10) 427 171 s oos
Clientes (neto) 2,118 33%6 ! 1343  is00 1,352 1217
Inventanios 3,832 e071 4,240 s7.01 ; 8,727 78.3s
Pagos anticipados 62 098 4 0053} 38 034
Deudores diversos 62 oos ! 140 188 ¢ 15 L]
SUMA EL CIRCULANTE 5.B15 9213 0,153 8275 10,137  91.24
FLO
Equpo de transporte (neto) 309 490 | 578 777 ) 431 3.8
Mobihano y equipo (neto) 133 2 247 3324 185 167
SUMA EL FUO 442 7.00 | 825 1109 ] 616 s %4
DIFERIDQ
Depositos en garantia 5s 087} 458 6.16 | 357 3.21
SUMA EL DIFERIDO 55 o087 458 616 | 357 321
SUMA DEL ACTIVO TOTAL 6.312 100 | 7.437 100 | 11,110 100
PASIVO
ACORTO PLAZO
Proveedores 4,332 o863 1,781 2395 | 7.970 7174
Documentos par pagar 4,040 3432 ’ 4,249 3324
Impuestos por pagar 554 5.78 84 1.13 4] 037
SUMA EL PASIVO 4,886 77.41 ] 5,905 7940 12,260 11033
| ABL
Capital social 10 016 10 .13 10 0.09
Resultado de ejercicios anteriores 717 11.36 1.416 19.04 1,522 13.70
Resultado del ejercicio 699 1107 106 143 _(2,682) (24.14)
SUMA EL CAPITAL CONTABLE 1,426 2239 1,532 2060 ] (1,150) (10.33)
SUMA PASIVO Y CAPITAL 6,312 100 | 7.437 too ! 11,110 100




COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DE C.V.

ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO POR LOS PERIODOS COMPRENDIDOS DEL

1* DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993, 1994 Y 1995

Vemas netas
Costo de ventas
Utilidad bruta

Depreciacion

Gastos de venta

Gastos de adnunistracion
Total de gastos operativos

Unlidad en operacion

Gastos financicros

Productos financieros

Otros ingresos

Total otros gastos y productos

Utilidad antes de impuestos y P.T U,

LS.R.
PT.U.
Impuestos totales

UTILIDAD NETA

(Cifras en miles de prevas)

1993 w1994 % | 1995 %
13,645 100 00 | 13,538 10000 | 13,513 10000
9_387 o8 79 . 2 S08 63 1o 9,495 70 27
4.258 321! 5.090 3363 . 4,018 2073
88 oos ! 23 cea ! 184 136
2,105 5 a3, 2680 1842 2.587 1914
902 ool | 1.149 790 " 1,109 ' 21
3,095 2268 3,922 26 96 3,880 2871
1,163 852! .18 7 08 t38 102
| 1.070 730 2,974 2201
(84) (o o:)!

(1) oIy (148) o (153) (1.14)
(85) (0o 928 © 38 | 2.820 2087
1,248 9ts ! 190 138 (2,682) (1985)

424 30t | 65 oas |

125 ooz 19 013
549 aoz | B: o038 | 0 ooo
699 512! 106 073 | (2,682) (1985)
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METODO DE AUMENTOS Y DISMINUCIONES

COMERCIAL DE IMPORTACIONES, 5.A. DE C.V.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993, 1994 Y 1995

(Crfrax en miley de pesis)

ACTIVO 1984 93 | 129532, 94
CIRCULANTE 1993 1998 1995 lAuMeDIIM % AUMSDISM W
Cajn y bancos (259) 427 s 680  I6S 422) (99}
Clientes (neto) 2118 1,343 1,352 775) (3D 9 1
Inventanos 3.832 4,230 8,727 aor e 4,487 106
Pagos antictpados 62 4 38 138) (9% 34 850
Deudores diversos 62 140 15 78 126 ; izs)y (89)
SUMA EL CIRCULANTE 5815 6,154 10,137 319 © 3,983 33
FUQ
Equipo de transporte (neto) 309 578 431 200 &7 ' (s 25)
Mobilianio y equipo (ncto) 133 247 185 114 B (62 23y
SUMA EL FUO a2 825 616 383 E7 (209) [EL])
DIFERIDOQ
Depositos en garantia 55 458 357 | 403 731 Qo (225
SUMA EL DIFERIDO 55 458 357} 403 733 [3L-17) [o 43
SUMA DEL ACTIVO TOTAL 6,312 7.437 1110 I 1.12% 18 . 3073 49

PASIVO
ACORTOQ PLAZO
Proveedores 4,332 1,781 7.970 (2331 (59 6,189 3az
Documentos por pagar 4,030 4,239 4,040 N/A! 200 s
{mpuestos por pagar 554 84 41 (470)_(85)! {43y [£13)
SUMA EL PASIVO 4,886 5,905 12,260 1,019 21! 6,333 108

CAPITAL CONTABLE
Capital social 10 10 10 o o! [ o
Resultado de ejercicios anteriores 717 1,416 1.522 69 97! 106 7
Resultado del ejercicio 699 106 (2.682) 393) (83)! €2.788) (2.630)
SUMA EL CAPITAL CONTABLE 1,426 1,532 (1,150) 106 71 (2.682) (175,
SUMA PASIVO Y CAPITAL 6312 7.437 1,110 I 1,128 18 | 3673 49




COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO POR LOS PERIODOS COMPRENDIDOS DEL
1* DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993, 1994 ¥ 1995

Ventas netas
Costo de ventas
Utilidad bruta

Depreciacion

Gastos de venta

Gastos de admuustracion
Toutal de gastos operanivos

Uulidad en operacion

Gastos financieros

Productos finmancicros

Orros ingresos

Total otros gastos y productos

Utilidad antes de impuestos y P.T U,

L.S.R.
PT.U
Impuestos totales

UTILIDAD NETA

(Cifras en miles de pesos)

1994 vy, O3 1285 v3_94

1993 1094 1995 aumenim S AUMoaAIM >
13.645 14,548 13,513 ©03 7 (1.03%) N
9.387 9.508 2.3495 121 1! (I3 ] ©)
4,258 5.040 4,018 782 18! (1,022) 20)
88 a3 184 s e LH ot
2,108 2,680 2,587 375 27 [CE N [+ 5]
902 1,149 1,109 337 27 €30) 3)
3,095 3,922 3,880 827 27 42 1)
1,163 1.118 138 | s, (9%9) (28)
1.076 2,974 1.076  N/A 1,898 170
(84) 84 N/A ] N/A
(€5 (148) (159 A7y N/A (8) 4
(85) 928 2.820 1013 N/A; 1.892 04
1,248 1%0 (2.682)| (1.058) (85) (2.87) (1.5
424 65 (359) (B3), ®3)  (100)
125 19 (106) (8%) (% (100)
539 83 o (405) (B5)] (83)  (100)
699 106 (2.682)] (393) (B} (2.788) (2.630)




METODO DE TENDENCIAS

COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DEC.V.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993, 1994 Y 1995

(Crfras en miles de pesas)

ACTIVO IMDICE DE TENDINGIAS
CIRCULANTE 1993 1994 1995 | 1993 1995
Caja y bancos (259) 427 5 265 O ot
Chentes (neto) s 1,343 1,352 ] 063 1.01
Inventarios 3.832 4,240 8,727 111 2006
Pagos anticipados 62 4 38 ) 006 9.50
Deudores diversos 62 140 15 ! 226 011
SUMA EL CIRCULANTE 5815 6,153 10,137 | 1.06 1.65
jadle] .

Equipo de transporte (neto) 309 578 439 1 1.87 0.7s
Mobiliario y equipo (neto) 133 247 188 1 B6 075
SUMA EL FUO 442 825 616 | 187 075
DIEERIDO
Depositos en garantia 55 458 3571 8.33 0.78
SUMA EL DIFERIDO 55 458 357§ 833 0.78
SUMA DEL ACTIVO TOTAL 6,312 7.437 11,110 1.18 1.49
Vi
ACORTO PLAZOQ
Proveedores 4,332 1,781 7,970 0.41 4.48
Documentos por pagar 4,030 4,249 N/A 1.05
Impuestos por pagar 554 84 41 015 0.39
SUMA EL PASIVO 4,886 5,905 12,260 21 2.08
CAPITAL CONTABLE
Capital social 10 10 10 | 1.00 1.00
Resultado de gjercicios anteriores n7 1,416 1,522 1.97 1.07
Resultado del ejercicio 699 106 (2.682) 0.15 (25.30)
SUMA EL CAPITAL CONTABLE 1,426 1,532 (1.150) 1.07 (0.75)
SUMA PASIVO Y CAPITAL 6,312 7.437 11,110 } 1.18 1.49
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COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DE C.V.
ESTADQO DE RESULTADOS COMPARATIVO POR LOS PERIODOS COMPRENDIDOS DEL
1° DE ENERO AL 1] DE DICIEMBRE DE 19903, 1994 Y 1995

(Cifras en mites de pesas)

| _EMDICE DK TRMRINCIAY
1993 1994 1995 i 1994 1995
Ventas netas 13,645 14,548 13,513 ¢ 1.07 0.93
Costo de ventas 9,387 9.508 9,495 101 1 00
Utilidad bruta 4,258 5,040 4,018 118 0 80
Depreciacion 88 93 184 1.06 1.98
Gastos de venta 2,105 2,680 2,587 1.27 097
Gastos de adnunstracion 902 1,149 1,109 | 1.27 0.97
Total de gastos operativos 3,095 3,922 3.880 | 1.27 0959
Utilidad en operacion 1,163 1,118 138 0.96 o112
Gastos financieros 1,076 2,974 ‘ N/A 2.76
Productos financieros (83) ! N/A N/A
Otros ingresos [45) (148) (154) 148 00 104
Total atros gastos y productos (85) 928 2,820 | (10.92) 3.04
Utilidad antes de impuestos y P.T.U. 1,248 190 (2_682)] 0.15 (14.12)
LSR 424 65 { 015 0.00
PTU. 125 19 : 015 000
Impucstos totales 549 84 0| 015 0.00
699 106 (2,682)] 015 (25.30)

UTILIDAD NETA
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COMERCIAL DE IMPORTACIONES, 5.A. DE C.V,

PRINCIPALES INDICES FINANCIEROS POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS AL
31 DE DICIEMBRE DE 1993, 1994 Y 1995

INVERSION (MITTODO IXIONT) ‘ (Vazas News 7 Avo Fual)
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ANALISIS FINANCIERQ HISTORICO

(Crfras en miles de pesos)

icro historico de la empresa “Comercial de Importaciones,

Para cfectuar el analisis finar
S.A. de C.V."", se tomari como ejercicio base ¢l correspondicnte al afio de 1995,

Por el método de parcientos integrales se determiing que los inventarios son el rubro mis
importante del activo total al representar el 7925 del mismo, usi como el 86%s del activ.

circulante, situacion relativamente normal en virtud del giro del negocio; sin embargo, sus
activos liquidos (caja, bancos y clientes), representa gnicamente el 12% de sus recursos

totales. Manticne un activo fijo {cquipo de reparto, basicamente) que representa apenas el

6% de sus recursos.

Por contra, ¢l pasivo total representa el 110%6 del total de sus recursos, destacando dentro
de sus adcudos ¢l de proveedores y créditos bancarios, oniginando por consiguiente un
capital contable negativo, principalmente por las pérdidas del ejercicio y a un insuficiente

capital social, situacion que denota una falta de compromiso por parte de los accionistas con

respecto al negocio.

Por lo que respecta al estado de resultados, ¢l costo de ventas se manticne cn parametros
aceptables del 7026 con respecto a las ventas netas; sin embargo, sus gastos operativos no
muestran la misma tendencia, ya que estos representan ¢l 2925 de sus ventas, los cuales Ie
originan una corta utilidad en operacién del 126, misma que ¢s insuficiente para afrontar sus
gastos financicros que ascienden a $2°974, siendo el 22% de las ventas netas; la situacion

anteriormente planteada les origina pérdidas de importancia en el ¢jercicio.

El método de aumentos y disminuciones nos muestra una disminucion considerable en caja y
bancos por $422, recursos que seguramente se destinaron para la adquisicién de inventarios,
rubro en ¢l cual se observa el incremento mas importante del activo total, ascendiendo dicho

aumento a $4°487. Por lo que respecta al activo fijo, se determiné una disminucion de $147,
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mismo que se deriva por las depreciaciones.

Por otra parte, ¢l pasivo refleja incrementos de importancia: proveedores por $6°189, cl cual
se deriva de una politica de compras de oportunidad mal instrumentada ¢n su momento, ya
que estimaron que los inventarios serian desplazados con relativamente cienta facilidad,
siendo el rubro de provecdores ¢l incremento mis importante del pasivo: por lo que respecta
a bancos, ¢l crecimicanto ¢n $209 corresponde al complemento del financianbdento tramitado
en ¢l mes de noviembre de 1993,

En el estado de resultados se observa un decrecimiento de Ias ventas por $1°035, derivado
por la contraccion econdmica experimentada en ese ¢jercicio; no obstante de quc ¢l costo de
ventas y los gastos dc operacion también muestran disminuciones, éstas no fucron
suficientes para generar utilidades operativas optimas, la cual también mucstra una
disminucion de S980 con respecto a 1a obtenida en el cjercicio de 1994, El incremento en los
gastos financicros por $1°898 ¢s consecuencia del elevado costo del dinero que experimento

la economia durante 1995, originando perdidas en el cjercicio de importancia por $2°682.

Por ultimo y con base en ¢l método de tendencias, se puede concluir que las politicas
implementadas por la empresa a lo largo de los g¢jercicios analizados no muestran
consistencia de un ejercicio a otro, situacion que les provoca ¢l atravesar por una situacion
financiera excesivamente comprometida. al financiar sus opecraciones con recursos de
terceros, sin que los socios muestren ¢l minimo compromiso hacia la entidad. No obstante
que sus ventas reflejan incrementos en ¢l ¢jercicio de 1994, en 1995 se¢ contraen por la
contingencia econdmica, sin que se observaran medidas de austeridad que fueran
implementadas por la administracion y que permiticran mantener margenes de utilidad

suficientes para afrontar los gastos incurtidos ¢n ¢l periodo analizado.

Al efectuar el analisis financiero por el método de razones simples se determinaron los
siguientes aspectos:




Liqutde=.- Se observan ajustados indices de liquidez mediata ¢ inmediata, asi como

paulatinas disminuciones en las mi de un a ejercicio a otro, cacontrindose en cf Gltimo

ejercicio (1995) por debajo de Ia unidad. situacion que por consiguiente le origina el operar
con un capital de trabajo negativo de $2°123, denotindose una insuficiente liquidez para

afrontar sus operaciones en ¢l corto plazo.

Apalancamiento.- Como se menciond anteriormente, la empresa ha  financiado sus
operacioncs a través de recursos de terceros, por lo que su apalancamiento ©s cxcesivo,
recurriendo principalmente al crédito de proveedores y bancario, con cl respectivo costo que
estos recursos implican. Asimismo se considera indispensable que los accionistas aporten

recursos al negocio.

Acuvidad o movilidad. - Se determinaron deficientes indicadores de recuperacion de cartera
y rotacion de inventarios, el primero en virtud de que no s¢ cuenta con la informacién
necesarin para determinarlo: el segundo derivado por ¢l excesivo nivel de inventarios que
adquirieron y no pudieron desplazar por la contraccion econémica ya mencionada, situacién

que les origina ¢l mantener estancado el servicio de su deuda con proveedores.

Rentabilidad.- Independientemente que los accionistas no se han visto compromectidos con
la empresa, al mantener Gnicamente aportado en el capital social $10, el impacto financiero
de sus adcudos con costo ha onginado pérdidas de importancia en el ¢jercicio, lo que origina
que su participacion se cncuentre totalmente diluida, por lo que la rentabilidad es nula en

todos aspectos.

163




ANALISIS DE LAS ALTERNATIVAS DE REESTRUCTURACION

(Cifiras en miles de pesas)

“Comercial de Importaciones, S.A. de C.V.

después de efectuar un andlisis de su situacion
financiera, inicié negociaciones con su institucion bancaria acreedora, la cual le ofrecié los

siguientes planes de reestructuracion, dependiendo del tipo de reestructura a contratar:

Importe de la reestructura: S47240

Plazo: 7 afos sin periodo de gracia
Amornzacion de capital: 84 pagos mensuales iguales
Pago de intereses: Mensuales sobre saldos insolutos

Tasa dv interés:
Sistema tradicional: Tasa lider mas 5 puntos porcentuales

Programa UD/!'s: Fija al 9.5%s

Asimismo, se plantea hacer efectiva la reestructura a pantir del 1° de encro de 1996, de tal

manera que todos los calculos se determinaran a parntir de ¢ésta fecha.
Para iniciar el anilisis de¢ las alternativas propuestas de recstructuracion, se presentan las
siguientes premisas econdmicas que abarcan los afios en los cuales cstarin vigentes las

reestructuras propuestas:

Variables economicas:

T TASA BE INTS. |
{INFLACION SISTEMGY |
| _es7Ti7ADA TRADICIONAL. |
. 51 97%. i

INCREMENTO | INCREMENTO | INCREMENTO

ESTIMADO | ESTIMADO ESTINIADO
ENVENTAS  'COSTO DEVTAS TS OPEX.




La tasa dc interés lider para la recstructura a través del sistema tradicional se cstimé

tomando ecn cuenta la inflacion esperada, adicionandole dos p porcentuales para

determinar la tasa pasiva, misma que serd la tasa lider.

Considerando las premisas econémicas anteriornmente plantcadas, se elaboraron las tablas de
amonizacion por cada uno de las dos alicrnativas de reestructuraciéon propuestas; a
continuacién se presentan los cuadros resumenes en forma anual de las amortizacioves
determinadas para el sistema tradicional y para ¢l programa dc unidades dec inversion,

expresados con cifras al 31 de diciembre del afio que sc indica:

\Y Tradicional de Reestructuracion

Capital: $4°249
Tasa de irnterés: Tasa de mercado pasiva + 5 puntos porcentuales

Plazo de la reestructuracion: 7 ailos, sin periodo de gracia para pago de capital

SALDO AVORTIZA- SEXVICIO DE SALDO
ANO InsorLLro cloN DE INTERESES LA REES- NsoLUTO
AL INICIO CAPITAL i A PAGAR TRLCTL: AL FINAL
o) 43391 07 T.469 | 3.642
[Caeer i T T T TTasas] 607 1,000 3033
558 i 3,035 77 689 7438 |
o) 2, “607 1 473 A2V
= V.821 607 3 214 |
2001 1214 07 Fae 607
2002 607 o607 []
TOTAL 4.249 4367 »616

Programa de Reestructuracion a través de Unidades de Inversidén
Capital: $4°249
Tasa de 1r11rerés: Fija al 9.5% anual
Plazo de la reestructuracion: 7 afos, sin periodo de gracia para pago de capital
Valor de Ia udi al 1°de enero de 1996: 1.339152
M de fir e 2 en idades de i1t iGri: 3,173 udis
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Cuadro N° |

(Cifras exp o e
SALDO AMORTIZLA- i SERVICIO DE
ARO INNOLUTO INTERESES 1A REIS-
AL INICIO TRUCTURA
000
2997
908
1o ]
3000 1
2001 —y
”—m" w3
TOTAL

Con la finalidad de que scan comparativas las cifras anteriormente determinadas, se hace
necesario el trasladar los valores obtenidos e¢n ¢l cuadro N° 1 anterior (udis) a pesos
corrientes, para lo cual se procede a obtener ¢l valor de la unidad de inversion al 31 de
diciembre de cada afio:

Determinacion del valor unitario de la umidad de 1nversion

{ VALORDE LA * INFLACION VALOR DE LA
aNo ‘ UDI AL ESTIMADA UDiI AL
: 1 DE ENERO | ANUAL 31 DE DICIEMBRE
]
I

1.339152

1 740895
—2:131301
3536735
“2905745
3331607
3177008
3.177008 5012310

Con base en ¢l cuadro anterior, se determiné el siguicnte cuadro expresado en pesos
corrientes:




Cuadra N* 2

1 e exprvsimbis en wules ile pesor corviemest

T razoassn. 7 L0 | AVMORTIZ.
Ao | amwoness INSOLUTO ¢ CIONDE
| carma

T SERVICIODE | XALDO
INTERINES LA REYS- L INSOLLTO
ArGIR L TRECTURA _ } AL FINAL
<56 V0K ;

saa B
sas
s14
413
38y

AL

3012410

TOTAL 3,087

Este cuadro se determina multiplicando ¢l valor unitario de 1a unidad de inversién en cada

ailo, por el saldo al inicio, las amortizaciones de capital y los intereses a pagar calculados en
¢l cuadro N° 1: el saldo insoluto al final e¢s la diferencia entre ¢l saldo al inicio menos cl
servicio de la deuda efectuado. Por altimo, la diferencia existente entre las columnas de
saldo insoluto al inicio y saldo insoluto al final de un periodo a otro, es originado por el

incremento en los valores unitarios de 1a unidad de inversion.
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ANALISIS DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO Y ESTADOS DE RESULTADOS
PROYECTADOS

(Cefias en miles de peyos)

Con las estimaciones ccondmicas cxpuestas antcriormente, se procedio a realizar las
proyccciones financieras pertinentes, para estar en posibilidad de efectuar los flujos de
cfcctivo por cada una de las alternativas de reestructuracion, elaborados tomando como base
las cifras historicas correspondicntes al ¢jercicio terminado al 31 de diciembre de 1995,
asimismo, sc incluyeron algunas varables que se consideraron convenientes, mismas que a

continuaciéon s¢ comentan:

Flugo N°© 1 Se estimaron incrementos en el rubro de ventas en un 10% en términos reales;
lo anterior se proyccta incrementando ¢n diez puntos porcentuales la inflacion estimada por
cada uno de los ¢jercicios que delimitan el plazo de 1a reestructura. Este flujo corresponde a
una estimacion realizada para la reestructura por el sistema tradicional, con las cifras
financieras tal y como fucron presentadas por la empresa.

Fligo N® 2 - Flujo similar al flujo N~ 1, con la diferencia de que esta calculado tomando en

consideracion las amostizaciones obtenidas a través de la reestructura por el programa de
unidades de inversion, convertidas a pesos corrientes (cuadro N° 2 del analisis de las

altemativas de reestructuracion, pag. 168).

Flryo N° 3.-  Flujo elaborado con base a las amortizaciones determinadas para la
reestructura por el sistema tradicional, incluyendo ¢l supuesto de que los Sres. Accionistas
de 1a empresa efectuaran un incremento al capital social con recursos propios por $3°000

durante ¢l ¢jercicio de 1996, partida que se observa en el renglon de financiamiento.

Flujo N° 4.- Flujo similar al fluyjo N° 3, considerando las amonizaciones determinadas

através de la reestructura por el programa de unidades de inversion.
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Fluio N° 5.- Es cl Gltimo escenario planteado para evaluar la conveniencia de cada una de

las altemativas, radi do su claboracién esti do dismi i del 5% en sus ventas

proycctadas, a partir del ¢jercicio de 1999 y hasta el cjercicio del aflo 2002. Lo anterior sc

bi a4

planted en virtud de que es ¢l ailo en que existirid un en la racién publica del

pais, mismo quec se¢ proycctd considerando las amontizaciones del sistema tradicional.

Flujo N° 6 - Flujo similar al flujo N°® S, considerando las amorti i determinad

através de la reestructura por el programa de unidades de inversion.

Con las cifras obtenidas en los flujos de cfectivo proyectados, se determinaron los estados de
resuktados comparativos por los ¢jercicios que comprenden ¢l plazo de la reestructura; el
estado de resultados N° ) incluye 1a ventas originalmente estimadas con incrementos reales
del 10% por cada uno de los periodos. El estado de resultados N° 2 se elabord considerando
las dismi 1 pl das del 5% a partir del ejercicio de 1999 y hasta la finalizacién del

plazo de la reestructura (2002).

RESULTADO DEL ANALISIS DE LOS FLUJOS ¥ ESTADO DE RESULTADOS
PROYECTADOS

Los resultados generados en los flujos N° 1 y 2, nos permiten determinar que por su propia
operacion la emipresa no tendra los recursos suficientes durante los tres primeros ejercicios
proyectados (1996, 1997 y 1998), para afrontar el servicios de la reestructura propuesta por
cualquiera de las dos altemativas planteadas, siendo hasta ¢l cjercicio de 1999 cuando sc
comienzan a obtener flujos de efectivo positivos. Sin embargo, cabe hacer notar que
mediante el programa de unidades de inversion, el impacto en los flujos no es tan drastico

como en cl sistema tradicional. De igual mancra, ¢s importante destacar ¢l costo total que

P

cada alternativa implica: para el si tr: 1 el pago total de capital ¢ intereses a lo
largo de los sicte aflos de plazo es de $8°616, monto muy inferior al determinado por el

programa de unidades de inversin, el cual asciende a $13°598.
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Por los resultados anteriores, €s que s¢ procedié a proyectar las cifras financieras con un
incremento en el capital social de $3°000, importe minimo requerido para que la empresa

analizada pueda obtener flujos de efectivo positivos y afrontar el servicio de su reestructura.

Lo expuesto en el pirrafo anterior se puede visualizar en los flujos de efectivo N° 3 y 4 se
observan flujos positivos que le permiten afrontar la reestructura por cualquicra de las dos
alternativas. Sin embargo. no obstante la capitalizacion efectuada, en el flujo N° 3 s¢ observa
que en cl primer aito del plazo. la empresa generara un défecit en el efectivo por $99, ¢l cual
en determinado momento s¢ puede solventar implementando una politica radical de
distninucion de todo tipo de gasto no indispensable para la operatividad del negocio.
Consideramos que ésta ¢s una medida aceptable y viable de realizar, en virtud de Ila
diferencia tan pronunciada en los pagos totales que se erogarin por cada altemativa,

importando csta difercncia $4°982 constantes.

En cl altimo escenario (flujos N° 5 y 6) sc cstima una disminucion cn las ventas del 5% a
partir del cjercicio de 1999. Lo anterior se planted en virtud del cambio que en el poder
ejecutivo sc debe de rcalizar en ese tiempo; durante los altimos 26 aiflos s¢ han sufiido
distorsiones de consideraciéon en las variables tanto micro como macroecondmicas, las
cuales limitan cl poder cfectuar planes y/o proyectos a largo plazo, razén por la cual se

estima que en ese momento existird una nucva contracciéon en la economia.

En virtud de lo anterior, los flujos resultantes nos muestran que mediante la reestructuraciéon
por el sistema tradicional los flujos de efectivo no se verin afectados considerablemente, tal
y como sc observa en ¢l programa de unidades de inversidn, momento en cl cual, bajo esta
alternativa, se¢ tendrin que efectuar las erogaciones mis importantes en la vida de la

reestructura.

En Jo referente a los estados de resultados, estos nos indican que la opcién mis adecuada

para reestructurar es la de el programa de unidades de inversidon, ya que en todos los

cjercicios se obticnen resultados positivos.
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COMERCIAL DE IMPORTACIONES, SA. DEC.V.
Flujo de efectivo proyectado por los afios de 1996 a1 2002 (Flujo N° 1)
tfras en miles e pesor)

REESTRUCTURA POR EL SISTEMA TRADICIONAL
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COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DEC.V.
Flujo de efectivo proyectado por los aios de 1996 al 2002 (Flujo N° 2)
(Cifbs en mies de perouy
REESTRUCTURA POR EL PROGRAMA DE UNIDADES DE INVERSION
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COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DEC.V.
Flujo de efectivo proyectado por los adios de 1996 al 2002 (Flujo N°3)
s en ndes de prooss
REESTRUCTURA POR EL SISTEMA TRADICIONAL

k3
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COMERCIAL DE IMPORTACIONES, SA. DEC.V.
Flujo de efectivo proyectado por los afios de 1996 al 2002 (Flujo N° 4)
1Cifrs om miles de pesors

REESTRUCTURA POR EL PROGRAMA DE UNIDADES DE INVERSION
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COMERCIAL DE IMPORTACIONES, SA. DEC.V.

Flujo de efectivo proyectado por fos arios de 1996 al 1002 (Flujo N° 5}

(Cofrus en males de peson)
REESTRUCTURA POR EL SISTEMA TRADICIONAL
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COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DEC.V.
Flujo de efectivo proyectado por los afios de 1996 a1 2002 (Flujo N° 6)
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Ventas netas
Costo de ventas
Utilidad Bruta

Depreciacion
Gastos de venta
Gastos de administracicn
Total d¢ gastos operativos

Utilidad en operacion

Gastos financieros
Productos financieros
Onros ingresos
Total otros gastos y productos

Utilidad antes de impuestos y PT.U.

ISR
AR

Impuestos totales

UTILIDAD NETA

COMERCIAL DE IMPORTACIONES, SA.DEC.V.

Estado de Resultados proyectade comiparative

por los ejercicios comprendidos del afio de 1996 2] 2002 (ER N 1)
Elaborado en base a Tos flujos de efectivo proyectados
REESTRUCTURA POR EL SISTEMA TRADICIONAL
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COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DECV.

Estado de Resultadas proyectado comparative

por fos gjercicios comprendidos del afic d2 1996 31 2002 (ER.N°2)
Etaborado en base a los flujos de efectiv proyectados

REESTRUCTURA POR EL PROGRAMA DE UNIDADES DE INVERSION
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Ventas netas
Costo de ventas
Utilidad Bruta

Depreciacitn
Gastos de venta
Gastos de administracion
Total de gastos operativos

Utitidad en operacion

Gastos financieros
Productos financieros
Otros ingresos
Total olros gastos y productos

Unilidad antes de impuestos y PT.U.

ISR
PTU.

[mpuestos totales

UTILIDAD NETA

COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DEC.V.

Estado de Resultadas proyectado comparative

por los ejercicios comprendidos del afio de 1996 21 2002 (ER N°3)
Elaborado en base a los flujos de efectivo proyectados y sensibulizados
REESTRUCTURA POR EL SISTEMA TRADICIONAL
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COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DEC.V.

Estado de Resultados proj ectado comparativo

por los cjercicios comprendidos del afto de 1996 812002 (ER. N°*4)}
Elaborada en bas¢ a los flujos de efectivo proyeciados y sensibilizados

REESTRUCTURA POR EL PROGRAMA DE UNIDADES DE INVERSION
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CONCLUSIONES AL _CASO PRACTICO

(Criras en miles de pesos)

Al efectuar la cvaluacion de la situacion financiera presente y futura de la empresa

*“Comercial de Importaciones, S A. de C.V.", se puede concluir lo siguiente:

Historicamente la empresa se habia desarrollado en paramctros similares a otras empresas
comercializadoras, sin cmbargo al presentarse las contingencias econdmicas por todos
conocidas, se cncontré en una situacion por denuis comprometida para continuar operando
adecuadamente. Su  situacion  financicra,  suficiente ¢n un  determinado  momento,

repentinamente s¢ vio severamente afectada, por situaciones totalmente fuera de su control.

Por lo que respecta a los accionistas de la empresa, estos no reflejaban interés ni
compromiso hacia la empresa; normalmente una institucion financiera no asume riesgos que
no sean compartidos cquitativamente, razon por la cual cs indispensable que los socios de la
entidad realicen de manera inmediata una capitalizacion de recursos frescos, minimo de
$3°000, de tal manera que con csta aportacion la sociedad pucede afrontar sus operaciones

€on Tecurses propios.

Con base en lo anterior, y después de haber efectuado el analisis de las dos alternativas
propuestas, cstimamos quc la opcion mas viable es 1a reestructura através del sistema

tradicional (sistema de pagos a valor presente), en virtud de los siguientes aspectos:

e El monto total a pagar difiere considerablemente entre una alternativa y otra ($8°616 del

sistema tradicional, contra $13°598 por ¢l programa de unidades de inversién).

e Aunque los flujos en los primeros tres ados de la reestructura son definitivamente
superiores bajo el programa de unidades de inversidon, este efecto se revierte
considerablemente en los altimos cuatro aiios, por consecuencia de la inflacion, variable

econdémica que es muy dificil de pronosticar en nuestro pais. Sin embargo, aunque el




sistema tradicional no brinda la liquidez en los primeros ailos como el programa de
unidades de inversion, si nos proporciona un panorama cstable y pronosticable, mismo
que permite el estar en posibilidad de poder realizar proyectos a futuro, con bases

estables y ciertas, conforme transcurra ¢l plazo de la reestructura.

Considcramos que para ¢l caso particular de la empresa “Comercial de Importaciones, S.A.
de C.V.™, esta debe de contratar la reestructura por ¢l sistema tradicional. ya que
independientemente de que en cf primer afio del plazo no tendra recursos suficientes para
afrontar sus obligaciones, estos los puede obtencer implementando una politica radical de
control de gastos no indispensable para la operatividad del negocio durante este periodo.
Posteriormente, si las premisas planteadas en cste c¢jercicio se cumplen, podra generar los

recursos optimos que le permitiran mcjorar su estructura financiera y poder crecer en

determinado momento.

Para concluir ¢l presente caso prictico, se incluyen una serie de griaficos que nos permiten
observar ¢l comportamiento que cada una de las dos alternativas de reestructuracién

desarrollaran a lo largo del plazo determinado.
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Gréfica comparativa entre i Sistema de Reestructura Tradicional y 6! Programa de Unidades de Inversidn
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Las unidades de inversion, cominmente conocidas como UDI, fucron creadas por ¢l

gobicmo a propucsta especifica de la Asociacion de Bangueros dc México (ABM). El

primer detalle que amo Ia atencion desde el principio fué que no se hizo mencion alguna de
que tamb

n se trataba de rescatar a los bancos. La presentacion se hizo tratando de soslayar
el hecho dec que. si bien se pretendia mejorar las posibilidades de pago de los deudores,
también se tenia el proposito de ayudar a resolver el grave problema de 1a cantera vencida de

los bancos. Estimamos que este altimo proposito tuvo, en su momento, mayor relevancia
que el primero.

Actualmente todo parece indicar que nos encontramos en la encrucijada a fa que nos ha

conducido el no querer abandonar el gjercicio de la economia dinigida (por decreto), en lugar
de dar paso a la cconomia real.

Esta cconomia dirigida, constituye una serie de medidas de corte meonectarista, que no
corresponde a los mejores intereses de la nacidén. Tales politicas privilegian el control de las
principales variables macrocconémicas (inflacion, tasas de interés. politica fiscal y gasto.

etc.) en perjuicio del empleo, el crecimiento, los salarios reales v el consumo., entre otros
factores.

Lo que procede en México, ¢s saber si la economia integral se indexa no solo a la inflacion,

sino a los rendimientos reales o productives. a los que todos los scctores economticos
deberan tener acceso.

No es equitativo, que al capital se le permita una medida de prot y crecimiento

patrimonial en todos los ordenecs y en todos los rincones, ¥ a los que solo tienen el

patrimonio de su trabajo, fisico o intelectual, se les deje a la deriva.

Un ejemplo de lo anterior radica en el seantido siguiente: (Como podran los clientes del




sistema bancario realizar sus pagos indexados, tritese de préstamos personales, tarjetas de
crédito, créditos hipotecarios, créditos empresariales. cte., si las percepciones de los
deudores en términos generales han sufiido rezagos permanentes en su poder de compra?
Por supuesto que no pucden pagar sus obligaciones actuales o del afio 2000, si las catradas

son de una década atris, en el mncjor de los casos.

de ingresos. en términos reale

En nuestra opinion, los programas de unidades de inversion (UDI's) representan una
altemativa para Ia reestructuracion de créditos con problemas (o sin cllos) ¥ para nuevos
financiamientos, pero es imprescindible estudiar, proyectar vy analizar los probables tlujos
futuros de los acreditados Si esto no se realiza con extremo cuidado, lo unico que se lograra

serd ¢l postergar una inevitable insolvencia en los afios venideios

acion de los esquemas de reestructuras basados en los programas

Consideramos que la apli
rminadiinente; se debe de

de unidades de inversion, no deben de implementarse indi
estudiar caso por c¢aso, ya que la posible solucion quiza pucda obtenerse con atras
alternativas (sistema de pagos a valor presente, inyecciones directas de capital por parte de

n de politicas de reduccion de gastos

los Accionistas a las empresas, o bien, la implementaci

en una entidad, etc.).

La solucion de los problemas de liquidez mediante los programas de unidades de inversion

no cs magica, ni general para los acreditados insolventes.

Es importante destacar que las reestructuras a través de unidades de inversion, no implica
una inyeccion de recursos frescos, el problema de recursos adicionales no se solucionara con
las unidades de inversion. El problema de insolvencia seguira latente en muchas empresas;

n son un instrumento de alivia, no de solucion a los

cllo indica que las unidades de inver
problemas estructurales y su efecto debe de ser apoyado con acciones tendentes a

incrementar ¢l ahorro intemo y la eficicncia en las empresas.

Por lo anteriormente planteado, exponemos la siguiente recomendacion: para los acreditados



que hayan contratado rcestructuras o nuevos financiamicntos bajo el esquema de unidades
de inversion, scra convenicnte gue liquiden estos adecudos, de ser posible, a la mitad dcl
plazo total coutratado, de tal manera que se aproveche la ventaja que otorga este programa,

en el sentido de brindar un poco de liquidez durante los primeros ailos de la vida del

financiamiento que se trate.

Por otra parte y a partir del principio de que es indispensable cumplir con los adeudos
contraidos, lo procedente, por parte tanto del gobiemo como de las instituciones bancarias
en si mismas, s profundizar en la exploracion de posibles soluciones, va sea distintas a las

unidades de inversion o con variantes de éstas.

Estamos convencidos que ¢l camino que se tomd ¢s, en el mejor de los casos, un paliativo y

no constituye una solucién definitiva.
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