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La organizacion para su funcionamiento cuenta con diferentes areas de trabajo, el
nombre que recibe cada una de ellas esta determinado por la estructura que le
confiere el administrador de la organizacion, tradicionalmente para el estudio de una
estructura funcional conocemos cuatro areas basicas: Recursos Humanos,
produccién, Mercadotecnia y Finanzas. Sin duda, cada una de estas areas son
importantes y basicas para el desarrollo y logro de los objetivos institucionales. En
el presente estudio, nos remitiremos de lleno al area financiera, y especificamente
en el estudio del financiamiento de las empresas y la repercusion que trae consigo el

costo del mismo para los resultados u objetivos que persigue la empresa.

Para el desarrollo de este documento, el primer paso es resaltar el papel de esta
area funcional en las organizaciones. Para ello, nos cuestionamos algunas
situaciones tales como: ¢qué son las finanzas?, ;Qué tipos de finanzas existen? y
scual es la mas adecuada para abordar este estudio? Conforme avanzamos
generamos algunas reflexiones y completamos los conceptos hasta llegar al objetivo
general, el cual tiene que ver directamente con el estudio del costo de capital y
especificamente aterrizar con el ejemplo de tres empresas (TELMEX, FEMSA y
PENOLES) que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). De este ultimo
punto nace una pregunta mas ;porqué escoger a las empresas que cotizan en la
BMV? La respuesta tiene que ver mucho con el control que tienen las empresas
mexicanas con respecto a su informacion financiera, fue muy dificil encontrar una
empresa que nos permitiera ver ampliamente sus estados financieros, y muchas de
las gue investigamos su informacién no estaba en condiciones de analizarla por lo
tanto consideramos el plan “B”, y acudimos a la Bolsa Mexicana de Valores para
analizar algunos boletines financieros que emiten las empresas que cotizan en ella.
El paso siguiente fue el de considerar a las empresas representativas dentro de este

mundo empresarial mexicano. Instituciones en las cuales en todos los medios



encontramos informacion de ellas, ya sea a través de la INTERNET, prensa, hasta

videos empresariales.

El tema que ltama la atencién de este documento es sin duda el Costo de Capital,
cabe mencionar que no existe un material especifico de informacion que trate de
lleno este asunto, por lo mismo fue una de las principales inquietudes de elaborar el
presente material. Considerando de esta manera aportar algo practico (no
necesariamente novedoso) que permita ser plataforma para estudios méas completos
del tema.

Conforme avanzamos encontramos algunas aportaciones no menos importantes, y
que permiten fundamentar la importancia de este estudio, por ejemplo la importancia
de la informacion financiera, cualquier estudio que se realice genera informacion. En
el complejo mundo empresarial en que vivimos, el hombre de negocios necesita en
su dindmica social, de informacién financiera oportuna y adecuada, entendiéndose
por tal la informacion financiera cuantitativa, confiable y accesible para que le ayude
a fortalecer su juicio o decisién. Es por lo anterior, que al elaborar este documento
fue imprescindible remitirse a informacion tanto de autores con una trayectoria
reconocida en el ambiente financiero como también acudir a instituciones como la
Bolsa Mexicana de Valores que publica informacién objetiva sobre las empresas, al
igual la valiosisima contribucién de las personas que me apoyaron para el logro de
este documento, tales como mi director de tesis, el Mtro. Arturo Morales Castro, autor
de varios titulos en el area y de escritor de vastos articulos en diversas revistas

especializadas en el mundo de los negocios.



La estructura de este documento esta soportado en dos puntos fundamentales, por
un lado se encuentra la metodologia que se utilizo para el desarrollo de la
investigacion. Como todo estudio, éste nacioé del planteamiento de un problema en
concreto, pensando en que el financiamiento para las empresas en México es

escaso, y sobretodo caro. a continuacion lo referimos:

¢Como esta conformado la estructura de financiamiento de las empresas que

cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y cual es el costo de esa estructura?

Justo con este problema se diluyeron algunas otras reflexiones que a la vez sirvieron
como objetivos adyacentes al general. El objetivo general va sin duda ligado al

enunciamiento del problema:

‘Resaltar la importancia del coste de capital en el reflejo de los estados

financieros de una empresa”.

Como se comenté anteriormente, Los objetivos particulares van apareciendo de
acuerdo a los puntos que se van abordando dentro de la investigacion, algunos de
ellos son los siguientes:

» Resaltar la importancia de la actividad financiera dentro de una empresa, asi
como describir las principales ramas de este estudio econémico.

e Conocer las principales fuentes de financiamiento para una empresa, asi
comc el estudio de las instituciones publicas que regulan este ejercicio en el
mercado financiero.

o Detectar los factores que influyen de manera directa en el costo de capital de
las empresas

» Definir un procedimiento especifico para calcular el costo de capital de una

empresa.



E! planteamiento del problema, al igual que los objetivos de la investigacion nos

permite elaborar nuestra hipotesis de la investigacion:

“Si el financiamiento para las empresas en México es caro, por lo tanto,
entonces el costo de capital es un rubro que afecta de manera drastica las
utilidades de una empresa y por ende la entrega pronta de las mismas a sus

inversionistas.”

Los instrumentos de investigacion estuvieron basados en investigacion bibliografica
acudiendo a fuentes primarias como la Bolsa Mexicana de Valores, asi como
también acudir con profesores de esta Facultad, algunos recomendando sus obras

escritos que estan ligados a este tema.

Cabe mencionar que este estudio consta de cinco partes o capitulos, los primeros
tres capitulos estan destinados a la parte tetrica del estudio, tales como el marco de
referencia de la disciplina financiera, asi como el desarrollo del concepto de
financiamiento y el papel que juega el costo de capital en el mismo. Los Gltimos dos
capitulos se refieren al caso practico que tiene por objetivo ilustrar lo antes
desarrollado en la teoria. Estos ultimos dos capitulos nos permiten dar cierre al
presente documento, por un lado analizamos los rubros correspondientes al calculo
del costo de capital y por otro lado nos permite concluir de acuerdo al andlisis con

algunas sugerencias que permita al lector darle un aspecto practico a este estudio.

Por altimo deseo resaltar mis agradecimientos y mi reconocimiento al Mtro. Jose
Antonio Morales Castro, asi como a mi asesor de tesis el Mtro. Arturo Morales
Castro, entre otras cosas por la disponibilidad y su colaboracién tan profesional
que siempre les han caracterizado en esta magna institucion como lo es la Facultad

de Contaduria y Administracion.
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1. LAS FINANZAS EN LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

1.1 Conceptos Basicos
1.2 Areas Basicas de las Finanzas
1.3 Clasificacion de finanzas

1.4 Finanzas Bursatiles

1.1. Conceptos basicos

Las finanzas se definen como el arte y la ciencia de administrar dinero;
considerando que casi todos los individuos y organizaciones ganan u obtienen el
mismo y lo gastan o lo invierten.

Las finanzas se relacionan con los procesos de toda institucién, asi como con los
mercados y los instrumentos que participan en la transferencia de dinero entre

personas, empresas y gobiernos.

Tecnicamente las finanzas tienen como objetivo el uso optimo de recursos, en cuanto
a cantidad, calidad y oportunidad, tanto de las fuentes que suministran los fondos

como del empleo que de ellos se hacen.

El ambito de estudio de las finanzas abarca tanto la valoracién de activos como el
analisis de las decisiones financieras tendientes a crear valor. La interrelacion
existente entre el analisis de la decision a tomar y la valoracién viene dada desde el
momento en que un activo cualquiera so6lo deberia ser adquirido si se
cumple la condicidbn necesaria de que su valor sea superior a su coste (ésta
condicion no es suficiente porque puede haber otros activos que generen mas valor

para la empresa).



Figura 1. Ef ambito de las finanzas
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Bajo el nombre de finanzas podemos contemplar tres areas, cada una de las

cuales hace referencia a la misma serie de transacciones, pero analizadas desde

diferentes puntos de vista.




1. Las Finanzas Corporativas (Corporate Finance) se centran en la forma en la que
la empresas pueden crear valor y mantenerlo a través del uso eficiente de los
recursos financieros. Se subdivide en tres partes:

a) Las decisiones de inversion, que se centran en el estudio de los activos reales

(tangibles o intangibles) en los que la empresa deberia invertir;

b) Las decisiones de financiacién, que estudian la obtencion de fondos
(provenientes de los inversores que adquieren los activos financieros
emitidos por la empresa) para que la compafia pueda adquirir los activos en los
que ha decidido invertir.

c¢) Las decisiones directivas, que atafien a las decisiones operativas y financieras
del dia a dia como, por ejemplo: el tamafo de la empresa, su ritmo de
crecimiento, el tamario del crédito concedido a sus clientes, fa remuneracion del

personal de la empresa, etc.

2. La Inversiéon Financiera (Investment) examina las transacciones financieras
desde el punto de vista de los inversores, es decir, de la otra parte de la
transaccién, que es la que adquiere los activos financieros emitidos por las
empresas.

Ejemplos: la valoracion de acciones, la seleccion de activos financieros, el andlisis de
bonos, el uso de opciones y futuros, la medida del comportamiento de la cartera,
etcétera.

3. Los Mercados Financieros y los Intermediarios, tratan de las decisiones de
financiacién de la empresa, pero desde el punto de vista de un tercero. Los
mercados financieros analizan dichas transacciones desde el punto de vista de un

observador independiente y en ellos tienen lugar las operaciones de compray
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venta de los activos financieros a través de companias que operan por cuenta ajena
Unicamente (brokers) vy de las que también pueden operar por cuenta propia
(dealers). Los intermediarios financieros las analizan con la optica de alguien que las
hace posibles, puesto que adquieren los activos financieros para mantenerlos como

inversiones, financiando asi las inversiones financieras al emitir derechos sobre ellas.

Las finanzas al igual que toda actividad humana ha sufrido cambios desde su
aparicion en la vida econdémica y social de toda comunidad. Para el entendimiento y
evolucion del estudio de las finanzas es posible dividir su practica en cuatro etapas
de acuerdo a los autores Gluck, Kaufman, & Walleck: 1980. Cabe mencionar que es
posible aunar la existencia de una quinta etapa que trata de explicar las finanzas en
el siglo Xx1."

Analicemos cada una de esas etapas:

Etapa primera: Se caracteriza por la planeacién (proceso contable). E! elemento
principal es la elaboracion del presupuesto anual, en la busqueda de equilibrar los
ingresos y egresos, basado en el desarrollo de controles operacionales.

La relacion organizacional es simple entre la empresa y sus clientes, se busca
producir mas, con la seguridad de tener mercado para sus productos (bienes y/o
servicios). La preocupacion principal entra en los costos.

En la depresion de los treinta, esta etapa comienza a desarrollar mecanismos de
analisis financiero con el objeto de mantener liquidez. La administracion se realiza
por corazonadas. Se presenta mayor atencién a la conservacion de capital, a lo cual
surge la ley de valores y la ley de bolsa de valores. (Estados Unidos, 1933, 1934,
respectivamente, Blok & Hirt: 1992).

! Dorantes Patricia M. *‘Las Finanzas y su evolucién. un nuevo paradigma”, Rev. Emprendedores. México 1999, Marzo-Abril,
Num. 56



Etapa segunda: Planeacion financiera estatica (fundamentos de administracion
financiera), cuyos elementos son la asignacion estatica de los  recursos,
buscando predecir el futuro.

Esta segunda etapa se desarrolla todavia por los impulsos de la teoria clasica en
consideracion a la teoria de las relaciones humanas. El contexto de la empresa
comprende la interrelacion empresa-cliente y empresa-proveedores y la basqueda
de la efectividad, eficiencia y productividad. En esta etapa también la administracion
esta basada en corazonadas.

En la década de los cincuenta, las decisiones financieras a tomar son cotidianas
desde la aplicacién de los recursos, la obtencion de nuevos recursos y el andlisis de
los proyectos de inversion financieros (decisiones de presupuesto capital).

El desarrollo de la administracion financiera se centra en la administracién del
efectivo e inventarios, en la determinacion de la estructura de capital y en el
establecimiento de politicas de dividendos.

El fundamento de esta etapa es la obtencion de capital por medio de sociedades
mercantiles.

Etapa tercera: Planeacion financiera dinamica (la administracién financiera
propiamente dicho). La asignacion de los recursos es dinamica, se desarrollan
analisis competitivos, se buscan respuestas a la evolucion de los mercados y de la
reciente competencia); se comienza a pensar estratégicamente. La administracion se
basa en especialidades.

En esta tercera etapa de la administracion financiera el contexto organizacional se
toma mas complejo, no solo existen proveedores y clientes sino que ademas
identificamos competidores potenciales que influyen directamente en las
organizaciones.

El término empresa deja de tener sentido para comenzar a hablarse de organizacion.
Esto quiere decir que la empresa tiene objetivos sociales, culturales, tecnol6gicos,
etcétera.

El desarrollo es bajo una teoria contingencialista, donde la eficiencia y la efectividad

dependen de las interacciones con su contexto. La toma de escisiones es realizada
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bajo una racionalidad limitada (teoria de la toma de decisiones organizacionales:
1991).

La asignacién de recursos busca establecer un nicho de mercado, incrementar
produccién y minimizar los costos, basado en un analisis concienzudo de la
situacion y de la evaluacién de la competencia. En esta etapa se comienza a pensar
estratégicamente, es decir a planear con orientacién al exterior, evaluando las
opciones estratégicas financieras.

Asi es como la administracion financiera en la organizacion constituye un paradigma
con su andlisis, en relacion a las exigencias de su contexto. Es decir, un analisis
micro que parte de la organizacion para responder al entorno en que se desarrolla.

El cambio de la administracion financiera es eminente. La primera y segunda etapa
se encargaban de maximizar utilidades. En la tercera etapa se pregunta ;como las
utilidades fueron valuadas por los accionistas? Considerando riesgo, patron de
tiempo, la calidad y confiabilidad de utilidades reportadas, y el impacto que habra de
tener la decision financiera sobre la valuacién general de la empresa. En esta etapa
la administracién se basa en la especialidad.

Concluyendo esta etapa, el ambito de desarrollo de la administracién financiera es la
administracion de crédito, control de inventarios, recepcion y desembolso de fondos,
la emisidbn de acciones, emision de obligaciones, presupuestos de capital |,
decisiones de dividendos.

Considerando que el objetivo organizacional es la rentabilidad equilibrando los
riesgos presentes en el mercado financiero nacional e internacional, se logra

maximizar la riqueza de los accionistas y valuar la organizacion del mercado.

Etapa cuarta: Planeacién estrategia (finanzas Corporativas o ingenieria financiera)
se caracteriza por el uso de los recursos para crear ventajas corporativas, en la
busqueda de crear un mejor futuro.

Se desarrolla un marco estratégico de trabajo muy definido, se considera a la
organizacion enfocada estratégicamente con una capacidad de pensamiento

estratégico muy extendida, en la busqueda de crear un futuro para la organizacion.



Se delimita claramente las finanzas nacionales e internacionales, las fuentes de
financiamiento ya no solo en relacion a los mercados financieros locales o
nacionales, sino que también en los internacionales, asi como a la aplicacién de los
excedentes financieros (inversiones).

De esta manera vemos las organizaciones impulsadas por el desarrollo de la
tecnologia en busca de minimizar sus costos y maximizar sus rendimientos. No
pueden competir por si solas en un contexto completamente diferente al de la
administracion financiera, en donde la organizacién no solo se halla influida por su
contexto, sino por los contextos de cada uno de los integrantes, considerando la
administracion como un sistema.

La organizacién se halla influida por un sistema financiero nacional y un sistema
financiero internacional. Las organizaciones no solo se encuentran en un espacio
fisico regional o nacional, sino distribuidas en el amplio orbe.

La administracion financiera no puede proponer respuestas financieras adecuadas,
asi deja de ser un paradigma para dar lugar al nacimiento de otro llamado ingenieria
financiera o finanzas corporativas

La ingenieria financiera es parte de la planeacion estratégica, analizando las
fortalezas, debilidades, amenazas, y oportunidades de las organizaciones a un nivel
macro, no solo considerando factores financieros que influyen en las macro
organizaciones sino analizando situaciones sociales, politicas, psicologicas vy
tecnolégicas, etc., del contexto macro organizacional.

La ingenieria financiera responde a las necesidades de administrar los excedentes
financieros y la valuacion de las empresas, para obtener financiamientos
institucionales y corporativos, analizar la administracion de la deuda, ademas de
identificar perspectivas para desarrollar nuevos negocios.

También permite la definicion racional de las estrategias financieras, estimula la
anticipacion a riesgos y oportunidades, fomenta el desarrollo del ingenio y creatividad
ejecutiva y facilita la evaluacion de la productividad financiera.

Otro punto en el desarrollo de esta etapa, es la ingenieria econémica, cuyo ambito

de accién se halla en la valuacién de proyectos de inversion, enfocada a los



elementos técnicos de los proyectos, pero apoyada en los métodos tradicionales de
evaluacion.

Etapa quinta: Administracion Estratégica Financiera (finanzas multinacionales). No
existen limites para las finanzas. Las finanzas internacionales son en relacién a la
formacion de bloques econdémicos.

El nacimiento de esta etapa lo encontramos a fines de los ochenta e inicio de los
noventa , se caracteriza por el desarrollo de la administracién estratégica financiera.
La formacién de grupos econdémicos son: La comunidad economica europea, el
grupo de la cuenca del pacifico (conocida como “los tigres de Asia”), la pronta
formacién del bloque econdémico americano, (viabilizado por el Tratado del Libre
Comercio, entre Estados Unidos, Canada y México), por el programa denominado
“iniciativa de las americas”, determinan la necesidad de encontrar un nuevo
paradigma que responda a esa nuevas necesidades.

Las finanzas para esta etapa deben desarrollarse bajo el marco de la administracion
estratégica financiera, lo que quiere decir apoyada en la planeacion estratégica
financiera (ingenieria financiera), pero que tenga elementos para la toma de decision
a nivel macro, no solo en la formulacion de estrategias financieras, sino en la toma
de decisiones financieras estratégicas. L.a estructura de la administracion estratégica
financiera, comprende analizar las fortalezas, debilidades, oportunidades y
amenazas de una organizacion, en la busqueda de lograr maximizar los rendimientos
dentro del bloque y minimizar sus costos para competir con el contexto cambiante.
Las estrategias financieras se desarrollan en dos niveles, el primero: organizacional
dentro del bloque econdmico, con estrategias financieras emergentes de la
administracion financiera y la planeacién estratégica financiera. Un segundo nivel,
estrategias financieras para la organizacibn pero entre bloques comerciales,
considerando la administracion estratégica financiera.

La valuacién organizacional, las inversiones (elaboracion e implementacion del
presupuesto de capital), fuentes de financiamiento, emision de valores, y la

estructura financiera, se hallan en relacién a los bloques econdmicos.



El logro del objetivo planteado en las organizaciones se basa en la toma de
decisiones estratégicas financieras que transformaran a las corporaciones y
empresas multinacionales en macro-organizaciones intermacionales, donde las
finanzas internacionales dejaran de serlo dentro de un bloque para convertirse en
nacionales y entendiéndose como finanzas internacionales a la interrelacién e

interdependencia entre los bloque econémicos imperantes en el futuro proximo.

1.2. Areas basicas de las finanzas

En el presente estudio consideramos importante desarrollar el concepto de
planeacién financiera (funcién que se desarrolia ya sea en el area de tesoreria 0 en
la direccién misma de la empresa) ya que en cierto grado influye en la toma de

decisiones que repercute en el costo de capital.

La dimension y la importancia de la funcién de las finanzas para la administracién
dependen del tamario de la empresa. En empresas pequefias, el departamento de
contabilidad por 1o general realiza la funciéon de las finanzas. Conforme una empresa
crece, se vuelve responsabilidad de un departamento independiente, vinculado de
manera directa al presidente de la empresa, a través de un vicepresidente de
finanzas, conocido cominmente como director de finanzas?. El vicepresidente de
finanzas controla las actividades de finanzas (tesorero) y de contabilidad {(contralor).

La organizacion de la funcion de las Finanzas depende de la dimension y la
importancia de las mismas para la Administracion, lo cual lo determina el tamafio de
la empresa, cofno empresas pequefas el departamento de Contabilidad, por lo
general realiza las funciones de Finanzas y conforme vaya creciendo la empresa se
vuelve una necesidad y responsabilidad de crear un departamento independiente

donde se generaran dos puestos muy importantes:

? También encontramos que se le puede Hlamar Analista financiero, administrador financiero, vicepresidente de
finanzas
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Tesorero: que serd el responsable de la administracion de las actividades
financieras, asi como la planeacion financiera y la obtencién de fondos y la toma de
decisiones en Inversiones de capital y el manejo de efectivo, del crédito y del fondo

de pensiones.?

Contralor: es el que dinge por lo general las actividades de contabilidad, tanto

corporativa financiera y de costos, asi como el manejo de impuestos.*

Estas funciones se relacionan en forma estrecha y generalmente se traslapan; de
hecho, las finanzas para la administracion y la contabilidad no se distinguen con
facilidad. A menudo, en las empresas pequeias, el contralor realiza la funcion de
finanzas y en las empresas grandes, muchos contadores participan en diversas
actividades financieras. Sin embargo, existen dos diferencias basicas entre las
finanzas y la contabilidad; una destaca los flujos de efectivo y la otra, la toma de

decisiones.

La funcién principal del contador es generar y proporcionar informacioén para medir el
rendimiento de la empresa, evaluar su posicién financiera y pagar impuestos,
mediante el uso de ciertos principios generalmente aceptados, preparar estados
financieros que registran los ingresos en el punto y momento de la venta y los gastos
cuando se incurre en ellos.

El gerente de finanzas destaca sobre todo los flujos de efectivo, es decir, la entrada y
salida de efectivo. Mantiene la solvencia de la empresa mediante la planeacién de
los flujos de efectivo requeridos para hacer frente a sus obligaciones y adquirir los
activos necesarios para lograr las metas de la empresa.

El gerente de finanzas usa este método del efectivo para registrar los ingresos y los
gastos sélo con respecto a los flujos reales de entrada y salida de efectivo.

Por tanto, el gerente de finanzas debe ver mas alla de los estados financieros para
comprender los problemas existentes o en evolucion. Por supuesto, los contadores

conocen muy bien la importancia de los flujos de efectivo y los gerentes de finanzas

* Perdomo Moreno, Abraham, “Métodos y modelos basicos de planeacion financiera™ 2° Ed., México, PEMA, 2002, pp. 317.
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usan y entienden los estados financieros que se basan en el método de
acumulaciones. No obstante, el interés principal de los contadores esta en este tipo

de métodos y el de los gerentes de finanzas esta en los métodos de flujo de efectivo.

La segunda diferencia mas importante entre las finanzas y la contabilidad tiene que
ver con la toma de decisiones. El contador dedica la mayor parte de su atencién a
recopilar y a presentar informacién financiera. El gerente de finanzas evalGa los
informes del contador, obtiene datos adicionales y toma decisiones con base en la
evaluacion de los ingresos y riesgos relacionados. El pape! del contador es
proporcionar informacién obtenida sistematicamente sobre las operaciones pasadas,
presentes y futuras de la empresa. El gerente de finanzas utiliza esta informacién, tal
como esta o después de efectuar ciertos ajustes y analisis, como una contribucién
importante al proceso de toma de decisiones. Por supuesto, esto no significa que los
contadores nunca tomen decisiones ni que los gerentes de finanzas nunca rednan
informacién, sino que los intereses principales de la contabilidad y de las finanzas
son distintos.

La planeacion estratégica es una herramienta administrativa aplicable a las
empresas, industrias y otras actividades. Nace en la década de los sesenta y es el
producto de la observancia de diversas experiencias en la conduccién del mundo
empresarial. Reconocidos investigadores de las ciencias administrativas han escrito
infinidad de articulos, libros y construido una amplia literatura al respecto.

Su aplicacion trae como beneficios de utilizacién que estan plenamente reconocidos
a pesar de ello, la formalizacién e inclusion dentro de los procesos administrativos en
la empresa, es incipiente. En encuestas a empresas de Estados Unidos, el
porcentaje alcanza alrededor de 50%. En el pais no se conocen estadisticas al
respecto, y conforme a la experiencia se considera que su uso es minimo, quiza no
llegue a 2%. Pero es obvio que la mayoria de las empresas que la emplean son
grandes.

Se pierisa que las barreras principales para su aplicacion son las siguientes:

» Insuficiente cultura de planeacion formal.

* Idem.



o Recursos de tiempo y costo
¢ Recursos de tiempo y costo Insuficiente informacion del mercado y ta
industria.
* Disponibilidad de especialistas y/o facilitadores en el tema.
La Planeacion Estratégica debe llevarse a cabo para cada Unidad Estratégica de
Negocio (UEN), por lo que en un primer paso habra que analizar y definir de cuantas
UEN o negocios esta integrada la empresa. Asimismo, para cada UEN habra que
identificar el sector industrial al que pertenece, pues posteriormente el estudio implica
un analisis de la industria en la cual se participa y otro analisis del negocio que se
opera.
A través de una serie de andlisis cualitativos y cuantitativos, la metodologia de
planeacion permite obtener lo siguiente:
* Para la industria:
-Su grado de atraccion (rentabilidad que ofrece).
-Oportunidades y amenazas principales.
+ Para el Negocio:
-Bases de competencia
-Variables criticas de éxito.
-Indicadores de desempefio (financieros, operativos y no financieros).
-Fuerzas y debilidades por area operativa.
-Posicionamiento estratégico.

-Impulso estratégico o estrategia general.

También con el analisis se obtiene la matriz de riesgo, tomando como bases la
posicion competitiva del negocio y el grado de atraccion de la industria. De realizarse
correctamente el analisis de planeacion, esta matriz proporciona por si misma una
informacion valiosa para la toma de decisiones estratégicas del negocio.

El analisis estratégico proporciona como resultado la identificacion de las estrategias
que debe adoptar el negocio para:

* Alcanzar el impulso estratégico seleccionado.



¢ Graduar amenazas y aprovechar oportunidades.
¢ Corregir o eliminar debilidades o consolidar fortalezas.
¢ Alcanzar los objetivos operativos y estratégicos planteados.
La planeacion, no solamente en los negocios sino en cualquier actividad, es de vital
importancia para reducir los riesgos inherentes, alcanzar objetivos y crear valor en la
empresa. Planear es definir qué hacer y cdmo hacerlo antes de actuar. Por sl misma
la planeacion es un proceso, sus ingredientes principales son los siguientes:
s La informacién.
+ Ser objetiva.
» Basarse en hechos y realidades.
« Se analiza la industria, el mercado, el entorno y la empresa.
Un anadlisis estratégico permite detectar tendencias en la industria, cambios en el
mercado, amenazas, oportunidades y el diagnostico intemo del negocio lo cual
permite conocer qué area estad mas fuerte o débil y porqué. Al identificar lo anterior,
la administracion, junto con el consejo del negocio pueden tomar medidas, asi como
estrategias con oportunidad; con eso se aumenta la posibilidad de tener mayor
eficiencia, rentabilidad y, de modo estratégico, contar con una mayor ventaja
competitiva.
Por lo general, las empresas preparan un plan financiero anual (presupuesto
operativo y de inversiones), eventualmente un juego de proyecciones financieras a
mediano plazo, casi siempre para el requerimiento de créditos, en los cuales se debe
observar el comportamiento del flujo generado por la empresa para amortizar el
crédito. La realizacion de un andlisis de planeacion estratégica, permite elaborar con
mayor detalle y fundamento un plan estratégico o plan de negocios (que incluye las
proyecciones financieras), el cual permite al accionista, la administracion y a
Instituciones de crédito, futuros socios, clientes clave, etc., tener una vision mas clara
de la posicion competitiva del negocio, junto con sus perspectivas; con esto se

comunica y facilita la toma de decisiones al respecto.
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1.3. Clasificacién de finanzas

La actividad financiera en las organizaciones puede analizarse bajo dos premisas
generales:

A) Los servicios financieros. Son el area de las finanzas relacionada con
proporcionar asesoria y ofrecer productos financieros. Implica una gran variedad de
oportunidades de carrera en la banca, en la planeacién financiera personal, en las

inversiones, en los bienes raices y en los seguros.

B) Las finanzas aplicadas a la administracion de las organizaciones. Se
relacionan con las obligaciones del gerente de finanzas en una empresa. Los
gerentes de finanzas administran, de manera activa, los asuntos financieros de
muchas empresas: publicas y privadas, grandes y pequenas, lucrativas y no
lucrativas. En afios recientes, los ambientes econémico y regulativo han aumentado
la importancia y la complejidad de las obligaciones del gerente de finanzas. Como
resultado, muchos ejecutivos de nivel superior de la industria y del gobierno
proceden del area financiera.

Otra tendencia importante es la globalizacion de los negocios. Las sociedades
an6nimas han incrementado en forma drastica sus ventas e inversiones en otros
paises, y las sociedades anonimas extranjeras han aumentado sus ventas e
inversiones en los México.

Estos cambios crearon la necesidad de contar con gerentes de finanzas que ayuden
a una empresa a manejar los flujos de efectivo en distintas divisas ya protegerse
contra los riesgos que surgen normalmente en las transacciones financieras. Aunque
la funcién de las finanzas para la administracién se ha vuelto mas dificil y compleja,

sigue siendo una carrera gratificadora y satisfactoria.

Existe una variedad de factores que nos permiten clasificar a las finanzas, de hecho

solo mencionaremos tres rubros importantes en lo que se refiere esta clasificacion:
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¢ Finanzas corporativas
¢ Finanzas internacionales

e Finanzas bursatiles

Finanzas corporativas

Las finanzas corporativas son aquellas que se encargan de definir las estrategias
accionariales y de negocio asi como los instrumentos de financiamiento para las
empresas tanto de tamario mediano y grande. Este tipo de finanzas representa
corporativamente a empresas multinacionales ayudandoles a dirigir sus planes de
inversion, la compra-venta de empresas, la apelacion a los mercados de capitales en
la busqueda de financiamiento, el financiamiento bancario, como va la bolsa de
valores, elc.

Finanzas internacionales

Las finanzas internacionales son un area de conocimiento que combina los
elementos de finanzas corporativas y economia internacional. Las finanzas son el
estudio de los flujos de efectivo. En finanzas internacionales se estudian los flujos de
efectivo a través de las fronteras nacionales. La administracién financiera
internacional es el proceso de toma de decisiones acerca de los flujos de efectivo

que se presentan en el contexto de las empresas multinacionales.

Desde la perspectiva de un economista, las finanzas internacionales describen los
aspectos monetarios de la economia internacional. Es la parte macroeconémica de la
economia internacional. El punto central del andlisis es la balanza de pagos y los
procesos de ajuste a los desequilibrios en dicha balanza. La variable fundamental es

el tipo de cambio.

Segun su origen, los topicos de las finanzas internacionales se pueden dividir en dos
grupos:
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Economia Internacional y Finanzas corporativas internacionales

En los ultimos 15 afios, el conocimiento del area de finanzas internacionales crecio
enormemente. Se tiene una mejor comprensién de muchos problemas que antes

parecian enigmaticos. Otras cuestiones aun constituyen objeto de controversia.

El estudio de las finanzas internacionales es parte de la formacion internacional de
los ejecutivos y los empresarios, importante en vista de la creciente globalizacion de
la economia. El conocimiento de las finanzas internacionales permite al ejecutive
entender la forma en que los acontecimientos internacionales pueden afectar su
empresa y qué medidas deben tomarse para evitar los peligros y aprovechar las

oportunidades que ofrecen los cambios en el entorno internacional.

La Administracion Financiera internacional, en sintesis actia directamente sobre dos

campos de accién.

ADMINISTRACION FINANCIERA INTERNACIONAL DE EMFRESA

‘— CAMFPO DE ACCION
Gestién financiera de las empresas Problemas especificos en el area de
Multinacionales las finanzas que surgen de las

Relaciones econémicas entre las
Naciones.

1.4. Finanzas bursatiles

Considerando la importancia de nuestro estudio, asignamos un punto especial a este
tipo de finanzas ya que es la mas apegada a nuestros objetivos.

A lo largo de los altimos afios la banca bursatil y el area en finanzas corporativas en
particular, han conocido un importante desarrollo. Por un lado las grandes
corporaciones requieren nuevos servicios con un valor afiadido por parte de los
bancos con los que trabajan, y por otro lado la gran diversidad y diversificacién de las
operaciones financieras a las que se enfrentan las empresas exige un trato a medida

y personalizado. Ademas, es cada vez mas claro que los bancos de inversion tiene la
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obligacion de converstirse en bancos globales, con capacidad para responder ante
cualquier demanda planteada tanto por parte de empresas como por parte de los
particulares. Esta area de banca financiera combina el estudio de los productos
bancarios con el funcionamiento y evolucion de los medios de pago y de los
mercados financieros. Temas como: mercados de capitales, mercados de renta
variable, mercados de productos derivados, analisis bursatil, inversién colectiva,
gestion del riesgo y sistemas de fiquidacién han permitido fortalecer el conocimiento
de esta area.

Es importante también darse la tarea dentro de esta area el estudio a fondo de
mercados financieros y bolsa de valores ya que es uno de los fenémenos mas
revolucionarios de la ultima década y dentro del estudio de mercados de capitales
analizar fendmenos, donde la libre circulacién de capitales permite a entidades
financieras y empresas buscar financiacion al mejor coste posible. Si anteriormente
el proceso de préstamo y deposito eran respectivamente la unica alternativa de
financiacion y la opcién mas segura de disponer de liquidez hoy en dia existe un
amplio abanico de atractivos.

Siendo la Bolsa Mexicana de Valores uno de los conceptos que mas nos interesa
dentro de este rubro, me voy a permitir elaborar una semblanza de la misma, asi
como en los anexos de este documento presentar una semblanza de cada una de las
empresas que se consideraron para este estudio a fin de conocerlas e identificarlas

en esta area de finanzas bursatiles.

La BMV (Bolsa Mexicana de Valores) es una institucion privada que opera bajo
concesion de la SHCP (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico), de acuerdo con
las normas de la LMV (Ley Mexicana de Valores). Sus duefos son las casas de
bolsa autorizadas, donde cada una posee una accién.

La BMV representa el foro organizado en donde se llevan a cabo las transacciones

del mercado de valores de México, sus funciones son:

* Proporcionar la infraestructura necesaria, asi como la supervision y servicios

conexos para realizar la emision, colocacion e intercambio de valores de
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titulos inscritos en el RNV (Registro Nacional de Valores), y de otros
instrumentos financieros.

¢ Dotar de la informacion bursatil a los interesados en el mercado mediante sus
publicaciones periddicas.

¢ Llevar el control administrativo de las operaciones.

o Transmitir la informacién respectiva a Indeval (Instituto Nacional de Deposito
de Valores).

e Supervisar que las operaciones de las emisoras y de los intermedianios se
apeguen a las disposiciones vigentes.

+ Fomentar el desarrollo y competitividad del mercado.

Las bolsas de valores en el mundo han surgido de la necesidad que las sociedades
tienen de encontrar mecanismos que apoyen y faciliten el desarrollo econémico. Se
conciben como una opcion de inversiébn que proporciona a los inversionistas
instrumentos para proteger y acrecentar su patrimonio, aportando recursos que a su
vez serviran para el financiamiento de proyectos productivos que beneficien a las
economias, creando empleos y generando riqueza.

La bolsa mantiene el sistema e interviene como arbitro, no sélo desde sus
instalaciones de Reforma, sino desde su sede alterna situada en Pachuca, Hidalgo.
Con objeto de automatizar el mercado sus participantes crearon Bursatec, que s un
proveedor de sistemas cuyo propésito es el cuidado del mercado electrénico de ia
BMV, y el de! Instituto del Mercado de Derivados, asi como de sus redes de
comunicacién de datos y de las terminales de negociacion en las casas de bolsa. Su
sistema de corretaje en linea compite con Patagon y Tibco (filial de Reuters), y su
software de manejo interno de érdenes con Bloomberg y Reuters.

Las vias que sigue una orden de compraventa de un cliente pueden ser dos, ya sea
que ésta se dé a través de teléfono, o bien, por Internet; cualquiera que fuera el
camino una vez que ésta es recibida pasa al sistema de gestion intema de la casa de
bolsa para luego ingresar al sistema BMV-SENTRA que es el mercado de valores

electronico en donde participan las 31 casas de bolsa y los centros de monitoreo de

24

29



la BMV.

El area de sistemas de la bolsa nunca descansa, existen tumos permanentes que se
encargan de dar mantenimiento a la plataforma principal de informatica situada en el
D. F., y de respaldar la informacion del centro anexo situado en Pachuca con objeto
de que el complejo arranque sin problemas a la hora indicada. El sistema soporta el
procesamiento de miles de operaciones que se realizan dianamente dotandolas de
transparencia y de respuesta en tiempo real.

Cuando un operador se acerca temprano por la mafiana a su computadora y teclea
su clave de acceso confidencial, el sistema de inmediato lo conecta con la operacion
de la BMV, pudiendo consultar los cierres de precios de la cesion anterior, las tasas
de interés para los instrumentos de deuda, la situacion de las acciones y
obligaciones, la informacién relevante de las emisoras y de otros mercados. A esta
hora ya se conocen los cierres de los mercados de Oriente: Bangkok, Hong Kong,
Seul, Singapur y Tokio. La jornada en los mercados europeos que esta en operacion
también puede ser consultada. A las 08:30 hrs. inicia la operacidén bursatil,
apareciendo en los monitores de las computadoras una sefal con la que arranca la
sesion; los operadores presentan sus ofertas de compraventa de manera
instantanea, Gnicamente seleccionando en la pantalla los nombres de los valores a
negociar e ingresando la cantidad de titulos, asi como el precio a los que estan
dispuestos a hacer su transaccion. Aunque en el mercado electronico no existen
recesos, los operadores pueden darse de vez en cuando un descanso para
informarse de noticias relevantes que con anterioridad no habian podido consultar.
No puede dejarse pasar ninguna recomendacién, el departamento de analisis
elabora informacién que es necesario tomar en cuenta, ya que en este mercado
cualquier factor: inftacion, tasas de interés, tipo de cambio, nivel de circulante,
reservas intemacionales, actividad comercial, cambios tecnologicos, fendmenos
naturales y climaticos, decisiones gubernamentales, asuntos politico-internacionales
y nacionales, tendencias demograficas, etcétera, pueden influir en la operacién de
las empresas, por lo que es necesario estar constantemente informado para actuar
con oportunidad.

Como efecto de la globalizacién de la economia y del desarrollo de nuevas
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tecnologias en informatica y comunicaciones, los mercados de valores se han
intemacionalizado. Hoy en dia la BMV compite con sus similares en el festo del
mundo vy esta dentro de este sistema, altamente interconectada, siendo influenciada
e influenciando en los mercados globales. La competencia en los mercados es brutal
y para ello es necesario ser mas eficiente, competitivo y confiable, con el propoésito
de retener y atraer emisoras, capitales e inversionistas.

La BMV esta situada entre las 30 bolsas de valores mas importantes del mundo y es
una de las principales, entre los llamados “mercados emergentes”.

Las bolsas de valores crean mercados eficientes, que destinan fondos para ser
usados de forma productiva. Esto resulta cierto en el caso de aquellos valores que se
comercializan activamente en las principales bolsas donde la competencia entre los
inversionistas, que buscan maximizar la riqueza, determina y da a conocer los
precios, los cuales se supone se encuentran cerca del valor real o de mercado. E!
precio del valor individual es determinado por lo que se compra y se vende, o por la
oferta y la demanda para el valor.

La bolsa mexicana de valores emite periédicamente informacion de las empresas
que cotizan en ella, esta informacién financiera esta constituida entre otros puntos
por los estados financieros de cada empresa, y es aqui donde nuestro estudio se

centra para determinar el costo de capital de nuestras empresas de estudio.
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Las finanzas son parte esencial de toda organizacién, algunos la describen como el
arte y la ciencia de administrar dinero. De hecho su principal funcion es el uso éptimo
de los recursos economicos. Para comprender su evolucion en la practica
organizacional es posible dividirla en cinco etapas, las mismas que van desde el
instrumento simple dentro del proceso contable, pasando por un plano de
herramienta para el proceso de planeacion estratégica hasta el manejo de las
finanzas de indole internacional y multinacional.

Las finanzas son un area extensa dentro del conocimiento de una sociedad
cosmopolita como la nuestra, por lo tanto para estudiarlas es necesario clasificar su
variedad dentro de la practica. Encontramos que existen finanzas publicas y
privadas; asi como finanzas personales y organizacionales. Pero para nuestro objeto
de estudio nos permitimos clasificarla en tres principales rubros: Corporativas,
internacionales y bursatiles. Estas ultimas resaltan en gran importancia para el
estudio y para ello consideramos también una semblanza del Bolsa Mexicana de
Valores.

El trabajo del administrador financiero esta definido no solo por las funciones de cada
una de las areas que pueda comprenderse en la organizacion, sino también por la
gran responsabilidad que salvaguarda en la obtencién y aplicacion del recurso
monetario y de papel dentro y fuera de las organizaciones, por ello hay conceptos
que vale la pena subrayar como la estrategia financiera y la globalizacion en que

emergen las instituciones y las empresas.

Por ultimo, las funciones de las finanzas se ven reflejadas en dos areas muy
importantes:
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Tesorero: que serd el responsable de la administracion de las actividades
financieros, asi como la planeacion financiera y la obtencién de fondos y la toma de
decisiones en Inversiones de capital y el manejo de efectivo, del crédito y del fondo
de pensiones.

Contralor: es el que dirige por lo general las actividades de contabilidad, tanto

corporativa financiera y de costos, asi como el manejo de impuestos.
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2. FUENTES DE FINANCIAMIENTO

2.1 Conceptos Basicos.
2.2 Fuentes de Financiamiento.
2.3 Fuentes internas de financiamiento.
2.4 Fuentes externas de Financiamiento.
2.4.1 Apalancamiento y su entorno en el caso México.
2.5 Principales instituciones de Financiamiento.
2.5.1 Organismos reguladores.
2.5.2 Banca comercial.
2.5.3 Banca de Desarrollo.
2.5.4 Instituciones de Apoyo en el Financiamiento.

Las organizaciones juegan un papel importante dentro de la dinamica social,
constantemente en la misién de cumplir con la satisfaccion de las necesidades del
mercado estan inmersos en el desarrollo de multiples proyectos, mismos que
demandan recursos de toda indole, especialmente financieros.

Para ello las organizaciones necesitan por un lado retroalimentarse de estos
recursos y también por otro lado buscar de manera externa los mismos. Este es el
objeto de la presente unidad, desarrollar la impaortancia del financiamiento de las
organizaciones, mismo que sirve para el logro de sus proyectos.

Es practicamente imposible que una empresa subsista sin el financiamiento
externo, esto es que se desarrolle exclusivamente con los recursos gue se van
generando por la propia operatividad ordinaria

Considerando que la organizacion cuenta con ciertas altenativas de
financiamiento es también parte de este tema el analizar las principales
instituciones de crédito, asi como aquellas que regulan dicha practica formal, sin
duda alguna es importante que todo empresario conozca estos rubros para poder
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asistirse a esta necesidad, que demandan las empresas tanto pequefias como

grandes consorcios.

2.1. Conceptos basicos

Para iniciar con el tema de este capitulo primero estableceremos el concepto de
financiamiento para lo cual nos remitimos a diferentes fuentes.

En el diccionario econémico® encontramos que el concepto de financiamiento es
concebido como capital en forma monetario, es decir como fondos dados o
tomados en préstamo normalmente destinados a la capitalizacion, a través de los
mercados e instituciones financieras. En el habla comin se refiere a fondos
provenientes de cualquier fuente que se destinan a emprender cualquier gasto.

Por otro lado es considerado como “la adquisicion de recursos para obtener los
bienes tangibles y/o los elementos monetarios necesarios para: perfeccionar la
organizacion, unir sus operaciones y permitir su conformidad hasta que la
empresa se sostenga por si misma”®

De hecho el financiamiento comprende todas aquellas actividades encaminadas a
proveer el capital necesario para la organizacion de las empresas o bien, para el
desenvolvimiento de sus funciones. En consecuencia, la funcion del
financiamiento es sencillamente el esfuerzo para proporcionar los recursos que
necesitan las empresas en las condiciones mas favorables para ellas.

El concepto financiamiento hace resaltar la esencia de la funcién financiera que
consiste en mantener al negocio con el capital necesario para lograr sus metas.

* The dictionary of modern economics ed D. W., Pearce, Macmillan, reference books, 1984,
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2.2. Fuentes de financiamiento

Las fuentes de financiamiento estan representadas por las personas e
instituciones que son capaces de proveer el capital para el financiamiento de las
empresas.®

El financiamiento tiene dos grandes fuentes: interna y externa: el primero proviene
de los propios inversionistas o socios de las empresas, y el segundo se obtiene a
través del sistema bancario o instituciones especializadas en financiamiento de
empresas.

Toda fuente de financiamiento implica un desembolso inicial para el inversionista
(bancos, accionistas, obligaciones, etc.) y una captacién para la empresa.
También, dicha fuente de financiamiento implica recepciones periddicas para el
inversionista y desembolsos de la misma magnitud para la empresa.

En la toma de decisiones para el financiamiento es necesario establecer la mezcla
de financiamiento a corto y a largo plazo pero también es importante, determinar
cuales son las mejores fuentes individuales del mismo financiamiento ya que la
necesidad dista mucho de estas necesidades pero algunas requieren un analisis
mas profundo de las alternativas financieras, sus costos y sus implicaciones a
largo plazo. Légicamente para el logro de su objetivo de la empresa.

2.3. Fuentes internas de financiamiento

Dentro de las fuentes internas encontramos:

Las acciones preferentes, son aquellas que representan una parte del capital
social de una compania, pero que, a diferencia de las acciones comunes, tiene su

® Antonio A, Arroyo, Direccién Fi iera, Ammoyo Antonio M, Prat Margarita, “Direccion Financiera” 3% Ed. Espaiia, Deusto,
2003, pp. 430
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rendimiento o dividendo garantizado y a cambio de este privilegio tienen
limitaciones en la participacion de la administracién de la empresa.

La garantia del rendimiento o dividendo a este tipo de accion, permanece aun
cuando en algun ejercicio la empresa no haya tenido utilidades, ya que en cuanto
ésta vuelva a generarlas se aplicaran preferentemente al pago de los dividendos
de las acciones preferentes.

Esta forma de financiamiento es utilizada en los casos en que no se desee 0 no se
puedan aumentar los pasivos de la empresa (capacidad de crédito limitada) y los
actuales accionistas no quieran perder o compartir su control sobre la misma.

Las acciones comunes. Son aquellas aportaciones por parte de los accionistas, que
generalmente son motivadas por cualquiera de Ias siguientes razones:

+ Percepcion de dividendos.

» Especulacién, es decir, las acciones son compradas con la intencion de
venderlas posteriormente y obtener una fuerte utilidad en la venta.

* Obtencion de fuente de ftrabajo, esto es, con la adquisicion de acciones
comunes se puede aspirar a un puesto (consejero, asesor, efc.) con el cual se
obtendria un sobre-sueldo y parte de los gastos personales del accionista serian
absorbidos por el negocio.

Razones por la cuales complican obtener el costo de dichas acciones, ya que se debe
precisar el hecho de no poder pronosticar con exaciitud los dividendos que en un
futuro la empresa pagaria a sus accionistas. No obstante estas dificultades, se han
desarrollado algunos métodos para evaluar el costo de esta altemativa de
financiamiento.

Las utilidades retenidas son recursos generados internamente por la empresa. Este
hecho ha originado que muchas empresas consideren su costo erroneamente como
cero.
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Sin embargo al evaluar el costo de estos recursos debemos considerar los posibles
usos que éstos pueden tener como son: ser reinvertidos en la empresa, o ser repartidos
a los accionistas. Para el primer caso, se espera que el rendimiento obtenido sea el
mismo que el del capital comin, ya que para el accionista representan una inversion
similar.

Para el segundo caso, el costo de las utilidades retenidas puede ser considerado
como un costo de oportunidad el cual esta representado por el rendimiento que
podria lograr el accionista al haber invertido el dividendo no recibido en otra altemativa
de inversion.

2.4. Fuentes externas de financiamiento

Una de las fuentes de financiamiento mas utilizadas por una empresa son los
proveedores, los cuales se pueden clasificar en dos tipos: aquellos que conceden
descuentos por pronto pago y aquellos que no lo conceden. Si ademas estos
ultimos no cobran intereses, entonces, su costo de financiamiento es cero.

Como el costo de los proveedores que no conceden descuentos por pronto pago y
ademas no cobran intereses, no necesita ser evaluado, entonces, se opta por
analizar la forma como debe ser calculado el costo de los proveedores que si lo
otorgan.

En cuanto a los créditos bancarios a corto y largo plazo, la mayoria de las veces
estos se otorgan en forma directa, esto es, sin ninguna garantia real y después de
que la institucion de crédito ha considerado que la empresa es sujeta de crédito.

El costo principal de este recurso es el interés que la empresa habra de pagar a la

institucion de crédito por utilizar sus fondos. Normalmente, estos intereses son
cobrados por anticipado por el otorgante del crédito. Ademas de este coslo, es
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frecuente que las instituciones bancarias soliciten a sus clientes que mantengan
un nivel promedio en cuentas de cheques como “reciprocidad” o “compensacion”.

Este factor que para la empresa significa inmovilizacion de recursos, también se
debera tomar en cuenta al evaluar el costo de este recurso. Finalmente, es posible
que al solicitar un préstamo se incurra en gastos, los cuales normalmente son por
cuenta del cliente, tales como comisiones de apertura de crédito y otro tipo de
cargos que pudieran ser de importancia.

Las caracteristicas principales de una deuda incluyen el rendimiento fijo, la
prioridad de derechos sobre los activos, el privilegio de redencién y el método de
retiro de la deuda, se pueden lograr reducciones periddicas de la deuda mediante
la emision de bonos, al financiarse con deuda a largo plazo la compafiia tiene que
discutir con los inversionistas las condiciones del instrumento de deuda.

Otra de las alternativas de financiamiento a largo plazo son las obligaciones
(bonos, letras de cambio, certificados, entre otros) por medio de las cuales se
captan fondos del publico inversionista al cual se le garantiza a cambio un
rendimiento determinado. Estas obligaciones representan para la empresa
emisora una deuda, la cual se pagaria en varias amortizaciones periodicas.

El costo principal de esta altemativa de financiamiento son los intereses que
pagaran las obligaciones a sus tenedores. Sin embargo toda emision de obligacion
lleva implicitos una serie de gastos entre los cuales podemos resaltar los
siguientes:

» Honorarios de un profesionista independiente por la elaboracion del estudio
técnico econdémico-financiero que por ley requiere la Comision Nacional de
valores

+ Impresion del prospecto de la emision

« Honorarios al notario por la protocolizacién del acta de la emision

+ Registro del acta en el registro publico
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« Comision del colocador primario
* Inscripcion en bolsa de valores y registro de valores
* Impresién de certificados provisionales en papel seguridad

* Impresion de los titulos definitivos y sus cupones

Los créditos hipotecarios son créditos que las instituciones bancarias otorgan a
un plazo mayor de una afio (3 a 10) y en los cuales los activos de la empresa son
utilizados para garantizar la devolucidn del préstamo.

En la evaluacion de esta alternativa de financiamiento se van a considerar
diferentes situaciones tales como: tasas flotantes, ambientes inflacionarios y
cambios de paridad; las cuales afectan significativamente el costo de este pasivo.

Otra forma que la empresa utiliza para financiarse a largo plazo, es lo que se
conoce o arrendamiento financiero. Mediante esta forma de financiamiento, la
empresa adquiere los servicios de un activo a cambio de una renta, la cual es
pagada al arrendador durante un periodo previamente establecido en el contrato.
Al término de éste ,la empresa tiene la opcion de: 1) Prorrogar el contrato por un
plazo cierto, con pagos inferiores a los del contrato inicial, 2) Adquirir el equipo por
una cantidad inferior al valor del mercado, 3) Enajenar el equipo a un tercero y 4)
Alguna otra opcidén, con autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico.

El financiamiento también lo podemos obtener mediante crédifo, el cual lo
podemos definir como:"operacion de préstamo de recursos financieros por
confianza y andlisis de un sujeto o empresa disponible contra una promesa de
pago”.’

El crédito también lo podemos definir como la confianza dada 6 recibida a cambio
de un bien 6 servicio; ese mismo coloca a la persona en una obligacién por parte

7). Gitman, Lawrence, “Fundamentos de admini ion fi iera”, Ed., Prentice Hall, México, 2000, pp. 593.
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del adeudo contraido a pagar y también da el derecho de pago al vendedor del
valor.

Su puede decir en resumen que el crédito es la confianza, buena voluntad y
solvencia en la posibilidad de un individuo en lo que se refiere al cumplimiento de
una obligacion contraida.

Por lo tanto al concertar un crédito, sabemos que cada operacion implica un riesgo
que debemos ser capaces de evaluar y escoger entre lo superficial y lo sustancial,
para emitir juicios firmes e imparciales que deberian traducirse en decisiones que
nos permitan asumir una responsabilidad.

Moralidad, Capacidad, Capital y Finalidad, son los elementos fundamentales que
deben ser analizados para determinar los riesgos del crédito; quizas existan
algunos otros factores que puedan tener influencia sobre el comportamiento de
estos.

Las empresas, entidades, personas con caracteristicas particulares, hacen que
ninguna sea igual a otra, aunque operen en el mismo giro, motivo por el cual los
criterios que deben emplearse para analizarlas con fines de otorgamiento de
crédito, deben atender también las caracteristicas especificas de cada una de
ellas y al entorno en que operan y por consiguiente, conviene destacar aquellos
factores de cualidad que las distinguen, para cuantificar su desarrollo, potencial
economico y financiero que les permitira hacer frente a sus obligaciones.

Como consecuencia de lo anterior, es necesario hacer un estudio cualitativo de las
empresas, ademas del analisis frio de los aspectos numéricos ¢ cuantitativos que
verificaran que las apreciaciones de cualidad tienen un impacto en el buen
desempefio de la empresa y que son representativos de la capacidad empresarial
de sus administradores.
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Los principios basicos del crédito son:

« El tipo de cliente debe corresponder al mercado objetivo definido por la
institucion ya que la evaluacion y administracion es completamente distinta

» El mercado objetivo debe al menos definir un mercado objetivo de clientes a
operar, el riesgo que esta dispuesto a acepltar, la rentabilidad minima con que
se trabajara, el control y seguimiento que se tendran

Salvo excepciones no debe otorgarse crédito a empresas sin fines de lucro, como
cooperativas, clubes, etc

Pero algunas de las politicas mas importantes de los créditos a considerar son

- una evaluacion profunda tanto de sus aspectos cualitativos como
cualitativos

- el comportamiento pasado del cliente tanto como cliente de la misma
institucion como de las demas inslituciones

« La decision crediticia se la debe tomar en base a antecedentes historicos o
presentes.

« Es necesario considerar en los analisis de crédito diferentes
consideraciones que se pueden dar con el fin de anticipar los problemas.

» Después de haber realizado un analisis concienzudo del crédito es
necesario tomar una decisién por lo que se recomienda escoger 4 0 5
variables de las tantas que se dieron para su elaboracion

= en casos de garantia, debe tratarse en la mejor forma posible tener la mejor
garantia y que tenga una relacion con el préstamo de 2 a 1 esto con el fin

de poder cubrirlo ampliamente.

Algunas consideraciones de importancia que se deben tomar en cuenta para adquirir
un crédito:
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* las variables macroeconémicas que afectan aun pais, tales como politicas
de incentivo a importaciones o exportaciones, politicas tributarias, costo del
dinero, movimiento de capital de entes capitalistas, politica monetaria,
precios internacionales, conflictos internacionales, inflacion, crecimiento
econdmico de un pais, pobreza y subdesarrollo, dependencia de ofros
paises, desarrollo social de un pais, huelgas sindicales o problemas
sociales, etc.

« Ofras de las variables de mucha importancia es el anélisis del sector de la
empresa, variables como vulnerabilidad del sector, desarrollo, F.O.D.A.,
dependencia de otros sectores, estancamiento por diferentes razones, poco
incentivo del gobierno, poco interés por parte de inversionista, fuerte
inversion inicial, etc.

« De preferencia se debe analizar balances de las tres ultimas gestiones
- Balance con antigiiedad no mayor a 6 meses

- Calificacion de la auditoria, hay que tener en cuenta que no todos los
auditores califican

+ Los comentarios deben ser de fondo y no de forma, deben permitirnos
identificar las causas y dar respuestas sobre el rubro.

= Los comentarios del balances deben responder a los por que?

« Deben analizarse los balances consolidados en caso de grupos
Econdmicos manteniendo cuidado de consolidar cada una de las cuentas.

Palanca o apalancamiento financiero es una herramienta, técnica o habilidad del
administrador, para utilizar el costo por intereses financieros, para maximizar
utilidades netas por efecto de los cambios en las utilidades de operacion de una
empresa. Es decir, los intereses por préstamos actian como una PALANCA,
contra la cual las utiidades de operacion trabajan para generar cambios

significativos en las utilidades netas de una empresa.
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Por lo tanto la Palanca Financiera, también debe entenderse, como la utilizacion

de fondos obtenidos por préstamos a un costo fijo maximo, para maximizar

utilidades netas de una empresa. Se maneja una formula para calcularla, la cual

es:

UO-IF

Donde:

AF = Apalancamiento o palanca financiera.
UO = Utilidad de operacion.

IF = Intereses financieros.

Podemos mencionar diferentes tipos de apalancamiento como son:

a)

b)

c)

d)

Palanca financiera positiva: Cuando la obtencion de fondos provenientes
de préstamos es PRODUCTIVA, es decir, cuando la tasa de rendimiento
que se alcanza sobre los Activos de la empresa, es MAYOR a la tasa de
Interés que se paga por los fondos obtenidos en los préstamos.

Palanca financiera negativa: Cuando la obtencion de fondos provenientes
de préstamos es IMPRODUCTIVA, es decir, cuando la tasa de rendimiento
que se alcanza sobre los Activos de la empresa, es MENOR a la tasa de
Interés que se paga por los fondos obtenidos en los préstamos.

Palanca financiera neutra: Cuando la obtencion de fondos provenientes de
préstamos llega al PUNTO DE INDEFERENCIA, es decir, cuando la tasa
de rendimiento que se alcanza sobre los Activos de la empresa, es igual a
la tasa de Interés que se paga por los fondos obtenidos en los préstamos.
Apalancamiento total: “Es el reflejo en el resultado de los cambios en las
ventas sobre las utilidades por accién de la empresa, por el producto del
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apalancamiento de operacion y financiero™. La formula del apalancamiento
total es:

UV (PV -CV)

AT
UV (PV—CV —CFT F |

Riesgo total: "Es el peligro o inseguridad de no estar en condiciones o capacidad
de cubrir el producto del riesgo de operacién y riesgo financiero™, entonces, el
efecto combinado de los apalancamientos de operacitn y financiero, se denomina
apalancamiento total, el cual esta relacionado con el riesgo total de la empresa.

Cuando una persona fisica o una sociedad pretende realizar la compra de una
empresa cotizada en la bolsa, disponen de dos formas para llevarla a cabo, una
de ellas es pagando en efectivo el precio acordado y a otra es a través de a
compra de los valores emitidos por la empresa. En cualquiera de las dos no
siempre se dispone de dinero suficiente para llevar a cabo la transaccion, por lo
que se recurre al endeudamiento, mismo que provocara una carga financiera que
deberd ser considerada en los resultados de la inversion. Para calcular la
capacidad de endeudamiento de que disponga la empresa compradora recurrira al
apalancamiento o loveraged financiero. Esto pondrd de manifiesto el
aprovechamiento que la empresa pueda hacer de los recursos ajenos en
contraposicién de los propios siempre y cuando se cumpla con dos condiciones
basicas

1. Que la rentabilidad de la inversibn sea superior al costo del
endeudamiento
2. Que el flujo financiero sea suficiente para pagar sus deudas

* Gitman J., Lawrence, “Principios de Administracion Financiera”, 8° Ed., Prentice Hall, México, 2000, pp. 593.

¥ Jhonson W., Robert y Melicher W. Ronald, “Administracién Financiera”, 5° Ed., México, CECSA, 1993, pp. 706.
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Las compra apalancadas se refieren entonces al proceso que realiza un
inversionista cuando adquiere una empresa con el fin de reestructurarla para
después revenderla, obteniendo una ganancia de por medio

Como en toda compra que hace una empresa, sea esta apalancada o no, sera
necesario estimar el calculo del flujo futuro de la empresa que se desea adquirir,
ya que este demostrara la plusvalia de la inversién que se espera concretar, de
esta forma el apalancamiento esta ligado a la capacidad de la empresa para
generar los rendimientos suficientes y hacer frente al costo financiero del
endeudamiento.

2.4.1. Apalancamiento y su entorno en el caso de México

El apalancamiento tiende a mostrar que tanto a nivel microeconémico como a nivel
macroeconémico las empresas encuentran conveniente el endeudarse. Este
principio de administracion microeconomico subraya la posibilidad de las
empresas de aumentar su rentabilidad financiera a traves del endeudamiento y se

encuentra asi ligado al desarrollo de una economia de endeudamiento.

Especificamente el endeudamiento de las empresas mexicanas puede ser
explicado como una necesidad funcional ante la debilidad de su capacidad de
autofinanciamiento. Son tres los elementos que el efecto de apalancamiento
alento el endeudamiento de las empresas mexicanas:

v el tratamiento fiscal
v el costo de la deuda;
v la inflacién

Sin embargo, el endeudamiento aumenta el riesgo de la empresa. El andlisis de la

relacion entre endeudamiento y riesgo funda la interpretacion tradicional de la
estructura financiera

43



La influencia de la inflacion en el nivel de endeudamiento de las empresas puede
apreciarse a fravés de su incidencia sobre el costo del crédito bancario. Este
ultimo debe ser evaluado a partir de la tasa de interés real. En efecto, las tasas de
interés nominales incorporan el alza de los precios y estan en consecuencia
ligadas directamente a la evolucion de la tasa de inflacion. Puesto que la tasa de
interés nominal es igual a la tasa de interés real mas un elemento representativo
de la inflacion anticipada, la tasa de interés real constituye entonces el indicador
adecuado del costo del endeudamiento de las empresas en periodo de inflacion.

El aspecto fiscal constituye un factor de orden practico que influye de manera
importante en la decision de endeudamiento de las empresas. En efecto, las
disposiciones fiscales ligadas a Ia posibilidad de deducir los pagos de intereses del
beneficio sometido al impuesto sobre la renta, pueden alentar la demanda de
crédito de las empresas.

Tratemos de visualizar este problema desde dos puntos importantes en primer
lugar, de que manera un tratamiento fiscal diferente de los intereses de la deuda y
de los dividendos, puede favorecer el financiamiento por medio de préstamos en
perjuicio del financiamiento por la emisién de acciones, en segundo lugar, las
medidas recientes que han sido tomadas en México para acrecentar la neutralidad
del sistema fiscal de ésos dos modos de financiamiento,

El sistema fiscal puede favorecer el financiamiento por préstamo si un régimen
fiscal diferente es aplicado al endeudamiento y a los capitales propios. Este es el
caso cuando los intereses pagados pueden deducirse del monto del beneficio
sometido al impuesto sobre la renta, mientras que los dividendos no pueden ser
reducidos. Efectivamente, en éste caso la remuneracion de los acreedores es un
costo de explotacion deducible del beneficio antes de impuestos, mientras que la
remuneracion de los accionarios se efectia a partir del ingreso de la empresa una
vez pagado el impuesto sobre la renta.

La importancia de éste tratamiento fiscal diferente puede ponerse en evidencia por
medio del ejemplo siguiente: si el impuesto sobre la renta es igual a 50%, la



posibilidad de deducir el pago de los intereses del monto del beneficio, representa
para la empresa un ahorro igual a la mitad de los intereses pagados, ¢ lo que es lo
mismo, la tasa de interés se divide por dos.

La desigualdad de éste tratamiento fiscal de éstos dos modos de financiamiento,
endeudamiento y fondos propios, puede ser reforzada en el caso de que exista
una doble imposicién de los beneficios distribuidos. Es decir, en el caso en el que
se efectle primero, una imposicidn de los beneficios de la empresa a titulo del
impuesto a las sociedades y después, una vez efectuada la distribucion de
dividendos, una imposicién de los beneficios de los accionarios, a titulo del
impuesto sobre el ingreso de las personas fisicas.

Los factores de endeudamiento de las empresas que estan ligados al medio
ambiente macroeconémico, mostré que:

A) La inflacion tuvo una influencia contrastada sobre su endeudamiento.

B) La asimetria entre la fiscalidad de los intereses de la deuda y de los

dividendos ha alentado el endeudamiento de las empresas en México.

El endeudamiento de las empresas puede entonces explicarse como una
consecuencia del deseo de maximizar su rentabilidad, en consecuencia, la
blUsqueda de una estructura optima de financiamiento puede ser considerada
como un factor explicativo del endeudamiento de las empresas a nivel
microeconomico. Ahora bien, la toma en consideracion de la existencia de costos
de agencia y de la asimetria de informacion permite a la teoria contemporanea de
la estructura del capital de establecer esa estructura éptima, aportando asi
elementos (itiles a la comprension del comportamiento de endeudamiento de las
empresas mexicanas.
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2.5. Principales instituciones de financiamiento

Para poder darle explicacion a el financiamiento hablaremos en primera instancia
de un Sistema Financiero, el cual entendemos como una organizacion ya sea una
empresa privada o piblica, el gobierno o algun particular que tratan de canalizar
sus necesidades de superavit o por déficit de recursos financieros al mercado que
los utilice eficientemente.

Este Sistema Financiero esta teéricamente dividido en dos tipos de mercados:'”
s El Mercado de Capitales y
» El Mercado de Dinero

El Mercado de Capitales, mercado de largo plazo en el que no se considera capital
a la concepcion contable de las aportaciones de los socios de una empresa, sino a
esto mas todos los instrumentos de inversion y financiamiento a largo plazo,
préstamos bancarios a largo plazo, obligaciones, certificados de participacion y

otros instrumentos.

El Mercado de Dinero, mercado de corto plazo al que acuden oferentes que tienen
dinero temporalmente ocioso, y demandantes que tienen que satisfacer los
requerimientos de su capital de trabajo.

En México a través de sus diferentes épocas y ante sus muy diversas crisis, el
Sistema Financiero Mexicano a tratado de dar respuesta a las necesidades de la
sociedad a través de distintos intermediarios. Sefialando un Nuevo Sistema
Financiero Mexicano, el cual no implica un cambio radical en la estructura del
sistema en si que ha venido operando, se refiere a la nueva direccion que se va a
tomar este, una mentalidad mas agresiva, profesional, eficiente y de mayor
calidad, y por ende mas competitiva.

9 VILLEGAS Heméndez, Eduardo y Ortega Ochoa Rosa Maria, “Sistema Financiero de México”, 1% Ed., Mc Graw Hill,
Meéxico, 2002, pp.346.V
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México tiene ahora una legislacion perfectible que le permite tener estructuras
organizadas en un Sistema Financiero que sea capaz de competir y asociarse con
capital internacional. La base de esta capacidad se la dan las agrupaciones
financieras, la banca, las casas de bolsa, las nuevas organizaciones auxiliares de
crédito y el potencial de desarrollo de estas organizaciones unidas a las de
seguros y fianzas.

En el siguientes cuadro (2.1) se trata de visualizar el Sistema Financiero
Mexicano, como podremos observar partimos en los primeros niveles con las
instituciones reguladoras del sistema, marcados en cuadros sombreados. Estas
instituciones posteriormente se describirAn de manera breve, también se hace
referencia a la banca comercial (cuadros resaltados) y a la banca de desarrollo y
sus principales tipos de credito.
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Cuadro 2.1
SISTEMA FINANCIERO MEXICANO"
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2.5.1.0rganismos reguladores

Estas instituciones que mencionaremos a continuacién tienen como objetivo marcar
los lineamientos de operacion del Sistema Financiero Mexicano.

2.5.1.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

Esta institucion es el organismo del gobierno federal que representa la maxima
autoridad dentro de la estructura del sistema financiero y tiene a su cargo, entre
otras, las funciones establecidas en las normas siguientes:

La Ley Organica de la Administracion Publica Federal establece en su articulo 31,
fracciones VII y VIII, que a la SHCP le corresponde el despacho de los siguientes
asuntos:

* Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pais que
comprende al Banco Central, a la Banca Nacional de Desarrollo y las demas
instituciones encargadas de prestar el servicio de banca y credito.

« Ejercer las atribuciones que sefialen las leyes en materia de seguros, fianzas,
valores y de organizaciones y actividades auxiliares del crédito.

Reglamento Interior de la SHCP (Diario Oficial de la Federacion del 17 de enero de
1989):
Articulo 30. “Compete a la Direccion General de Seguros y Valores.

I Formular, para la aprobacion superior, las politicas de promocion,
regulacion y supervision de las Instituciones de Seguros y Fianzas y
para el deposito de valores, de las sociedades de inversién, de las
casas de bolsa y de las bolsas de valores, de las organizaciones
auxiliares del crédito y casas de cambio, asi como las relativas a la

planeacion, coordinaciéon, operacion y evaluacion de los citados
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intermediarios financieros, cuando no siendo de fomento, corresponda
su coordinacioén a la Secretaria.

. Proponer, para aprobacion superior, las actividades de planeacion,
coordinacion, vigilancia y evaluacion de los intermediarios financieros a
que se refiere la fraccion | de este articulo y que corresponde a la
coordinacion de la Secretaria”.

2.5.1.1. Comision Nacional Bancaria y de Valores

Este organismo fue creado en enero de 1925, por decreto presidencial, con la

finalidad de supervisar el funcionamiento de las instituciones financieras afiliadas y

asi garantizar transparencia en sus operaciones. Depende directamente de la SHCP.

Las Facultades que le corresponde a la comisién entre otras se encuentran las

siguientes:
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Realizar la supervision de las entidades, asi como de las personas fisicas y
morales cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema
financiero.

Dictar normas de registro de operaciones.

Emitir disposiciones de caracter general que establezcan las caracteristicas y
requisitos que deberan cumplir los auditores de las entidades, asi como sus
dictamenes.

Fungir como 6rgano de consulta del gobierno federal en materia financiera.
Dar atencién a las reclamaciones que presenten los usuarios y actuar como
conciliador y arbitro, asi como proponer la designacion de arbitros en
conflictos originados por las operaciones y servicios que hayan contratado las
entidades con su clientela de conformidad con las leyes correspondientes.
Determinar o recomendar que se proceda a la amonestacion, suspension,
velo o remocion y, en su caso, inhabilitacion de los consejeros, directivos,
comisarios, delegados fiduciarios, apoderados, funcionarios y demas personas



que puedan obligar a las entidades de conformidad con lo establecido en las
leyes que las rigen.

Ordenar la suspension de operaciones de las entidades de acuerdo con lo
dispuesto en la LMV.

Determinar los dias en que las entidades deberan cerrar sus puertas y
suspender operaciones.

Elaborar y publicar estadisticas relativas a las entidades y mercados
financieros.

Celebrar convenios con organismos nacionales e internacionales con
funciones de supervision y regulacion similares a las de la comisién, asi como
participar en foros de consulta y organismos de supervision y regulacion
financieras a nivel nacional e internacional.

Llevar el RNVI y certificar inscripciones que consten en el mismo.

Autorizar, suspender o cancelar las inscripciones de valores y especialistas
bursatiles en el RNVI, asi como suspender la citada inscripcién por lo que
respecta a las casas de bolsa.

Supervisar a los emisores de valores inscritos registrados en el RNVI respecto
de las obligaciones que les impone la LMV.

Emitir las reglas a las que deberan sujetarse las casa de bolsa al realizar
operaciones con sus accionistas, consejeros, directivos y empleados.
Autorizar y vigilar sistemas de compensacion, de informacion centralizada,
calificacion de valores y otros mecanismos tendentes a facilitar las
operaciones o perfeccionar el mercado de valores.

Ordenar la suspension de cotizaciones de valores cuando en su mercado
existan condiciones desordenadas o se efectiien operaciones no conformes a
sanas usos o practicas.

Las demas facultades que se le estén atribuidas por la LMV por la Ley
Reglamentaria de la Fraccion Xlil Bis del Apartado B, del Articulo 123 de la
Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos y por otras leyes.
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2.5.1.2. Banco de México

El articulo 28, parrafo sexto, de la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos dice:

El Estado tendra un banco central que sera auténomo en el ejercicio de sus
funciones y en su administracion. Su objetivo prioritario sera procurar la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del
desarrollo nacional que corresponde al Estado...

En 1993 se oforgo la autonomia al Banco de México mediante la reforma
constitucional, en donde se explico, en la exposicion de motivos, que su objetivo
principal es: construir una salvaguarda contra futuros brotes de inflacion.
La autonomia del banco central se apoya en tres fundamentos:
1. Su independencia para determinar el volumen de crédito primario que pueda
ser concedido.
2. Laindependencia que se ha otorgado a las personas que integren su junta de
gobierno.
3. Laindependencia administrativa de la institucion.

Funciones principales

« Regular la emision y circulacion de moneda v fijar tipos de cambio en relacion
con divisas extranjeras.

» Operar como camara de compensacion de las instituciones de crédito.

» Construir y manejar las reservas que se requieran para las funciones antes
mencionadas.

= Revisar las soluciones de la CNBV,

« Prestar servicio de tesoreria al gobierno federal.
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* Representar al gobiemo en el Fondo Monetario Internacional y en todo
organismo multinacional que agrupe bancos centrales.

2.5.1.3. Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB)

Es un organismo descentralizado de la Administracion Publica Federal, con
personalidad juridica y patrimonio propios, con domicilio en el Distrito Federal, Art. 2
de la Ley de Proteccién al Ahorro Bancario (LPAB).

El principal objeto de la institucion es proporcionar a las Instituciones, en beneficio de
los intereses de las personas a que se refiere el articulo 10. de esta Ley, un sistema
para la proteccion del ahorro bancario que garantice el pago, a través de la asuncion
por parte del Instituto, en forma subsidiaria y limitada, de las obligaciones
establecidas en la presente Ley, a cargo de dichas Instituciones, y administrar, en
términos de esta Ley, los programas de saneamiento financiero que formule y
ejecute en beneficio de los ahorradores y usuarios de las Instituciones y en
salvaguarda del sistema nacional de pagos (Art. 64LPAB).

2.5.1.4. Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los
Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEF)

Es un organismo publico descentralizado con personalidad juridica y patrimonio
propios, denominado Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los
Usuarios de Servicios Financieros, con domicilio en el Distrito Federal. Art. 4° de la
Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros (LPDUSF)

Que tiene como objetivo prioritario procurar la equidad en las relaciones entre los
Usuarios y las Instituciones Financieras, otorgando a los primeros elementos para
fortalecer la seguridad juridica en las operaciones que realicen y en las relaciones
que establezcan con las segundas.
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2.5.2.Banca comercial

La banca comercial esta compuesta por las diferentes instituciones bancarias que
conocemos y dan diferentes tipos de servicios, como nuestro punto de interés es el
financiamiento, a continuacion se presenta una resefia de cada institucion y
enseguida un cuadro (2.2) a manera de resumen y comparacion los servicios que
proporcionan cada una de ellas:

Grupo Financiero Banamex

Surge en agosto del 2001 como resultado de la venta del Grupo Financiero
Banamex-Accival al Grupo Financiero Citigroup conservando el nombre de la
institucion financiera mas grande del pais.

A su vez, el Grupo Financiero Banamex-Accival ("Banacci”) se conformo en el afio de
1991 cuando un grupo de inversionistas encabezados por los principales accionistas
de la Casa de Bolsa Acciones y Valores de México (“Accival’) comprd el Banco
Nacional de México (“Banamex”).

Su integracion a Citigroup le permite hoy en dia ofrecer una extensa gama de
servicios financieros en México y en el mundo como parte de la principal compania
de servicios financieros en el mundo con 200 millones de cuentahabientes en mas de
100 paises.

Bancomer
Tiene como principal objetivo poner a disposicién de personas fisicas, morales, de

Sociedades de Inversién, etc., un mecanismo que les permita en forma sencilla y &gil
participar en los diversos instrumentos del Mercado de Valores, a través de los
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cuales se tiene acceso a miiltiples beneficios que de manera individual nunca podria
obtener.

Para apoyar la productividad y el crecimiento, Bancomer pone a disposicion créditos
accesibles y faciles de operar para cualquiera que sea su segmento de mercado, ya
sea comercial, de servicios, manufacturas, industrial o agroindustria, entre otros. Los
créditos Bancomer han sido disefiados para eficientar la relacion necesidad-crédito, a

un precio competitivo, tiempo de respuesta agil y con una asesoria de alta calidad.
Santander-serfin

Se ubica como una de las instituciones mas sdlidas, permitiéndole en este nuevo
milenio, continuar ofreciendo a sus clientes asesoria, servicios y productos
financieros de la mas alta calidad.

Los conceptos esenciales del Grupo son: la anticipacion, la excelencia, el liderazgo,
la globalidad, la rentabilidad.

En estos cinco conceptos se apoyan todos los criterios que han impulsado las
diferentes actividades y operaciones del Banco.

HSBC

Grupo Financiero Bital se forma en 1992 como resultado de la unién de dos
instituciones: Grupo Prime, que operaba con varias empresas financieras no
bancarias en la época de la estatizacion bancaria, y Banco Internacional, que se
incorpor6 al Grupo en Julio de 1992 durante el proceso de reprivatizacion de la
Banca Mexicana.

Banco Internacional (BITAL) funcionaba como la Instituciéon Eje del Grupo,
aprovechando sus canales de distribucion para que, con el apoyo de las otras
compaiiias que pertenecen al Grupo, pueda ofrecer un esquema de servicios
integrados. El enfoque principal del Grupo es el de atender a los mercados masivos,
tanto de personas fisicas como de pequefias y medianas empresas, sin descuidar
los altos niveles.
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BANORTE

Se cred en 1899, fundo el Banco Mercantil de Monterrey, la experiencia de mas de
un siglo y la frescura dada por la diaria renovacion de retos la distinguen.

Hoy, en pleno siglo XXI, en Grupo Financiero Banorte se sabe respaldado por una
historia de trabajo motivados por un futuro prometedor. Convencidos de que lo mejor
no puede estar limitado por fronteras, Grupo Financiero Banorte se acercas a
instituciones de prestigio mundial. Para servir mejor, han hecho alianzas que les
permiten sumar su experiencia a la de los aliados internacionales.

En México se incorporan instituciones como Bancentro, Banpais y Bancrecer. En el
extranjero, el 30 de septiembre de 1997 se firmo un contrato de conversion con
Assicurazioni Generali S. P. A.

A través de este contrato, la institucion italiana se hizo poseedora del 49 por ciento

de Afore Sdlida BANORTE, Seguros BANORTE y Pensiones BANORTE, quedando
formalmente integrada la Division de Banca de Ahorro y Prevision.
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Cuadro 2.2

Comparativo de banca comerclal™

Tipo do
Crédilo ) Arrgndamlento Preslamos
Linea de Crédilo Hipotacario Faciorale Caphtat de Trabajo Financlaro Pagares Prendarios Otros
8sanco
Banamex -Cradlito Revolvante | -Crédito con Craglio con
www.banamex.com.mx ‘Unea Adtomatica | garaniie Provislén de
Banamex Hipotecarie Fondos
-Linea de Sobregiro
Bancomer < rédito ea Cuents -Fian de Plso -Laasing -Présiamo -Crediproveedores
www.bancomer.com.mx Comionte -Crédito Retacclonado Flnandlero Quirografario - Madio de Pago
-Habilitadon o Avie Bancomer Empresarial.
Credipyme -Clasico
Credipyma Produclive
Mifel . . . - .
www.gmlfel.com.mx
Banorte Crediactlvo
www.banorte.com.mx
HSBC -Ceddlto en Cuanta -Crédito can ~Cradilo do » Credito
www.hgbc.com.mx Comlente Colateral Hablitacién Prendario
-Mullicrédito =Crédito para Equipo
~Crédlto Contlente para Industris) fia lasa Fija.)
$aNicio de Cala
Samander - Ceéoio en Cuenta -Facoraje - Crédito co -Arrgndamiento | - Descuentos » Préstamo » Ceédilo Simpig
www.sarfln.com.mx Corrlante Flaanclaro Habilitackén o Avia Fiaanclero Mercanlles Prandario
~Crédlto en linga <rédito Relacclonario -Préslamo -Prastamo con
Quirogratario garentla do
Unfdados
Induslirigles
=

" Bsquivel, Lourdes. Los contactos que no pucden (aliarle, Rovista Entrcprencur, México, 2008, volumen )3 nimero 4. peg. 38.
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2.5.3. Banca de Desarrollo

La Banca de Desarrollo es el conjunto de instituciones que se dedican a diversificar
el riesgo que plantea cada crédito y otorgan financiamiento a largo plazo asi como
lineas de descuento, convirtiéndose en promotora de desarrollo en acorde a las
politica econdmica del Estado

Nacional Financiera (NAFIN)

Funciona desde hace varios afios como banca de segundo piso; sin embargo, en la
actualidad enfrenta el problema de que los bancos comerciales practicamente no
estan otorgando créditos y, en esa medida, dificiimente le solicitan a Nacional
Financiera el redescuento de recursos. Pero, ademas, como los bancos comerciales
tienen una mezcla de captacion méas barata que la propia NAFIN, que opera sin
subsidios, dichos bancos prefieren colocar primero los recursos que captan a través
de sus clientes, en lugar de pedirle recursos.™

Dicha institucion tiene como objeto promover el ahorro y la inversion, asi como
canalizar apoyos financieros y técnicos al fomento industrial y en general, al
desarrollo econémico nacional y regional del Pais.

Sus principales atribuciones entre otras son:

v Promover, gestionar y poner en marcha proyectos que atiendan necesidades
del sector en las distintas zonas del pais o que propicien el mejor

aprovechamiento de los recursos de cada region.
v Promover, encauzar y coordinar la inversion de capitales.

v Promover el desarrollo tecnolégico, la capacitacion, la asistencia técnica y el
incremento de la productividad.

" Villegas Hernéndez, Eduardo y Ortega Ochoa Rosa Maria, “Sistema Financiero de México”, 1% Ed., Mc Graw Hill, México,
2002, pp.346.
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v Realizar los estudios econoémicos y financieros que permitan determinar los
proyectos de inversion prioritarios, a efecto de promover su realizacion entre
inversionistas potenciales.

v Propiciar el aprovechamiento industrial de los recursos naturales inexplotados
o insuficientemente explotados.

v Fomentar la reconversién industrial, la produccion de bienes exportables y la
sustitucion eficiente de importaciones.

v Promover el desarrollo integral del mercado de valores.

¥ Propiciar acciones conjuntas de financiamiento y asistencia con oftras
instituciones de crédito, fondos de fomento, fideicomisos, organizaciones
auxiliares de crédito y con los sectores social y privado.

Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext)

Bancomext es el instrumento del Gobierno Mexicano cuya mision consiste en
impulsar el crecimiento de las empresas mexicanas, principalmente pequenas y
medianas e incrementar su participacion en los mercados globales, ofreciendo
soluciones integrales que fortalezcan su competitividad y fomenten la inversion, a
través del acceso al financiamiento y a otros servicios y promocionales

En México es considerada como la principal institucion que apoya a la actividad
exportadora del pais.

Banca social
En este rubro ingresan las instituciones auxiliares de crédito, es decir, las uniones de

crédito, cajas de ahorro, cajas populares, sociedades financieras de objeto limitado;
sociedades de ahorro y préstamo.
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A continuacién vemos en el cuadro2.3 de forma global los tipos de créditos que
otorgarian dichas instituciones:

Cuadro 2.3
Banca de Desarrollo

Crédito PYME
NAFIN Credicadenas
| www.nafinsa.gob.mx Anticipos y contratos
Factoraje electrénico
Banca de — . _———
desarrollo Bancomext PYME digital: capital y equipamiento y
www.bancomext.com compras de materia primas, etc.
B ial Uniones de crédito, cajas de ahorros,
—- Fanasane sociedades de ahorro y préstamo

2.5.4.Instituciones de apoyo en el financiamiento

2.5.41 Arrendadoras

Arrendamiento: Hay arrendamiento cuando las dos partes contratantes se obligan
reciprocamente, una, a conceder el uso o goce temporal de una cosa, y la otra, a
pagar por ese uso o goce un precio cierto. La renta o precio del arrendamiento puede
constituir en una suma de dinero o en cualquier otra cosa equivalente, con tal que
sea cierta y determinada.



Tipos de Arrendamiento
Arrendamiento Puro

Contrato por el cual se obliga a una persona fisica o moral (arrendador) a otorgar el
uso o goce respecto de un bien a otra persona fisica o moral (arrendatario) quien a
su vez en contraprestacion debe efectuar un pago convenido por cierto periodo de
tiempo preestablecido, ya sea en efectivo, bienes, crédito o servicios.

Arrendamiento Financiero

Contrato por medio del cual se obliga a una de las partes (arrendador) a financiar la
adquisicion de un bien mueble o inmueble, durante un plazo previamente pactado e
irrevocable para ambas partes, que formara parte del activo fijo del arrendatario. La
otra parte se obliga a pagar las cantidades que por concepto de renta se estipule en
el contrato,

Renta Diaria

Es realmente muy parecida al arrendamiento Puro, ya que es el otorgamiento del uso
6 goce de un bien por un tiempo determinado, a cambio de una retribucién (renta), y
donde los contratos no deberéan exceder los 90 dias en promedio.

2.5.4.2 Factoraje

Es un mecanismo de financiamiento a corto plazo mediante el cual una empresa
comercial, industrial, de servicios o persona fisica con actividad empresarial,
promueve su crecimiento a partir de la venta de sus cuentas por cobrar vigentes a
una empresa de factoraje.

Integrantes:

ORGANIZACION: Persona fisica o moral que contrata los servicios de una empresa
de Factoraje con el fin de cederle su cartera vigente.

COMPRADOR: Persona fisica o moral que adquiere y recibe el bien y/o servicio por
parte de su empresa, obligandose a su pago de acuerdo a las condiciones pactadas.
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EMPRESA DE FACTORAJE: Intermediario financiero autorizado por las
dependencias oficiales para prestar el servicio.

La empresa de Factoraje realiza las siguientes actividades:

* Adquiere las cuentas por cobrar a través de un contrato de cesion de derechos de
crédito o por endoso, pagandolas anticipadamente conforme a las condiciones
establecidas.

* Evala las condiciones crediticias de los deudores (compradores de los productos o
servicios) e informa a sus clientes de los cambios en la solvencia de los mismos.

* Custodia, administra y lleva a cabo las gestiones de cobranza de la cartera
adquirida.

* Reembolsa al cliente el remanente en caso de que no existan descuentos,
devoluciones de mercancia o ajustes en el pago.

« Informa a sus clientes todas las operaciones, movimientos y cobranza de sus
cuentas.

2.5.4.3 Caja de ahorro

Las cajas de ahorro son instituciones financieras creadas en sus origenes por los
municipios o los gobiernos regionales, residiendo en éstos su ambito de actuacion. El
principal objetivo de estas instituciones consistia en reunir los excedentes de
pequefios ahorradores (individuos particulares y familias) remunerandolos con tipos
de interés reales positivos. Los fondos depositados debian destinarse a préstamos
con menores costes que los ofrecidos por los bancos comerciales a los residentes
del municipio.

Por imperativo legal, un importante porcentaje de los beneficios obtenidos debia
reinvertirse en obras publicas de interés social para la comunidad.

Desde finales de la !l Guerra Mundial, ia creciente competencia en el sector
financiero ha provocado que, tanto las sociedades hipotecarias como las cajas de
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ahorro, hayan ido ampliando sus actividades para realizar practicas que en un
principio eran exclusivas del sistema bancario: la legislacion ha sido reformada para
permitir a estas instituciones ofrecer cuentas corrientes remuneradas, emitir
talonarios de cheques, tarjetas de crédito, planes de pensiones y otros servicios
financieros. De forma analoga, los bancos han ido invadiendo el territorio de las
instituciones de ahorro, remunerando sus cuentas corrientes y ofreciendo servicios
de hipotecas, cuentas de ahorro y cuentas de ahorro-vivienda.

Las cajas populares se concibieron como organizaciones de mutua ayuda formadas
por personas que comparten un vinculo coman natural y se asocian para ahorrar en
conjunto con el fin de fomentar préstamos faciles para resolver sus propias
necesidades. Las cajas de ahorro admiten a todo tipo de participantes que puedan
hacer uso de sus servicios y estén dispuestos a asumir la responsabilidad de ser
socios. Adoptan un régimen democratico de gobierno: en asamblea eligen a sus
cuerpos directivos formados por sus propios miembros.

Los socios aportan el capital social; subsistieron y evolucionaron sin apoyos ni
reconocimiento gubernamentales. La sociedad organizada en las cajas ha sostenido
a sus administraciones y ha contribuido a su propio crecimiento. Son un claro modelo
de organizacion colectiva de ayuda mutua y de compromiso con la comunidad.
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Toda organizacion necesita para su retroalimentacion econémica capital necesario el
cual se puede obtener por dos vias. La primera es que se logra a través de los
mismos medios productivos, el segundo es a través de todo un proceso de
financiamiento.

El financiamiento se puede definir como los fondos dados o tomados en préstamo
normalmente destinados a la capitalizacion, a través de los mercados e instituciones

financieras.

El financiamiento comprende todas aquellas actividades encaminadas a proveer el
capital necesario para la organizacion de las empresas o bien, para el
desenvolvimiento de sus funciones.

El financiamiento se compone de dos grandes fuentes: interna y externa: la primera
proviene de los propios inversionistas o socios de las empresas, y el segundo se
obtiene a través del sistema bancario o instituciones especializadas en
financiamiento de empresas.

Algunos instrumentos de fuentes internas de financiamiento son: las acciones
preferentes, las acciones comunes, ¥ las utilidades retenidas.

Como fuentes externas de financiamiento, se hallan los mismos proveedores,
créditos bancarios, créditos hipotecarios y arrendamiento financiero.
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Dentro del proceso de financiamiento se encuentra el apalancamiento que permite a
la empresa utilizar tanto instrumentos como procesos naturales de la organizacion
para el desarrollo econémico de la misma.

Para poder comprender el financiamiento tenemos que saber acerca de las
organizaciones que integran nuesitro Sistema Financiero Mexicano. Para ello
resaltemos que esta tedricamente dividido en dos tipos de mercados:

+ El Mercado de Capitales
¢ El Mercado de Dinero

El mercado de capitales es el mercado conformado por instrumentos de inversion y
financiamiento a largo plazo, préstamos bancarios a largo plazo, obligaciones,
certificados de participacion y otros instrumentos. Por otro lado el Mercado de Dinero
es aquel al que tienen dinero ocioso, y demandantes que tienen que satisfacer los
requerimientos de su capital de trabajo. De igual manera es importante considerar
los organismos reguladores de este sistema.
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3.1 Conceptos Bésicos.
3.2 Tipos de capital.

3.2.1 Capital Industrial y capital financiero.
3.2.2 Tipos de capital contablemente.

3.3 Estructura de capital.
3.4 Costos de financiamiento.
3.5 Procedimiento para definir y medir el costo de capital en las empresas.
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Toda organizacion trata de que el rendimiento del dinero sea lo mayor posible

respecto a su costo, pues en la medida en que se logre mayor diferencia entre el

costo y el rendimiento, se aumenta el valor de la empresa. El costo de capital sirve

como marco de referencia o tasa minima, a la cual deben descontarse los flujos de

efectivo de un proyecto para traerlos a valor presente.
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El costo de capital es la tasa de rendimiento que debe obtener la empresa sobre
sus inversiones para que su valor en el mercado permanezca inalterado, teniendo
en cuenta que este costo es también la tasa de descuento de las utilidades
empresariales futuras, es por ello que el administrador de las finanzas
empresariales debe proveerse de las herramientas necesarias para tomar las
decisiones sobre las inversiones a realizar y por ende las que mas le convengan a
la organizacién.

En el estudio del costo de capital se tiene como base las fuentes especificas de
capital para buscar los insumos fundamentales para determinar el costo total de
capital de la empresa, estas fuentes deben ser de largo plazo, ya que estas son
las que otorgan un financiamiento permanente.

Las fuentes principales de fondos a largo plazo son el endeudamiento a largo
plazo, las acciones preferentes, las acciones comunes y las utilidades retenidas,
cada una asociada con un costo especifico y que lleva a la consolidacion del costo
total de capital.

Las inversiones realizadas por la empresa son fundamentales para el desarrollo
del objeto social de la organizacion, el costo de capital surge como un factor
relevante en la evaluacion que el administrador financiero realiza de los proyectos
de inversion gue se tengan a corto plazo

El costo capital ponderado de una empresa es lo que le cuesta en promedio a la
empresa cada peso que esta utilizando, sin importar si es financiado por recursos
ajenos o propios. Para determinar el costo del capital ponderado se necesita
conocer el costo capital de cada una de las fuentes de financiamiento de la
empresa. El costo de capital de cada una de estas fuentes es la tasa de interés
que tanto acreedores como propietarios desean les sea pagada para incrementar
y conservar sus inversiones.
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3.1. Conceptos bésicos

En este primer apartado es importante aclarar algunos conceptos de los cuales

estaremos hablando constantemente en el estudio del costo de capital:

Costos: se dice que son aquellos desembolsos de efectivo que son utilizados por
la empresa en la produccién o servicio, esto depende del giro que tenga la
empresa o entidad, una de sus caracteristicas es que se pueden recuperar y son
deducibles de impuestos.

Los analistas financieros dividen frecuentemente los costos en dos tipos: variables
y fijos:

* Costo Variable
Se modifica a medida que cambia la produccion, y son de 0 cuando la
produccion es de 0. Los costos de la mano de obra directa y de la materia
prima son generalmente variables.

» Cosio Fijo
No dependen de la cantidad de bienes y servicios que se hayan producido
durante un cierto periodo, sino que se miden por lo general como costos por
unidad de tiempo, no son fijos para siempre, sino tan sélo a lo largo de un
periodo determinado.

Otro concepto a resaltar es la informacion financiera proporcionada por los
estados financieros. Esta informacion es basica y podemos ubicarla como
cuadros sinopticos, productos de los sistemas contables, en forma numérica y
que normalmente se expresa en términos monetarios, permite mostrar a los
usuarios, los elementos necesarios para la toma de decisiones dentro de una
entidad en un momento econdmico especifico e irrepetible.” Ahora bien, la

" Notas de clase Prof. Fco. Rafael Vizquez Bustamante
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informacion financiera que tales usuarios requieren se enfoca primordialmente a
la:

a) Evaluacién de la rentabilidad;

b) Evaluacion de la posicion financiera, que incluye su solvencia v liquidez;
¢) Evaluacion de la capacidad financiera de crecimiento;

d) Evaluacion del flujo de fondos.

De acuerdo con estas necesidades los estados financieros basicos son:'®
Estado de situacién financiera o balance general.

El Instituto Mexicano de Contadores publicos (IMCP) se refiere al balance general
como un estado financiero basico que presenta informacion confiable relevante y
oportuna sobre la situacion financiera de una entidad en cierta fecha. Muestra los

activos, pasivos y el capital contable a una fecha determinada.

El activo es el conjunto o segmento, cuantificable, de los beneficios economicos
futuros fundamentalmente esperados y controlados por una entidad, representada
por efectivo, derechos, bienes o servicios, como consecuencia de transacciones
pasadas o de otros eventos ocurridos.

Se clasifica en:
* Activos circulantes que se integra por caja, bancos, cliente, cuentas por
cobrar, deudores diversos, inventarios, impuestos a favor, entre otros.
*  Activos no circulantes o fijo que se integran como maquinaria y equipo,
bienes inmuebles, terrenos, edificio, por mencionar algunos.
Activos diferidos que se integran como bienes y derechos que liene la
empresa que no son fisicamente mensurables a saber como pueden ser

¥ Principios de contabilidad generalmente aceptados, IMCP, México, 2002.
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los gastos de instalacion, rentas pagadas por anticipado, seguros pagados
por anticipado entre ofros.

Los pasivos son el conjunto o segmento, cuantificables, de las obligaciones
presentes de una entidad particular, virtuaimente ineludible, de transferir de
efectivo, bienes o servicios en el futuro a otras entidades, como consecuencia de
transacciones o eventos pasados.

Se clasifica en:

* Pasivos a corto plazo, son deudas u obligaciones que se deben cubrir
antes de un afo, como son las deudas con proveedores, acreedores
diversos, impuestos por pagar, sueldos por pagar, por mencionar algunas.

* Pasivo a largo plazo, son deudas u obligaciones que se deben de cubrir a
mas de un afio como son los créditos hipotecarios, prestamos bancarios,
entre ofros.

El capital contable es el derecho de los propietarios sobre los activos netos que
surge por aportaciones de los duefios, por transacciones y ofros eventos o
circunstancias que afectan una entidad y el cual se ejerce mediante reembolso o
distribucion.

Estado de resultados.

El Instituto Mexicano de Contadores Publicos (IMCP) se refiere al estado de
resultados como un estado financiero basico, que presenta la informacion
relevante acerca de las operaciones desarrolladas por una entidad durante un
periodo determinado. Mediante la determinacién de la utilidad y de la identificacion
de sus componentes, se mide el resultado de los logros alcanzados y de los
esfuerzos desarrollados por una entidad durante el periodo consignado en el
mismo estado. Constituyendo la base inobjetable que normara el criterio de los
tomadores de decisiones para los ejercicios subsecuentes de la organizacion.
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Los elementos que integran este estado financiero son:
* Ingresos o ventas
* Devoluciones y rebajas sobre ventas
* Costos y gastos
*  Ganancias
*  Pérdidas
*  Utilidad neta o pérdida neta

Estado de variaciones en el capital contable.

Muestra los cambios en la inversion de los propietarios y los cambios habidos en
el capital ganado durante el periodo. Dicho estado financiero se elabora tomando
en cuenta las aportaciones iniciales de capital que se hayan efectuado,
disminuyéndolo o aumentandolo, asi como las utilidades y las pérdidas para llegar
al capital actual de una entidad.

Estado de cambios en la situacién financiera.

Muestra la forma en que se modificaron los recursos y las obligaciones de la
entidad en un periodo; se elabora tomando los balances generales de dos
periodos, comparandolos para determinar asi los recursos generados o utilizados
durante las operaciones de la entidad en un periodo.

El concepto de Capital: es la participacién o derecho de un solo duefio en los
recursos de un negocio.

También lo podemos considerar como el dinero aportado mas las utilidades
retenidas incluidas en un solo renglén, cuando solo se tiene un duefio Gnico o un

negocio particular.
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Otra definicion es “Fondos a largo plazo de la empresa; todas las partidas de la
parte derecha del balance general de la empresa, excepto las del pasivo*’®

3.2. Tipos de capital:

3.2.1 Capital industrial y capital financiero

Respecto al capital de trabajo de una empresa, este tiene dos objetivos
fundamentales: el econémico, dar una respuesta eficiente a la demanda, servir de
palanca para lograr los objetivos de crecimiento y posicionamiento en el mercado.
Y el financiero, que consiste en generar liquidez, a fin de que la empresa
mediante los flujos de efectivo, pueda cubrir sus necesidades operativas y atender
con oportunidad el servicio de la deuda.

La liquidez dependera de la velocidad con la que la empresa en el ciclo operativo
logra generar efectivo y utilizar este para cubrir los gastos, pagados de pasivos,
cubrir los costos del futuro (inversiones de largo plazo), asi como destinar parte
para cubrir dividendos.

Cuando la liguidez se reduce genera graves consecuencias en la actividad de la
empresa. Una empresa sin liquidez concentra toda su atencién en los problemas
mas urgentes (los financieros, la falta de efectivo) y se olvida del mercado, que es
lo mas importante, ya que es a través de las buenas ventas donde surge el flujo de
efectivo, cuando se tiene una gestion eficiente, que permite recuperar las cuentas
por cobrar de acuerdo con las condiciones negociadas.

3.2.2. Tipos de capital contablemente

Capital Contable: Este capital es considerado como propiedad de las partes de
los accionistas comunes y preferentes en una corporacion. También, los activos

totales menos los pasivos totales, o el capital contable.

' Gitman J., Lawrence, "Principios de Administracién Financiera”, 8° Ed., Prentice Hall, México, 2000, pp. 593.
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Capital Comun: Derechos de capital contable poseidos por los propietarios
residuales de una empresa, quienes son los Gltimos en recibir cualquier
distribucion de utilidades o de activos.

Capital Contable de los Accionistas: Derechos residuales que los accionistas
tienen contra los activos de una empresa, los cuales se calculan sustrayendo los
pasivos totales de los aclivos totales; también se conocen simplemente como
capital contable.

Capital de Riesgo: Financiamiento que se otorga en las primeras etapas de las
empresas jovenes que tratan de crecer rapidamente.

Capital de Trabajo Neto: “Diferencia entre los activos circulantes y los pasivos a
corto plazo de la empresa o, en ofras palabras, la porcién de los activos
circulantes financiados con fondos a largo plazo; dicho capital puede ser positivo o
negativo"'’

Capital social: representa la suma del valor nominal de las acciones suscritas.
Cabe mencionar que no necesariamente representa la suma de las aportaciones
de los accionistas.

3.3. Estructura de Capital

La Estructura de capital es considerada como una combinacion de deuda a largo
plazo y capital® . También se le conoce como la composicién de los valores de
una corporacion usados para financiar sus actividades de inversion; las
proporciones relativas de la deuda a corto plazo, de la deuda a largo plazo y del
capital contable de los accionistas.

La empresa puede definir su estructura de capital una vez que ha obtenido el
efectivo necesario para invertir en sus activos, emitiendo mas deuda que acciones;

"7 Gitman J., Lawrence y Joehnk D. Michael, “Fundamentos de inversién”, 5° Ed., México, Harla, 1997, pp. 872.

'® jdem
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posteriormente puede considerar la posibilidad de cambiar esa mezcla, emitir mas
acciones y utilizar los fondos asi obtenidos para volver a comprar algunas de sus
deudas. Decisiones de financiamiento como éstas pueden tomarse de manera
independiente respecto de las decisiones originales de inversion. Podemos
escribir el valor de la empresa (V) como:

V=B+S

Donde:
B= es el valor de la deuda y
S= es el valor del capital contable.

La meta del administrador financiero sera elegir la razéon de deuda capital que
haga que el valor el valor de la empresa, V sea lo mas grande posible.

3.4 Costos de financiamiento

Anteriormente se menciond gue todo financiamiento externo o interno, a corto o a
largo plazo recae en un costo, llamado costo de capital, a continuacion se
presenta un pequefio acercamiento tedrico de los costos de estas fuentes.

El costo del capital es la tasa del retorno esperada que el mercado debe pagar
para traer fondos para inversiones en particular. En términos economicos, es un
costo de oportunidad que se define como el costo que se deriva de tener una
segunda mejor inversion. '

El costo de capital se basa en el principio de sustitucién: El inversionista va a
preferir invertir su dinero en la alternativa mas atractiva.
El componente mas importante del costo del capital es el riesgo.

¥ Moreno Fernéndez, Joaguin, “Las Finanzas en la Empresa™, 3° Ed., México, Direccion General de Publicaciones, UNAM,
1984, pp. 454,
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El riesgo es el grado de incertidumbre que los accionistas tienen pos las
inversiones que realizan en un periodo de tiempo dado. El riesgo no se puede
observar directamente. Por lo tanto, se debe realizar estudios financieros para su
apreciacion utilizando la informacion disponible del mercado.?

Cada componente que integra la estructura del capital de la empresa, tiene un
costo de capital. La mezcla del costo de capital de cada uno de estos
componentes conforma el costo promedio ponderado de capital de Ila

organizacion.

Existen 3 componentes basicos que integran el costo de capital:
1. La tasa real de retorno que los inversionistas esperan recibir por permitir
que alguien use su dinero en operaciones que implican un riesgo.
2. Inflacion esperada: la pérdida esperada del poder adquisitivo cuando el
dinero se encuentra colocado en una inversion.
3. Riesgo: Es la incertidumbre de cuando, cuanto y como se va a recibir dinero

de los inversionistas.

La combinacion de los dos primeros puntos se refiere al concepto de valor del
dinero a través del tiempo. Es decir, se aplica a todas aquellas inversiones que
presenten el mismo periodo de tiempo. Sin embargo, las expectativas pueden ser
diferentes entre los inversionistas, por lo que la tendencia del mercado se forma
de manera de consenso.

El tercer componente se refiere al analisis de aquellos elementos o factores que
causan incertidumbre en el retorno esperado de los accionistas.
El calculo de los tres componentes nos permiten determinar el costo de capital.

A continuacién se presenta algunos beneficios que se obtienen de utilizar el costo
de capital:

* Gitman 1., Lawrence, "Principi

de Admini ion Financiera™, 8° Ed., Prentice Hall, México, 2000, pp. 593.
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¥" El costo de capital se constituye como la tasa de descuento requerida en
los proyectos de inversion.

v Se utiliza el costo de capital para la evaluacion de empresas. El costo de
capital esta en funcién de la inversién, no del inversionista.

¥ El costo de capital sirve para determinar la estructura de capital optima de
las empresas.

v" El costo de capital sirve para tomar decisiones de inversion.

El costo de capital es la tasa de rendimiento que debe obtener la empresa sobre
sus inversiones para que su valor en el mercado permanezca inalterado, teniendo
en cuenta que este costo es también la tasa de descuento de las utilidades
empresariales futuras, es por ello que el administrador de las finanzas
empresariales debe proveerse de las herramientas necesarias para tomar las
decisiones sobre las inversiones a realizar y por ende las que mas le convengan a

la organizacion.

En el estudio de costo de capital se tiene como base las fuentes especificas de
capital para buscar los insumos fundamentales para determinar el costo total de
capital de la empresa, estas fuentes deben ser de largo plazo, ya que estas son
las que otorgan un financiamiento permanente.

Las fuentes principales de fondos son el endeudamiento a largo plazo, las
acciones preferentes, las acciones comunes y las utilidades retenidas, cada una
asociada con un costo especifico y que lleva a la consolidacién del costo total de
capital.

Factores implicitos fundamentales del costo de capital:
¢ El grado de riesgo comercial y financiero.
¢+ Las imposiciones tributarias e impuestos.
¢ La oferta y demanda por recursos de financiamiento

. .
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3.5 Procedimiento para definir y medir el costo de capital en las

empresas

Al determinar los costos de las fuentes de financiamiento especificos a largo
plazo, se muestra |a técnica usualmente utilizada para determinar el costo total de
capital que se utiliza en la evaluacion financiera de inversiones futuras de la
empresa.

El principal método para determinar el costo total y apropiado del capital es
encontrar el costo promedio dé capital utilizando como base costos historicos o
marginales.

El administrador financiero debe utilizar el anélisis del costo de capital para
aceplar o rechazar inversiones, pues ellas son las que definirdn el cumplimiento
de los objetivos organizacionales.

3.5.1 Promedio ponderado del costo de capital

Una vez que se han calculado los costos de los componentes individuales de la
estructura del capital, se ponderarian de acuerdo con algin estandar y se calcula
un costo promedio ponderado del capital. El costo del capital global de la empresa

se puede expresar como;

Costo de capital = ——:— K (Wy)

=1

Donde:

kx =es el costo después de impuestos del método x de financiamiento

WX= es la ponderacion asignada a ese meétodo como un porcentaje del
financiamiento total de la empresa, y

X= representa la suma para los métodos financieros del 1 al n.
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Recuerde, el capital en acciones comunes en nuestros libros es la suma total de
las acciones comunes a la par, el capital pagado adicional y las ulilidades
retenidas. Sin embargo, para propositos de valor del mercado, esta representado
por el precio corriente del mercado por accion comin por el nimero de acciones
pendientes. Al calcular las proporciones es importante usar ponderaciones de
valor de mercado en lugar de valor en libros. Debido a que se esta intentando
maximizar el valor de la empresa para sus accionistas, s6lo son consistentes con
el objetivo las ponderaciones de valor de mercado. Los valores de mercado se
usan en el calculo de los costos de los diversos componentes de financiamiento,
por lo que las ponderaciones de valor de mercado se deben uiilizar para
determinar el costo promedio ponderado del capital. También, suponemos

implicitamente que las proporciones actuales del financiamiento se mantendrén
en el futuro.

En el calculo de un costo promedio ponderado de capital, la pregunta
fundamental es si la cifra representa el costo real de capital para la empresa. La
respuesta depende de la exactitud de la medicion de los costos marginales

individuales, del sistema de ponderacion y de ciertas otras suposiciones.

Supdngase por ahora que estamos en posibilidad de medir con exactitud los
costos marginales de las fuentes individuales de financiamiento y examinemos la
importancia del sistema de ponderacion.

El costo promedio de capital se encuentra ponderando el costo de cada tipo
especifico de capital por las proporciones historicas o marginales de cada tipo de
capital que se utilice. Las ponderaciones histéricas se basan en la estructura de
capital existente de la empresa, en tanto que las ponderaciones marginales
consideran las proporciones reales de cada tipo de financiamiento que se espera
al financiar un proyecto dado.

* Ponderaciones historicas
El uso de las ponderaciones histéricas para calcular el costo promedio de capital
es bastante comun, se basan en la suposicién de que la composicién existente de
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fondos, o sea su estructura de capital, es 6ptima y en consecuencia se debe
sostener en el futuro. Se pueden utilizar dos tipos de ponderaciones histéricas:

» Ponderaciones de valor en libros:
Este supone que se consigue nuevo financiamiento utilizando
exaclamente la misma proporcién de cada tipo de financiamiento que la

empresa tiene en la actualidad en su estructura de capital.

» Ponderaciones de valor en el mercado:

Para los financistas esta es mas atractiva que la anterior, ya que los
valores de mercado de los valores se aproximan mas a la suma real que
se reciba por la venta de ellos. Ademas, como los costos de los
diferentes tipos de capital se calculan utilizando precios predominantes
en el mercado, parece que sea razonable utilizar también las
ponderaciones de valor en el mercado, sin embargo, es mas dificil
calcular los valores en el mercado de las fuentes de financiamiento de
capital de una empresa que utilizar valor en libros.

El costo promedio de capital con base en ponderaciones de valor en el
mercado es normalmente mayor que el costo promedio con base en
ponderaciones del valor en libros, ya que la mayoria de las acciones
preferentes y comunes tienen valores en el mercado es mucho mayor
que el valor en libros.

+ Ponderaciones marginales
La utilizacion de ponderaciones marginales implica la ponderacién de costos
especificos de diferentes tipos de financiamiento por el porcentaje de
financiamiento total que se espere conseguir con cada método de las
ponderaciones histéricas. Al utilizar ponderaciones marginales se refiere
primordialmente a los montos reales de cada tipo de financiamiento que se utiliza.
Con este tipo de ponderacion se tiene un proceso real de financiamiento de
proyectos y admite que los fondos realmente se consiguen en distintas cantidades,
utilizando diferentes fuentes de financiamiento a largo plazo, también refleja el
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hecho de que la empresa no tiene mucho control sobre el monto de financiamiento
que se obtiene con el superavit.

Una de las criticas que se hace a la utilizacion de este sistema, es que no
considera las implicaciones a largo plazo del financiamiento actual de la empresa.

3.5.2 El costo promedio ponderado al capital sin ajustar

Se utilizara el simbolo de E para representar el valor de mercado de capital en
acciones comunes de la empresa. Este se calcula tomando el numero de acciones
en circulacion y multiplicandolo por el precio de cada accion. De forma similar, se
utilizara el simbolo D para representar el valor de mercado de deuda de la
empresa. Para la deuda a largo plazo, este valor se calcula multiplicando el precio
de mercado de un solo bono por el nimero de bonos en circulacién.

Si existen varias emisiones de bonos, se repite este calculo para cada una de ellas
y después se suman los resultados. Si existe deuda que no se negocia
publicamente.

Para la deuda a corto plazo, los valores en libros (valores contables) y los valores
de mercado deben ser en cierta forma similares, por lo que los valores en libros se
podrian utilizar como estimados de los valores de mercado.

Por ultimo, el simbolo V se ufilizard para representar el valor de mercado
combinado de deuda y capital en acciones comunes:
V=E+D

Si se dividen ambos lados de la ecuacion entre V, es posible calcular los
porcentajes de capital total representados por la deuda y por el capital en acciones
comunes:

100% =(E/V)+D/V
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Estos porcentajes pueden interpretarse como si fueran los factores de
ponderacion de una cartera de inversion y se les suele denominar factores de
ponderacién de la estructura de capital.

En este punto, se tienen algunos factores de ponderacion (los porcentajes de
deuda y de capital de acciones comunes) y algunos rendimientos esperados (los
costos de deuda y de capital en acciones comunes). Podemos calcular el costo
total de capital de la empresa realizando la siguiente operacién a los rendimientos
esperados, los multiplicamos por sus correspondientes factores de ponderacion y
después sumamos los productos. En este contexto el resultado se denomina
costo promedio ponderado de capital sin ajustar (CPPC):

CPPC (sin ajustan)= (E / V)*_RE + (D/V)'RD

Donde;

RE y RD son los rendimientos requeridos (los costos) de capital en acciones
comunes y de deuda, respectivamente.

La forma correcta de proceder es utilizar los valores de mercado de deuda y de
capital en acciones comunes. En ciertas circunstancias, una empresa cuyas
acciones se encuentran en manos privadas, tal vez no sea posible obtener
estimados fiables de estas cifras, en cuyo caso se podrian utilizar los valores
contables para la deuda y el capital. Aunque es probable gue esto sea mejor que

nada, el resultado obtenido deberia tomarse con cierta reserva.

3.5.3 Costo del capital en acciones: enfoque del costo de la
deuda antes de impuestos mas prima por riesgo

En lugar de estimar el rendimiento requerido del capital en acciones, mediante los
métodos sofisticados, algunas personas utilizan un enfoque relativamente simple,
rapido y sucio. Aqui, el costo de la deuda antes de impuestos de la empresa es la
base para estimar su costo de capital. El costo de la deuda, antes de impuestos
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de una empresa excedera la tasa libre de riesgo mediante una prima de riesgo.
Mientras mayor sea el riesgo de la empresa, serd mayor esta prima y mayor el
interés que la empresa tenga que pagar para obtener préstamos.

Ademas de esta prima de riesgo, la accién comin de una empresa tiene que
brindar un rendimiento esperado mas alto que la deuda de la misma empresa. El
motivo es que existe mas riesgo sistematico. Para una beta se requiere un
rendimiento esperado de ks y este porcentaje excede el costo de la deuda de la
empresa, kg antes del impuesto. La prima de riesgo historica en el rendimiento
esperado de las acciones sobre los bonos ha sido alrededor del %. Si esto
pareciera razonable para una empresa en particular, se podria utilizar el costo de
la deuda de la empresa, antes de impuestos, como la base y afiadirle una prima
de alrededor del un determinado % para estimar su costo de capital en acciones.

3.5.4 Impuestos y el Costo Porcentual Promedio de Capital

Existe un Glitimo aspecto relacionado con el Costo Porcentual Promedio de Capital.
Al resultado que se acaba de obtener se le denomina Costo Porcentual Promedio
de Capital sin ajustar, ya que no se han considerado los impuestos. Recuérdalo
que la atencién debe centrarse en los flujos de efectivo después de impuestos. Si
se esta determinando la tasa de descuento apropiada para estos flujos de efectivo,
es necesario expresar también Ia tasa de descuento después de impuestos.

Los intereses que pague una corporacion son deducibles a efectos de impuestos;
no asi los pagos a los accionistas, como es el caso de los dividendos. Lo que esto
significa es que el gobierno paga parte de los intereses. Por tanto, al determinar
una tasa de descuento después de impuestos, es necesario distinguir entre el
costo de deuda antes de impuestos y el costo después de impuestos.
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3.5.5 Costos de capital divisional y del proyecto

Al utilizar el Costo Porcentual Promedio de Capital como tasa de descuento para
flujos de efectivo futuros solo es apropiado cuando la inversion propuesla es
similar a las actividades actuales de la empresa. Esto no es tan limitante como
parece. Por ejemplo, si se estuviera operando en el negocio de pizzas y se
pensara abrir una nueva tienda, el Costo Porcentual Promedio de Capital seria la
tasa de descuento que habria que utilizar. Lo mismo sucede en el caso de un
vendedor minorista que pensara en abrir una nueva tienda, un industrial que
pensara incrementar su produccion o una empresa de productos de consumo que
pensara ampliar sus mercados.

No obstante, a pesar de la utilidad del Costo Porcentual Promedio de Capital
como parametro de referencia, es evidente gue existiran situaciones en las que
los flujos de efectivo relevantes enfrentan riesgos que son muy diferentes a los del
conjunto de la empresa. Estudiaremos a continuacién como hacer frente a este
problema.

3.5.6 La Linea de Mercado de un Activo Financiero y el Costo
Porcentual Promedio de Capital
Al evaluar inversiones con riesgos sustancialmente diferentes a los de la empresa

en general, es probable que el Costo Porcentual Promedio de Capital lleve a
tomar malas decisiones.

Supongamos que la empresa utiliza su Costo Porcentual Promedio de Capital
para evaluar todas las inversiones. Ello significa que cualquier inversién con un
rendimiento superior al 15% sera aceptada y cualquiera con un rendimiento
inferior al 15% sera rechazada. Sin embargo, sabemos, por lo que hemos
estudiado sobre riesgo y rendimiento, que una inversion aceptable es la que se
localiza por encima de la Linea de Mercado de un Activo Financiero. Utilizar el
Costo Porcentual Promedio de Capital para todo tipo de proyectos puede dar
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lugar a que la empresa acepte de forma incorrecta proyectos relativamente
arriesgados y rechace de forma correcta otros relativamente seguros.

3.5.7 Costo de capital divisional

El mismo problema puede presentarse con el Costo Porcentual Promedio de
Capital en el caso de una empresa con mas de un segmento de negocios. Por
ejemplo, imaginemos una empresa con dos divisiones:

Una compaiiia telefénica regulada por el Estado y una operacion de manufactura
de productos electronicos. La primera de ellas (la operacion telefonica) tiene un
riesgo relativamente bajo; el riesgo de la segunda es relativamente alto.

En este caso, el costo de capital global o total de la empresa es en realidad una
mezcla de dos costos de capital diferentes, uno para cada division. Si ambas
divisiories estuvieran compitiendo entre si por recursos y la empresa utilizara un
unico Costo Porcentual Promedio de Capital como tasa de corte, ¢a qué division
es probable que se le asignaran mas fondos para inversion?

La respuesta es que la division con mayor nivel de riesgo tenderia a tener
mayores rendimientos (sin tomar en cuenta el mayor riesgo), por lo que es
probable que fuera la «ganadora». La operacion menos llamativa quiza tenga un
mayor potencial de generacion de ganancias y, sin embargo, termine siendo
ignorada.

Dadas las dificultades que existen para establecer con objetividad las tasas de
descuento para proyectos individuales que las empresas suelen adoptar un
enfoque que implica realizar ajustes subjetivos al Costo Porcentual Promedio de
Capital global. Supongamos, por ejemplo, que una empresa tiene un Costo
Porcentual Promedio de Capital global del 14%. Esta empresa clasifica todos los
proyectos propuestos en cuatro categorias;

« Alto riesgo,

* Riesgo moderado,
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+ Bajo riesgo,
« Obligatorio.

El efecto de esta clasificacion rudimentaria es suponer que todos los proyectos
pertenecen a una de las primeras fres categorias de riesgo o de lo contrario son
obligatorios. En este ultimo caso, el costo de capital es irrelevante, ya que el
proyecto se tiene que llevar a cabo.

Dentro de cada categoria de riesgo, es probable que algunos proyectos tengan
mayor riesgo que otros, por lo que continia existiendo el peligro de tomar
decisiones incorrectas.

En principio, seria mejor determinar de un modo objetivo el rendimiento requerido
para cada proyecto por separado. Sin embargo, como un asunto practico, quiza no
sea posible ir mucho méas alla de los ajustes subjetivos porque no se cuenta con la
informacién necesaria o porque el costo y el esfuerzo requeridos simplemente no

valen la pena.

3.5.8 El costo en acciones comunes

Observemos que tenemos dos enfoques para determinar el costo de capital en
acciones comunes: el enfoque del modelo de crecimiento de dividendos y el
enfoque de la linea de mercado de un activo financiero (LMAF).

3.5.8.1 El enfoque del modelo de crecimiento de dividendos

La forma mas facil de estimar el costo de capital en acciones comunes es ulilizar
el modelo de crecimiento de dividendos. Recuérdese que bajo el supuesto de que
los dividendos de la empresa creceran a una tasa constante g, el precio por accion
Py puede expresarse como:

Po= Dox(L+g) _ Di

Re-0 Re- g
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Donde:
Do- es el dividendo que se acaba de pagar y
D1- es el dividendo proyectado para el proximo periodo.

Obsérvese que se ha utilizado el simbolo RE (la E representa el capital) para el
rendimiento requerido de la accion comun. Reacomodamos los términos con el
objeto de resolver para RE en la forma siguiente:

RE= D4/ Pp+ g

Dado que RE es el rendimiento de la accién comin que requieren los accionistas,

se puede interpretar como el costo de capital en acciones comunes de la empresa.

Implementacion del enfoque Para estimar RE utilizando el enfoque del modelo de
crecimiento de dividendos, es obvio que se necesitan tres piezas de informacion:
Po, Do y g.2 En el caso de una empresa cuyas acciones se negocian piiblicamente
y que paga dividendos, las primeras dos piezas se pueden observar de forma
directa, por lo que resultan faciles de obtener. Sélo debe estimarse el tercer
componente: la tasa de crecimiento esperada de dividendos.

Estimacion de g. Para utilizar el modelo de crecimiento de dividendos, es
necesario determinar un estimado de g, la tasa de crecimiento. En esencia,
existen dos formas de hacerlo: 1) utilizar las tasas de crecimiento historicas o 2)
utilizar los pronésticos formulados por analistas especializados de las futuras tasas
de crecimiento. Existen varias fuentes de prondsticos formuladas por estos
analistas. Como es natural, las diferentes fuentes daran distintas estimaciones, por
lo que un enfoque podria consistir en obtener milltiples estimaciones y, con ellas,

un promedio de las mismas.
De forma alternativa, se podrian observar los dividendos de, por ejemplo, los cinco
anos anteriores, calcular las tasas de crecimiento anuales y obtener entonces un

promedio.
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Las ventajas y desventajas del enfoque serian: La ventaja del enfoque del modelo
del crecimiento de dividendos es su sencillez. Es al mismo tiempo facil de
comprender y de aplicar y las desventajas practicas relacionadas con este modelo
es que solo es aplicable a empresas que pagan dividendos. Ello significa que el
enfogue no es aplicable a muchos casos. Mas aun, incluso para empresas que
pagan dividendos, el supuesto fundamental es que los dividendos crecen a una
tasa constante.. En términos generales, el modelo sélo es aplicable si hay
probabilidades de que se produzca un crecimiento razonablemente constante.

Un segundo problema es que el costo estimado de capital en acciones comunes
es muy sensible a la tasa de crecimiento estimada. Por ejemplo, un incremento en
g de solo un punto porcentual aumenta el costo estimado de capital en acciones
comunes en al menos un punto porcentual completo. Dada la posibilidad de que la
estimacion de D7 también se incremente, el aumento en realidad sera algo mayor
que eso.

Por ultimo, este enfoque no toma en cuenta el riesgo en forma explicita. A
diferencia del enfoque de la LMAF, no existe un ajuste directo por el nivel de
riesgo de la inversion. Por ejemplo, no se considera el grado de certidumbre o
incertidumbre en torno a la tasa de crecimiento estimada de dividendos. Como
consecuencia, es dificil decir si el rendimiento estimado es o no proporcional al
nivel de riesgo

3.5.8.2 El enfoque de linea de mercado de un activo
financiero (LMAF)

El enfoque LAMF indica que una inversion en riesgo depende de fres factores:
1. Latasa libre de riesgo, Rf.
2. La prima por riesgo del mercado, E(RM) - Rf
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3. El riesgo sistematico que el activo en relacién con el promedio, lo que se
denominé su coeficiente beta,

Utilizando la LMAF, el rendimiento esperado de capital en acciones comunes de la
empresa, E (RE), puede expresarse como:

E (RE) = Rf + E— [E(RM) -

Donde:

E= es la bela estimada para el capital en acciones comunes.

Para que el enfoque de la LMAF sea consistente con el modelo de crecimiento de
dividendos, se elimina la E, que representan valores esperados y, por
consiguientes, el rendimiento requerido se expresa a partir de la LMAF, Re en la
forma siguiente:

RE = R1+ E * (RM - RF)

Implementacién del enfoque

Para utilizar el enfoque de la LMAF, se requiere una tasa libre de riesgo R un
estimado de la prima por riesgo del mercado RM — RF y un estimado de la beta
relevante.

El enfoque de la LMAF tiene dos ventajas principales. Primera, se ajusta
explicitamente para el riesgo. Segunda, es aplicable a otras empresas, ademas de
las que tienen un crecimiento de dividendos constantes. Por tanto, se puede
utilizar en una variedad mas amplia de circunstancias.

Por supuesto que existen inconvenientes. El enfoque de la LMAF requiere que se
estimen dos factores: la prima por riesgo del mercado y el coeficiente beta. Si las
estimaciones son deficientes, el costo de capital en acciones comunes sera
inexacto. Por ejemplo, el estimado de la prima por riesgo del mercado, el 8.4%, se
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basa en aproximadamente en 65 afios de rendimientos en una cartera de acciones
determinada. Si se utilizan distintos periodos o diferentes acciones comunes, los
resultados estimados podrian ser muy diferentes.

Por tltimo, como sucede con el modelo de crecimiento de dividendos, cuando se
emplea el enfoque de la LMAF, se depende esencialmente del pasado para
predecir el futuro. Las condiciones econémicas pueden cambiar con gran rapidez,
por lo que, como siempre, el pasado quiza no sea una buena guia para el futuro.
En el mejor de los casos, los dos enfoques (el modelo de crecimiento de
dividendos y la LMAF) son aplicables y ambos dan lugar a respuestas similares. Si
esto sucede, se puede tener alguna confianza en las estimaciones. También es
posible que se desee comparar los resultados obtenidos con los de otras
empresas similares para verificar su fiabilidad.

3.5.9 Los costos de la deuda y de las acciones preferentes

Para financiar sus inversiones, ademas de capital ordinario o de las acciones
comunes, las empresas utilizan deuda y, en menor grado, acciones preferentes.
Como veremos a continuacion, determinar los costos de capital asociados con
estas fuentes de financiamiento es mucho mas sencillo que establecer el costo de
capital en acciones comunes.

El costo de la deuda

El costo de la deuda es el rendimiento que exigen los acreedores de la empresa
para préstamos nuevos. En principio, se podria determinar la beta de la deuda de
la empresa y utilizar entonces la LMAF para estimar el rendimiento de deuda
requerido, de la misma forma que se estima el rendimiento de capital requerido en
acciones comunes. Sin embargo, esto no es necesario.

A diferencia del costo de capital en acciones comunes de una empresa, el costo

de deuda se puede observar normalmente en forma directa o indirecta, ya que
este costo es simplemente la tasa de interés en los mercados financieros. Por
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ejemplo, si la empresa tiene actualmente bonos en circulacion, el rendimiento al
vencimiento de esos bonos es la tasa de mercado requerida sobre la deuda de la
empresa.

De forma altemnativa, si se sabe que los bonos de la empresa estan certificados,
por ejemplo, como AA, podemos limitarnos a observar cual es la tasa de interés de
los bonos certificados como AA de reciente emision. De cualquier forma, no es
realmente necesario estimar la beta de la deuda, dado que se puede establecer de
forma directa la tasa que se requiere conocer.

Sin embargo, existe un aspecto con el que se debe tener cuidado. La tasa del
cupon o tasa nominal de deuda en circulacion de la empresa no tiene relevancia
en este caso.

Esta tasa solo indica, de una forma aproximada, cual fue el costo de deuda de la
empresa en el momento en que se emitieron los bonos, no cual es el costo de la
deuda actual. De ahi la necesidad de observar el rendimiento de la deuda en el
mercado actual. Para ser consistentes con la notacién empleada, se utilizara el
simbolo RD para el costo de deuda.

3.5.10 Costos de emision y el costo promedio ponderado de
capital

Hasta ahora, no hemos incluido los costos de emision o colocacion en el estudio
del costo promedio ponderado de capital. Si una empresa acepta un nuevo
proyecto, quiza sea necesario emitir o colocar nuevos bonos y acciones Ello
significa que la empresa incurrird en algunos costos, denominados costos de
ermision.

Se sugiere en ocasiones que se debe ajustar el CPPC de la empresa, de forma
ascendente, para que refleje los costos de emision. En realidad éste no es el
mejor enfoque, ya que el rendimiento requerido de una inversion depende también
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del riesgo asociado a la misma, no de la fuente de los fondos. Esto no‘quiere decir
que no se deban tomar en cuenta los costos de emision. Dado que estos costos
son una consecuencia de la decision de llevar a cabo un proyecto, son flujos de
efectivo relevantes.

3.5.11 Costo de las acciones preferentes

El costo de las acciones preferentes es una funcioén de su dividendo declarado.
Este dividendo no es una obligacion contractual de la empresa sino que es
pagadero a discrecion del consejo de directores. Por consiguiente, a diferencia de
la deuda, no crea un riesgo de quiebra legal. Sin embargo, para los tenedores de
acciones comunes, la accion preferente es un interés garantizado que tiene
prioridad sobre el suyo cuando se presenta el pago de dividendos y la distribucion
de activos si la compaiiia se disuelve. La mayor parte de las empresas que emiten
acciones preferentes tienen intencion de pagar el dividendo establecido. El
rendimiento requerido por el mercado para estas acciones, o simplemente el
rendimiento sobre las acciones preferentes, sirve como nuestro estimado del costo
de las acciones preferentes. Como las acciones preferentes no tienen fecha de
vencimiento, su costo k; se puede representar como:
Kp=Dp/Po

Donde:

Dy= es el dividendo anual declarado y Py es el precio de mercado corriente de las

acciones preferentes.

Sin embargo, las acciones preferentes ofrecen una caracteristica deseable al
inversionista corporativo. La ley fiscal estipula que, por lo general, 70% de los
dividendos recibidos por una corporacion a partir de otra estan excentos de
impuestos federales. Esta atraccion sobre el lado de la demanda normalmente
resulta en que los rendimientos sobre las acciones preferentes sean ligeramente

menores que aquellos sobre los bonos emitidos por la misma empresa. Entonces,
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es sblo después de impuestos que el financiamiento de deuda aparece més
atractivo para la empresa emisora.

Costo de capital en acciones: enfoque del modelo de descuento de
dividendos

El costo de capital en acciones es con mucho el costo mas dificil de medir. En
teoria, se puede definir como la tasa minima de rendimiento que la empresa
tendria que ganar sobre la parte financiada mediante capital de un proyecto de
inversién, con el fin de no ocasionar cambios en el precio de mercado de la accién
comun. Si la empresa invierte en proyectos que tengan un rendimiento esperado
inferior a su rendimiento requerido, el precio de mercado de la accion sufrira a
largo plazo.

En el contexto del modelo de capitalizacion de dividendos el costo del capital en
acciones, ke, se puede considerar como la tasa de descuento que iguala el valor
actual de todos los dividendos futuros esperados por accion, tal como lo perciben

los inversionistas al margen, con el precio actual de mercado por accion.

Dy D D
Po - + +
(1+Ke) (1+Kg) (1+Ke)
Donde:
Po=es el precio de mercado de una accion compartida al momento O,
D= es el dividendo por accion que se espera pagar en el periodo t,

Ka= es la tasa de descuento apropiada y la letra maytscula griega

X= representa la suma de los dividendos futuros esperados, descontados, durante
el periodo 1 hasta el infinito, siendo el infinito representado mediante el simbolo

Estimacioén de dividendos futuros.

Si se puede estimar con éxito los futuros dividendos que espera el mercado, es un
asunto sencillo solucionarlo mediante la lasa de descuento que iguale esta
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corriente con el valor actual de mercado de la acciéon. Debido a que los dividendos
futuros esperados no son directamente observables, tienen que ser estimados. En
esto se encuentra la principal dificultad para estimar el costo del capital en
acciones. Para patrones razonablemente estables del crecimiento pasado se
puede proyectar esa tendencia hacia el futuro. Sin embargo, es necesario
moderar la proyeccion para tomar en cuenta el estado actual del mercado. El
conocimiento de este estado puede provenir de revisar diversos analisis sobre la
empresa en los periddicos y revistas financieros.

Fases de crecimiento.

Si se espera que el crecimiento en dividendos disminuya en el futuro, el modelo de
crecimiento perpetuo no daria resultado. Es necesaria una modificacion de la
ecuacion. Con frecuencia la transicion en crecimiento es de una tasa de
crecimiento por encima de lo normal respecto a una que se considere normal.

Por supuesto que mientras mas segmentos de crecimiento se especifiquen, mas
se aproximara el patrén de crecimiento a una relacion curvilinea.

Costo del capital en acciones: enfoque del modelo de fijacion de precios de activos
de capital.

En lugar de estimar la corriente de dividendos futuros de la empresa y después
resolver mediante el costo del capital en acciones, se puede enfocar el problema
directamente estimando la tasa de rendimiento requerida sobre las acciones
comunes de la empresa. Por el estudio del modelo de fijacién de precios de
activos de capital (CAPM) se conoce la implicacién siguiente tasa de rendimiento,
Ry, requerida para una accion comin compartida:

Ri=i+(Rm~i)/
Donde:

i= es la tasa libre de riesgo,
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Rm= es el rendimiento esperado para la cartera del mercado y 13- es el coeficiente
beta para la accion.

Conocemos que, debido a la aversion que siente el mercado hacia el riesgo
sistematico, mientras mayor sea la beta de una accion, sera mayor su rendimiento
requerido. La relacién riesgo-rendimiento se describe como la linea del mercado
de valores e implica que, en equilibrio de mercado, los precios de los valores
seran tales que exista un compromiso lineal entre Ia tasa de rendimiento requerida

y el riesgo sistematico como lo mide beta.

Sistema de ponderacion. La suposicion basica en cualquier sistema de
ponderacian es que la empresa en realidad obtendra el capital en las proporciones
especificadas. Debido a que la empresa obtiene el capital en forma marginal para
realizar una inversion marginal en nuevos proyectos, es necesario trabajar con el
costo marginal de capital para la empresa en forma global. Esta tasa depende del
paquete de fondos utilizados para financiar los proyectos de inversion. En otras
palabras, nuestro interés se centra en el capital nuevo o incremental, no en el
capital obtenido en el pasado. Con el fin de que el costo promedio ponderado de
capital represente un costo marginal, las ponderaciones utilizadas tienen que ser
marginales; es decir, las ponderaciones tienen que corresponder a las
proporciones del ingreso por financiamiento que la empresa piensa utilizar.

Si no es asi, el capital se obtiene sobre una base marginal en proporciones
distintas a las utilizadas para calcular este costo. Como resultado de ello, el costo
promedio ponderado real del capital sera diferente del calculado y utilizado para
decisiones de inversiones de capital. Si el costo real es mayor que el medido, se
aceptaran ciertos proyectos de inversidén que dejaran a los inversionistas en una
situacién peor que antes. Por otra parte, si el costo real es menor que el costo
medido, se rechazaran proyectos que aumentarian la riqueza del accionista.

La obtencion de capital es "accidentada” y no se pueden mantener proporciones
estrictas.
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Costos de emision. Los costos de emision presentes en la venta de acciones
comunes, acciones preferentes o de un instrumento de deuda, afectan la
redituabilidad de las inversiones de una empresa. En muchos casos, a la nueva
emision se le tienen que fijar precios por debajo del precio de mercado del
financiamiento existente; ademas, existen costos de emision de contado. Debido a
los costos de emision, el monto de fondos que recibe la empresa es menor que el
precio al que se vendio la emisién. La existencia de los costos de emisién en el
financiamiento hace que sea necesario un ajuste en la evaluacion de las
propuestas de inversion.

Un enfoque, al cual nos referiremos como el método de ajuste al desembolso
inicial (AlQO), trata los costos de emision del financiamiento como una adicion al
desembolso de efectivo inicial del proyecto. De acuerdo con este procedimiento,
el valor presente neto de un proyecto se calcula de acuerdo con:

N CFr
NVP= 5 - (ICO + Costo de emisién
X=1 (1+ ]’()1

Donde:

CFr es el flujo de efectivo del proyecto al momento t,

ICO es el desembolso de efectivo inicial requerido por el proyecto, y
k es el costo de capital de la empresa.

Un segundo enfoque, mas tradicional, exige un ajuste hacia arriba del costo de
capital cuando estan presentes costos de emision. Este método, al cual nos
referimos como el procedimiento del ajuste a la tasa de descuento (ADR),
consecuentemente ajusta la tasa de descuento de un proyecto para los costos de
emision y no para los flujos de efectivo del proyecto. Bajo este procedimiento cada
componente del costo de capital volveria a ser calculado al encontrar la tasa de
descuento que iguala el valor presente de los flujos de efectivo para los
proveedores de capital con las utiidades netas de la emision de un valor, en vez
de con el precio de mercado. Los componentes de los coslos resultantes
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"gjustados” serian entonces ponderados y combinados para producir un costo
global de capital "ajustado” para la empresa.

Los defensores del método MO sostienen que es superior al método ADR porque:
1 Es mas simple y/o

2 La tasa de descuento derivada bajo el enfoque ADR no es el cosio de capital
“verdadero” y, por tanto, no da el "verdadero" valor de mercado de los flujos de
efectivo de un proyecto. Se sugiere que se haga un ajuste del costo de emision al
desembolso inicial de efectivo del proyecto, y que el promedio ponderado del
costo de capital "no ajustado” se utilice como la tasa de descuento. Sin embargo,
debemos sefialar que en muchas circunstancias (por ejemplo, en las que el
financiamiento externo es una pequefia proporcion del financiamiento total del
proyecto las diferencias en los NPV resultantes bajo los dos métodos alternativos
seran pequeifias. En tales casos, el método ADR es conveniente.

Razén de ser del costo promedio ponderado

La razén que apoya el uso de un costo de capital promedio ponderado es que,
mediante el financiamiento en las proporciones especificadas y la aceptacion de
proyectos con un rendimiento superior al rendimiento requerido promedio
ponderado, la empresa estd' en posibilidad de aumentar el precio de mercado de
sus acciones. Este aumento se produce debido a que se espera que los proyectos
de inversion aceptados den un rendimiento mayor sobre sus partes financiadas
mediante capital, k.. Una vez que el mercado se dé cuenta de estas expectativas,
el precio de mercado de la accion de la empresa debe aumentar, debido a que las
utilidades futuras esperadas por accion <y los dividendos por accion> son mas
altos que los estimados antes de la aceptacion de los proyectos. La empresa ha
aceptado proyectos que se espera brinden un rendimiento mayor que el requerido
por los inversionistas al margen, sobre la base del riesgo presente.

Es necesario regresar a la suposicion fundamental de que, con el transcurso del
tiempo, la empresa se financia en las proporciones especificadas. Si es asi, el
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riesgo financiero de la empresa permanece aproximadamente sin cambios. Los
costos "implicitos" del financiamiento estan incluidos en el costo de capital
promedio ponderado por el hecho de que una empresa tiene que complementar el
financiamiento no basado en capital con financiamiento mediante capital. No
obtiene capital en forma continua con fondos de deuda supuestamente mas
baratos sin aumentar su base de capital. La estructura de capital de la empresa no
tiene que ser por necesidad 6ptima para que la empresa utilice el costo de capital
promedio ponderado para fines de elaboracion de presupuestos de capital. La
consideracién importante es que las ponderaciones utilizadas tienen que basarse
sobre los planes del financiamiento futuro de la empresa. Si no es asi, el costo de
capital promedio ponderado calculado no corresponde al costo real de los fondos
obtenidos y, como resultado de esto, las decisiones de elaboracion de
presupuestos de capital probablemente se encuentren en por debajo de lo 6ptimo.

El uso de una cifra de costo de capital promedio ponderado tiene que llenar los
requisitos también para los puntos que se presentaron antes. Supone que las
propuestas de inversion bajo estudio no difieren en el riesgo sistematico, o
inevitable de la empresa y, que el riesgo residual de las propuestas no brinda
beneficio de diversificacion alguno para el empresa. Sélo en estas circunstancias
la cifra del costo de capital obtenida resulta apropiada como criterio de
aceplacion. Estas suposiciones son en extremo limitantes. Implican que los
proyectos de una empresa son homogéneos por completo en relacion con el
riesgo y que sélo se tomaran en cuenta proyectos del mismo riesgo.

Si se cumplen aproximadamente las condiciones observadas, el costo de capital
promedio ponderado de la empresa se puede utilizar como el criterio de
aceptacion. Si la empresa produjera sélo un articulo y todas las propuestas bajo
estudio se relacionaran con la mercadotecnia y la produccion de ese articulo,
probablemente resultaria adecuado el uso del costo de capital global de la
empresa como el criterio de aceptacion. (Sin embargo, aun aqui pueden existir
diferencias lo bastante importantes en cuanto al riesgo entre las propuestas de

inversion como para merecer un estudio por separado). Para una empresa de
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productos muiltiples con propuestas de inversion de diversos riesgos, resulta
inadecuado el uso de una tasa de rendimiento requerida global. En este caso se
debe usar la tasa de rendimiento requerida para la propuesta especifica, tal como
se determina con los métodos que se presentan en la siguiente seccién. Entonces
la clave es la homogeneidad en relacion con el riesgo de los proyectos de
inversion existentes y las propuestas de inversion bajo estudio.

Ponderaciones de mercado versus ponderaciones contables

Los valores de mercado normalmente difieren de los valores registrados por los
contables en los libros de la empresa. El valor contable del capital de Geothermal
refleja el dinero invertido en el pasado por los accionistas o reinvertido por la
empresa en si misma. Si los inversores reconocen excelentes perspectivas a
Geothermal, el valor de mercado del capital puede ser muy superior al valor
contable, y el ratio de endeudamiento sera menor cuando se mida en términos de
valores de mercado que cuando se mida en términos contables.

Los directivos financieros utilizan ratios de endeudamiento a valores contables
para muchos otros propésitos, y a veces, sin pensarlo miran a los libros contables
cuando calculan las ponderaciones del costo de capital de la empresa. Esto es un
error, porque el costo de capital de la empresa mide lo que los inversores esperan
de la empresa, y depende de como ellos valoren los titulos de la empresa. Este
valor depende de los beneficios futuros y de los flujos de tesoreria, no de la
historia contable. Los valores contables, aunque utiles para muchos otros fines,
solo miden los resultados acumulados historicos, no miden con precision en
general los valores de mercado.
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Todo financiamiento trae consigo un costo, el costo de capital es la tasa de
rendimiento que debe obtener la empresa sobre sus inversiones para que su valor
en el mercado permanezca inalterado, teniendo en cuenta que este costo es
también la tasa de descuento de las utilidades empresariales futuras, es por ello
que el administrador de las finanzas empresariales debe proveerse de las
herramientas necesarias para tomar las decisiones sobre las inversiones a realizar

y por ende las que mas le convengan a la organizacion.

Para analizar de manera concienzuda el costo de capital, es necesario conocer los
principales estados financieros que intervienen en este estudio asi como los
conceptos que lo componen. Dentro de estos conceptos el capital es uno de los
mas importantes, ya que en este punto se basa nuestro estudio, para ello es
imprescindible determinar sus componentes, su estructura asi como los tipos de
capital a considerar.

Por altimo, el andlisis del costo de capital nos permite desarrollar una serie de
procedimientos especificos que se concretan en la capitulo IV de esta tesis. Estos
procedimientos nos llevan a métodos especificos para calcular el costo de capital,
uno de ellos es el promedio ponderado del costo de capital.
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4.1 Estados financieros y calculo del costo de capital de FEMSA
4.2 Estados Financieros y calculo del costo de capital de PENOLES
4.3 Estados financieros y calculo del costo de capital TELMEX
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4. EL COSTO DE CAPITAL EN LAS EMPRESAS MEXICANAS: EL
CASO DE FEMSA, TELMEX Y PENOLES.

4.1 Estados financieros y célculo del costo de capital de FEMSA
4.2 Estados Financieros y calculo del costo de capital de PENOLES
4.3 Estados financieros y calculo del costo de capital TELMEX

Introduccion.

Considerando la importancia que trae consigo la practica en toda investigacion, se
desarrolla el siguiente caso practico con el fin de ilustrar los conceptos que se
manejaron en los tres capitulos anteriores. Para ello, se escogieron tres empresas
que representaran en gran medida el caso de costo de capital. En un principio se
pensd en desarrollar este caso con una pequefia empresa, pero se encontraron
algunos inconvenientes, por un lado este tipo de empresa dificilmente maneja en
forma estratégica sus deudas, ademas el nimero de las mismas son pequefias en
monto y en frecuencia. Por otro lado, la obtencién de informacion contable-
financiera era casi imposible, ya que las empresas no ventilan este tipo de
informacién de manera publica.

Fue entonces una de las soluciones mas viables el acudir a la Bolsa Mexicana de
Valores, ya que publica periédicamente los estados financieros de las empresas
que cotizan dentro de ella. el siguiente paso fue tomar una primera muestra de las
principales empresas que por un lado nos permitan realizar el caso practico y por
otro lado sea representativos de las empresas mexicanas, en un principio se
obtuvieron informacién de 6 empresas, para después definir este caso practico
con tres empresas principales: TELMEX, FEMSA Y Pefioles.

A continuacién se presentan la informacién contable-financiera correspondiente al

segundo trimestre del 2004 de cada una de ellas, esta informacion se consulto en
el mes de septiembre del 2004, la cual nos permitira desarrollar los célculos
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correspondientes para determinar el costo de capital al cual estan incurriendo
cada una de estas empresas.

Finalmente, el proximo y ultimo capitulo de esta investigacién destaca un anélisis

de la informacion obtenida de esta practica y terminamos con las conclusiones

correspondientes a este documento.
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4.1 Estados financieros y célculo del costo de capital de FEMSA

FOMENTO ECONOMICO MEXICANO (FEMSA)

Estado de situacién financiera

Estado de situacion financiera desglosado

Estado de resultado

Estado de resultado desglosado

Estado de cambios

Estado de cambios desglosado

Razones financieras

Datos por accion

Costo de capital promedio ponderado
a) Costo componente de la deuda
b) Costo de las acciones preferentes
c) Costo de las acciones comunes
d) Costo de las utilidades retenidas

1. Enfoque de rendimiento en bonos, mas prima de riesgo.
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BOLSA MEXICANA DE YALORES, S.A. DE C.V.
Clave de Cotizaciin: FEMSA
mﬁm@_ﬁn%;ﬁ_t‘. o I S
AL 31 DE DICEMBRE DE 2004 Y 2003
{Mies do Pesos]

2 |acTvocmouante | masease

3 |Efectivoeninueisiones lemporales ol o TEAEY,

4 Ciientes y documentos por cobrar (neto) - 448556

s Ouras cuentas eobats (neto) 2120.854

§ Inventarios ) 6385483

7 Orras activos ciroulantes 9

8 LARGO PLAZO ) N

$ Cuentas y dooumentos por cobrar (neto)

x oversionss an acolones ubd £y poncads

n Oas inversiones I |
INMUEELER. PLAMTA ¥ EQUFPO - 42887075
Inmusbles 542788
Maquinarias y equipo industrial S4561863
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BOLSA MEXICANA DE VALORES, S A DEC.V.
Clave de Cotizacidn: FEMSA
FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S A DEC V. TRIMESTRE: 2 ARNO: 2004
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO
DESGLOSE DE PRINCIPALES CONCEPTOS
{Miles de Pesos)

INFORMACION OICTAMINADA, I | Impresién Final|
| |

7 890, 497 8,049,620

46 erecTivo 1,708,076 1,548,087 18
47 INVERSIONES TEMPORALES 6,182,421 6,500,553 81
18 3 33,964,903| 100
8 .sz.n,gi_d 2
48 202,081 1
50 0 o
51 33,233,602 a8
21 1 100
52 17,485,769) %0
53
24
54
55
56
26
57 5859
58 3747718
27 31,774,244
59 12,058 679
60 19,715 585,
28 ~i0,000,000
81 i a;
52 _10000000)
30 i a
83 )
64 0|
31 5,316,869 |
65 o 0,
66 3363601 . 9
87 1,953.%8| 37 31
a2 2553834 ool __100]
88 = M- - D 0
&8 2553834] _‘.EI = 2,842,012 100

|
“ -i,zo1.cm| 100] -6,655,110| 100
" 0 o of o
n 5,281,064 -100) -8,855,110) -100

|
— N = i 2

BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V.
'Clave de Cotizacidn: FEMSA - |
FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, 8.A. DE C.V.
~ ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
o mre e e e e TW?&’QE@L???, B

ml de Euoa} ) ) o
INFORMAGION DICTAMINAGA R 1

— -

2,438,891
1,807,367 |

1(’) DATOS EN UNIDADES




Clave de Colizacion: FEMSA ~ TRMESTRE 2 ANO: 2004
FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, SA DE C.V.

. ESTADODE RESULTADO _ "~ CONSOLIDADO
DEL1DEENEROAL31 DEDICEMBREDE204Y203
(Miles de Pesos) B
lNFOmgﬁn DICTAMINADA |

 Impresion Final

1 [VENTASNETAS | 4372101 0] 33438603 100
2 |COSTODEVENTAS  Bos 5 1735583 8
3 |RESULTADO BRUTO o w5448 0 16083020 48
4 |GASTOS DE OPERACION I et B 10840 R
5 |RESULTADO DE OPERACION 6217501 1 5206510 16
6 |COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO _ 11148 3] 158 5
7 |RESULTADO DESPUES DE COSTO INTEGRAL
DE FINANCIAMIENTO 5106016 12| 37433 1
8 |OTRAS OPERACIONES FINANCIERAS ozt | mBMe 2
9
_ [RESULTADO ANTES DE IMPUESTOSYP.T.U.| 4875215 11| 3156015 9
10 |PROVISIONPARAIMPUESTOS YPTU. | 1920300 4 138580 4
11 |RESULTADO NETO DESPUES DE ,
IMPUESTOS Y P.T.U. 294915 7| 1821465 5
12 |PATICIPACION EN LOS RESULTADOS DE .
SUBSIDIARIAS Y ASOCIADAS NO !
_ |coNsOLDADAS - o o 0 O
13 |RESULTADO NETO POR OPERACIONES
~ |CONTINUAS o 2954915 7| 186 5
14 |RESULTADO POR OPERACIONES ‘
~_ |DISCONTINUADAS (NETO) | o s
15 [RESULTADO NETO ANTES DE PARTIDAS |
| |EXTRAORDINARIAS 294915, 711 0 0
16 |PARTIDAS EXTRAORDINARIAS EGRESO |
(NGRESO)NETO 117498 3 00
17 |EFECTO AL INICIO DEL EJERCICIO POR i
CAMBIOS EN PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD | |
(NETO) - o o 0o
18 |RESULTADO NETO | 4w 9 1827465 5
19 [PARTICIPACION MINORITARIA 1596445 4 610813 2
L llassumnounomommo 2,434,465 s{ 1216652, 4
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i Clave de Cotizaciin FEMSA TRMESTRE:2  ANO: 2004 |
| FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A DE C.V. L \ |
i ~ ESTADODERESULTADO ~_ CONSOLIDADO |
i DESGLOSE DE PRINCIPALES CONCEPTOS I
! iles de Pesos)

A —5 : T
" /INFORMACION DICTAMINADA impresién Final |
S| | s o 33,438,603 100
il Bedge| 77 28850776 86
i .22 [EXTRANJERAS 102717 23 ABETEN 14
| 23 |CONVERSIONADOLARES BB 2 A 1

§ |COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 1,111,485 100 1,552,251 100
24 |INTERESES PAGADOS - B 1668637 150 950732 62
25 |PERDIDA EN CAMBIOS B 40E8 3 1wem| 12
26 |INTERESES GANADOS 180322 19, 34305 »
£ 27 |GANACIA EN CAMBIOS BEIE 2 779775, 50
" 28 |RESULTADO POR POSICION MONETARIA 54373 49 %6057 -2
42 |PERDIDAD EN ACTUALIZACION DE UDI'S [ o 0
43| GANANCIA EN ACTUALIZACION DE UDI'S o 0 00
B _|OTRAS OPERACIONES FINANCIERAS 230,801 100, 568,298 100
23 |OTROS GASTOS Y (PRODUCTOS) NETO 230801 100 5628 100
30 |PERDIDA (UTILIDAD) EN VENTA DE
" |ACCIONES PROPIAS g o 0 0
31 |PERDIDAD (UTILIDAD) EN VENTA DE
L ilNVESthESTEMPORAlES 0o 0 o
10_|PROCISION PARA IMPUESTOS Y P.T.U. 1,920,300, 100, 1,328,550| 100
TR ISR o 2,140389 11| 1194705| 90
| 3 |L.S.R. DIFERIDO 453752 24 B 2
34 |PTU. 233683 12 157804 12
| 35 |P.T.U. DIFERIDA of o 0 o
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Clave de Cotizacién: FEMSA TRIMESTRE: 2 ARO: ;i
FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A. DE C.V.

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA CONSOLIDA- :
DESGLOSE DE PRINCIPALES CONCEPTOS
(Miles de Pesos)

'NFORMACION DICTAMINADA Impresién Final

-t kil

RESULTADO NETO 4,129,910 1,827,485

PARTIDAS APLICADAS A RESULTADO QUE NO
REQUIEREN UTILIZACION DE RECURSOS 2,697,778 2,850,650
FLUJO DERIVADO DEL RESULTADO NETO DEL
EJERCICIO 6,827,688 4,678,115

4 [FLUJO DERIVADO DE CAMBIOS EN EL
CAPITAL DE TRABAJO 41,037,380 2,699,662 ,
5 |RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) POR }
LA OPERACION 5,790,308 1,078,453 |
& [FLUJO DERIVADO POR FINANCIAMIENTO i
AJENO 2,173,114 24,964,398 H
7 |FLUJO DERIVADO POR FINANGIAMIENTO
PROPIO 814,603 1,086,290
8 [RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS)
MEDIANTE FINANCIAMIENTO 2,987,717 23,878,108 i
9 [RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) EN
ACTIVIDADES DE INVERSION -2,818,978 33,287,425
10 [INCREMENTO (DECREMENTO) NETO EN
EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES -16,837 7,430,868
11 [EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES AL
INICIO DEL PERIODO 7,906,884 15,480,488
12 [EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES AL
FINAL DEL PERIODO 7,890,497 8,049,620
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Clave de Cotizacion: FEMSA TRIMESTRE: 2 ANO: 2004
FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, SA DECV.

DESGLOSE DE PRINCIPALES CDNCEF"I'DS
(Miles de Pesos)

2 | PARTIDAS A PLICADAS A RESULTADOS
QUE NO REOUIEREH UTILIZACION DE
RECURSO: 2,697,778, 2,850,650
13 nepnecuuonvmonmcm DEL
28742%0 2339910/
iz mwemem (DECREMENTO) NETO EN LA
RESERVA PARA PENSION Y PRIMA DE
ANTIGUEDAD 93,986 52,704
15 |PERDIDA (GANANCIA) NETA EN CAMBIO [} [
16 |PERDIDA (GANANCIA) NETA POR
: TUALIZACION DE PASIVOS Y ACTIVOS o e | O
17 PARTIDAS B ol B o
40
CON EBITDA  oas | ) 458,036
4 |FLUJO DERIVADO DE CAMBIO EN EL
CAPITAL DE TRABAJO 4,007,380 2,699,662
18 |DECREMENTO (INCREMENTO) EN CUENTAS
__|POR COBRAR el 2838 . 4BgEe
19 |DECREMENTO (INCREMENTO) EN.
INVENTARIOS 287 565 613953
20 |DECREMENTO (INCREMENTO) EN OTRAS
CUENTAS POR COBRAR Y OTROS ACTIVOS BT 25 o 975902
21 |INCREMENTO (DECREMENTO) EN
.. |PROVEEDORES PR i 78573, - . -~ 1 (1 -
22 |INCREMENTO (DECREMENTO) EN OTROS 1
. |pasnvos 247 430 226289
6 |FLUJO DERIVADO POR FINANCIAMIENTO |
AJENO . 2,173,114 - 24,964,398
23 |FINANCIAMIENTO BANCARIO ¥ BURSATIL A !
PLAZO -427 198 _-3576,864
24
e .. | EE 3w |
] ) B = - o
= S _&I N 7379503,
ANCARIOS 51.532_51 91,276
2 momlm:lon DE FINANCIAMIENTOS | 1
BURSATILES S SN ]SS A — | -
2 Mﬁn‘nﬁzﬁ:lﬁ DE OTROS "|L “_
. JEmANCMENTOS 2000000000 o ) 000 m
7 FU.uO DERIVADO POR FINANCIAMIENTO |
_ - 814,603 .um,zm|
E] mcm (DECREMENTO) EN EL i
D - __ =})
OIVIDENDOS PAGADOS S 7T <[ R
PRIMA EN VENTA DE ACCIONES o o o 1]
ACIONES PARA FUTUROS AUMENTOS|
1] [}
RECURSOS GENERADOS EN
DE VERSION 288978 __-33287.429
wvsnsmmss DE ACCIONES CON
| |CARACTER PERMANENTE - _ Bagss| | 29812532
3% usnci'.-ﬁumsmss PLANTA Y
__jgoueo | Ada2r3 f  -1B33.234
38 |INCREMENTO EN CONSTRUCCIONES EN
) PRO o . [3} R
37 N
. t:mAc'ren PERMANETEN o o
| _38_|VENTAS DE ACTIVOS FUOS TANGIBLES | == : 0
39_|OTRAS PARTIDAS -1,569 Be0 1641563 |
[ )
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BOLSA MEXICANA DE VALORES
Clave da Cotlzacién: FEMSA TRIMESTRE: 2 ARO: 2004
FOMENTO ECONOMICO MEXICANG, S.a. DEC.V.

RAZONES Y PROPORCIONES
INEORMACION CONSOL!DA DA

RENDIMIENTD

1 RESULTADO NETO A RESULTAOO NETO CONSOLIDADO X100 = 9.45%
VENTAS NETAS = VENTAS NETAS
4,129.010 X100= 9.45
43,712,101
2 RESULTADO NETO RESULTADO NETO MAYORITARIO X 100 = 7.84%
A CAPITAL CONTABLE = CAPITAL CONTABLE MAYORITARIO
2,434 465 X 100 = 7.84
31.082,314
3 RESULTADO NETO A RESULTADD NETO CONSOLIDAOD X100 = 3.85%
ACTIVO TOTAL = ACTIVO TOTAL
4,120,910 X100 = 3.85
107.383,069
4 DIVIDENDO EN EFECTIVO A OWIDENDOS PAGADOS EN EL FERIQDO X 100= -6B.85%
RESULTADO NETO DEL = RESULTADO NETQ MAYQRITARIO DEL
EJERCICIO ANTERIDR EJERCICIO ANTERIOR
-$814,603.00 X100 = £68.95




ACTIVIDAD
[

RESULTADO POR POSICION
MOMETARIA A RESULTADO
METO =

VENTAS NETAS A
ACTIVO TOTAL =

VENTAS NETAS A =
ACTIVO FINO

ROTACIONDE =
INVENTARIOS

OlAS DE VENTAS POR =
COBRAR

1.216.492

Ra Po Mo _Xi00=

RESULTADO NETO COMSOILIDATD
-543.733 X 00 =
4,129,690

VENTAS NETAS
ACTIVO TOTAL

42,712,101

107.383.060

N VENTAS NETAS
INMUEBLES, PLANTA Y EQUIFO

43,712,101

42,887.075

COSTO DE VENTAS

INVENTARIO

23.187.645

5,900,482

CLIENTES ¥ DOCUMENTOS POR COBRAR / .10 x90 x4 =

VENTAS NETAS

168.59%

13,47

0.4 vecas

1.02 vecas

1,02

3.32 VECES

3.2

.1 DIAS
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10 INTERESES PAGADOS A =
PASIVO TOTAL CON COSTO

APALANCAMIENTO

11 PASIVD TOTAL A
ACTIVO TOTAL =
12 PASNMO TOTALA =
CAPITAL CONTABLE
13 PASKVO EN MONEDA =

EXTRANJERA A PASIVO TOTAL

18

4,348 856 X80 x4 = 31,1

43,742,101
INTERESES PAGADOS % 100 = 4.58%

CREOITOS BANCARIOS A CORTO Y LARGO
PLAZO

1,608,637 4.58%

36,464,809
PASIVO TOTAL %100 = 52.28%

ACTWO TOTAL

56,135,652 %100 = 52.28

107,383,069
PASIVO TOTAL %100 = 1,10 VECES

CARITAL CONTABLE CONSOLIDADO

56,135 6552 %100 = 1.10

51.247 517

PASIVO EN MONEDA EXTRANJERA CORTO Y
LARGO PLAZO %100 = 37.365%
PASIVO TOTAL

0,672 472 x 100 = 37.36

56,135,552



14 PASIVO A LARGO PLAZO
A ACTIVO FLIO
15 RESULTADD DE
OPERACION A =

INTERESES PAGADOS

168 VENTAS NETAS A =
PASIVO TOTAL
LIQUIDEZ
17 ACTIVO CIRCULANTE =

PASIVO CIRCULANTE

18 ACTIVD CIRCULANTE
MEMOS INVENTARIOS A
PASIVO CIRCULANTE

FASIVOS A LARGOD PLAZO
INMUEBLES, PLANTA Y EQUIPO

31,744,244

42,887,075

RESULTADOS DE CPERACION
INTERESES PAGADOS

6,217,501

1.668,837

___VENTASNETAS
PASIVO TOTAL

43712, 101
£5,135,552

ACTIVO CIRCULANTE

PASIVC CIRCGULANTE

21,254,790

18,400,605

ACTIVO CIRCULANTE-INVENTARIO

PASIVO CIRCULANTE

14,368,307

16,490,805

74.02%

T4.02

3.73 VECES

.73

78 VECES

0.78

1.29 VECES

1.29

0.4ar

0.ar



19 AGTIVO GIRGULANTE A = __ AGCTIVO CIRCULANTE 0.38 VECES

PASIVO TOTAL PASIVO TOTAL
21,254,790 0.38
58,135,552
20 ACTIVO QISPONIBLE A = ACTIVO QISPOMIBLE %100 = 47.85%
PASIVO CIRCULANTE PASIVO CIRCULANTE
7,800,407 % 100 = a7.88
18,490,805
FLUJO DE EFECTIVO
21 FLUJO DERIVADC DEL FLUJO DERVACO OEL RESULTAQD METO
RESULTADO NETO A = DEL EJERCICIO X100 = 15.62%
VENTAS NETAS VENTAS NETAS
8,827,688 x 100 = 15.62
43,712,104
22 FLULO DERIVA(X) DE FLUJO BERIVADO DE CAMBIOS EM EL
CAMBIDS EN EL CAPITAL CAPITAL DE TRABAJC %100 = 2.07%
DE TRABAJID A VENTAS VENTAS NETAS
NETAS
1,037,380 237

43712100




23 INTERESES PAGADOS A

RECURSOS OPERADOS (UTILIZADOS) POR

RECURS0S GENERADOS = LA OPERACION
(UTILZADOS) POR LA INTERE SES PAGADOS
DPERACION
5,750,308
1.868.837
24 FINANCLAMIENTO AJENO A FLUJO DERIVADG POR FINANCIAMIENTO AJENO x 100 =
RECURSOS GENERADOS RECURSOS GENERAQDS [UTILIZADOS)
(UTILIZADOS) POR LA POR FINANCIAMIENTO
OPERACION =
L 2,173,114 x 100 =
2,987,717
25 FINANCIAMIENTO PROFPIO  FLUJO DERIVADO POR FINANCIAMIENTO PROPID
A RECURSOS GENERADOS RECURSOS GENERAOOS (UTIUZAQOS)

(UTTUZADGS) POR
FINANCIAMIENTD =

POR FiINANCIAMIENTO

A14,602 %100 =

26 ADQUISICION DE INMUEBLES
PLANTA ¥ EQUIPO A

~2,987.717

ADCUISICION DE INMUEBLES, PLANTA Y
EQUIPO

RECURSOS GENERADGS
(UTILIZADCS) EN ACTIVIDADES
OE INVERSION

RECURSOS GENERADOS {UTILIZADOS)
POR ACTIVIDADES DE INVERSION

3,47 VECES

347

72.73%

72.73

27.27%

27.27

48.82%
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RAZONES DE VALUACION O DE MERCADO

1 RESULTADO NETO POR
ACCION ORDINARIA =

2 VALOR CONTABLE POR
ACCION ORDINARIA =

3 DIVIDENDO EN EFECTIVO
POR ACCION =
4 CIMIDENDO EN ACCIONES =
POR ACCION

=1, 314273

-2.818,978

RESULTADO NETO MAYCORITARIO

NUMERQ DE ACCIONES

2,434,485

5207,310,450

CAFPITAL CONTABLE MAYORITARID

NUMERO DE ACCIONES

31,062,314

S207,370,450

DIVIDENDO EN EFECTIVO PAGADO EN EL
PERIODO
NUMERO DE ACCIONES

30.10
5,287,310,450

IMPORTE DE LA CAPITALIZACION EN EL
PERIODO

HUMERQ DE ACCIONES

[l

46.82%

T.44

7.44%

059

0.59%

50

0.00%

$0.00

0.00%



YALOR DE MERCADO
(ULTIMO HECHO) A&
VALOR ENLIBROS =

VALOR DE MERCADO
{ULTIMO HECHO) =
UTILIDAD POR ACCION

5,267.310,450

VALOR DE MERCADO DE LA ACCION §09.35 VECES

CAPITAL CONTABLE MAYORITARIO /
NUMERQ DE ACCIONES

5,88 999,25
(VR

YALOR DE MERCADO DE LA ACCION 12,751.15 VECES

RESULTARO NETO MAYORITARIO/ NUMERO DE
ACCIONES

5 86 12,761.15

0.00
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 BOLSAMEXICANA DE VALORES, SA. DECY.

CawdoCotizaciu FEMSA [ | alomm
FOMENTO ECONOMICO MEXICA? - I s 1
- - DATOSPORACON
_____ o INFORMACION CONSOLIDADA -
NFORMACIONDICTAMNADA T
lmresmn Final

i_|UTUDADBASCAPORACCIONORDNARIA™) |8 074 [5 AL
1 |UTLIDADBASICAPORACCIONPREFERENTE(™  [$ 082  |§ 055
_ 3 |UTUDADDLUDAPORACCION™)  |§ - | i

4 |UTILIDAD DE OPERACIONES CONTINUAS PORACCION] — - a
~ |oRDINARIA (UOCPA) () § 0 § 644

5 [EFECTODEOPERACIONESDISCONTINVADASEN | |

~ |vocear s - s -

6 |EFECTODERESULTADOS EXTRAORDINARIOSEN | o
~|uocrAry | § =
7 _|EFECTO DE CAMBIOS EN PRINCIPIOS DE CONTABILIDA
. |ENUOCPA() i 5 - $ =
8 |VALOREN LIBROS PORACCION § 586 |§ 507
9 |DMDENDO ENEFECTVOACUMULADO PORACCION [ § 010 s 0 |
|10 |DMDENDOENACCIONES PORACCION _ OD0acciones | 0Oacciones
| 11 |PRECIODEMERCADO (ULTMOHECHO)AVALOREN | | -
: LIBROS 1,68 veces 1.75 veces
|12 _|PRECIO DEMERCADO (ULTIMO HECHO) A UTILIDAD
5 BASICA POR ACCION ORDINARIA () 13.32\veces 2045 veces
| 13 _[PRECIO DE MERCADO (ULTIMO HECHO) A UTILIDAD L
| |BASICAPORACCION PREFERENTE () 10.66veces 1636 veces

| l |
|() INFORMACION ULTINOS DOCE MESES :' -
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COSTO DE CAPITAL —

kd = Costo de caplial
1= Tass Fiscal

=] s
Intarones pagndos I

PAS i
How Bancanos 2 4 E

K (- 1)

[ Croditos Burs. 000/ inte

Créditos Bancar TTraes oo} ti e
Craditon Burast D00, 00| PasivoTotal
Total 6,464 503 00| K|

£) COSTO COMPONENTE DE LA BEUDA |

Resullads antes de impussios | | a.p75 215.00|

Frovicion pars impussios y STL

Tess de iImpuesios y ATU

COSTO DE LA DEUDA-Ka(1.1)

Costo _de _ deduda = Kd (=T

| -jm,mool

©.0277
BICOSTO DELAS ACCIONES PREFERENTES | |
- 2e .
1
p - |Costa de mccionas pr-n-mn.-
Dp = |Dividendo pre
Pno= Presia neto de 1 poaton praferents
1
{ 1 695 445 00, !
5,397 310,450 00 18% =mon
Divigende retevarie 213

Pn ital _ contable_ min oritario

Mimero_acciones
Capital contable minartanio 20,185 205 00|
FPracio neto de la accidn 2% 40

Cosia de ls Accion prafersnies 00840

[ STO DE

B - IR | 1
Fodl— 73 ‘

Kac = Costo

e flotm
8 = tuss de crecimienis |

Utilidad mayoritane =
HNdmaers de sccian
Dividando comdn =

|
|
to de mcciones comunes = mi'u‘:-s]
|

[ - i -
COSTO DE CAPRITAL PROMEDIO PONDERADC

784 596 567 50/




4.2 Estados financieros y célculo del costo de capital de
PENOLES

Estado de situacion financiera

Estado de situacion financiera desglosado

Estado de resultado

Estado de resultado desglosado

Estado de cambios

Estado de cambios desglosado

Razones financieras

Datos por accion

Costo de capital promedio ponderado
e) Costo componente de la deuda
f) Costo de las acciones preferentes
g) Costo de las acciones comunes
h) Costo de las utilidades retenidas

1. Enfoque de rendimiento en bonos, mas prima de riesgo.
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BOLSA MEXICANA DE VALORES, 5.A.DEC.V.

Clave de Cotizacién: PEROLES
INDUSTRIAS PEROLES, S.A. DECY. TRIMESTRE: 2 AC: 2004
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA Consolidado
AL 30 DE JUNIO DE 2004 Y 2003
[Miles de Pesas)

2 ACTIVO CIRCULANTE

3 Efectivo en inver siones temporales €
Il Chentes § documentas por cobrar [neto) &
5 Dtras cuentas y documentos por cobara (neto) 3
& | rventarios L)
7 Otras activos circulantes o
] LARGO PLAZO ]
] Cuentas y dosumentos por cobrar (neto) 0
0 I en acciones '] 8
n Otras inversiones o
2 INMUEBLES, PLANTA Y EQUIPD 12,831,008 1.897.680 62
L} Inmwebles 0| 0| 0
W Maquinatias y equipo industrial 034428 29,784,734 -]
L] Otros equipos 0 0 o
% | Depreciacion acumulada 18,813,338 1BA0LS43 %
L Construccionss #n prooeso l.ﬁ.!] 554583 3
8 |Activo Diferido (neto) ws210 520,408 3
L] Otras Activos Circulantes 100,743 98,958 1
20 |Pasivo Total 9.702.449 3.573.128 100
21 Pasivo Circulante 2,382,024 2,391,782 25
2 Proveedores 576,507 63617 [
2 Crédios Bancatios 35092 1212375 1
kL Criditos Bursitiles 0 o o
i Impuestos por Pagar 307,008 28181 0
% Otros Pasivos Ciroulantes TBI4T| 615,445 L]
27 Pasivo a Laigo Plazo 4405514 4.251878 “
2 410554 4261678 “
F:] o of 0
2 0 o 0
E 2321481 25
32 533,430 7
33 10.759.414 100
34 8
s i 52
) 2 2
a Capital Social Pagado (Nominal) 60,638 2
» Actualizacion Capitsl Soclal Pagado 927428 0
33 | Primaen Venta de Acciones 0 . 0
40 Aportaciones para Futuros Aumentos de Capital [ 0 0
| Cophtal Ganado [Periido) 067482 SAMMAN) - e
42 | Resukados Acumulados g Reserva de Capital L5258 11.399.362/ ©o|
43 | Resewva para Fecompra de Acciones ~ sa7e0 21083 2
#|E iencia) enl 3n &

585350 -

45 -62.497| -




BOLSA MEXICANA DF VAL ORES, S.A. DE C.V.

Clave de Cotzscidn: PEACLES
INODUSTAIAS PEROLES. SA DEC.Y TRIMESTRE: 2 ANO: 2004
DO

ESTADS DE SITUACION FIHANCIERA CONSOLIDA]
DESGLOSE DE PRINCIPALES CONCEPTOS
(Miles de Pesos)

INFORMACION DICTAMINADA, Impresian Final
—COHCEPTOE
3 EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES 1,266,802 400 1,232,458 100
48 EFECTIVO 54,161 4 51,892 a
ar INVERSIOMES TEMPORALES 1211820 98 1,180,564 b
18 446,210 100 620,406 100
ag (CASTOS AMORITZABLES (NETO) 72,937 18 89,816 1a
a3 CREDITO MERCANTIL 345,110 7 483,433 ™
50 IMPUESTOS DIFERIDOS o Q) o o
&1 OTROS 28,163 L a1 57 r
21 |PASIVO CIRCULANTE 2,382,024 100| 2,391,782 100
52 PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA 206 944 38| 1,185,807 s0
53 PASNVOS EN MONEDA NACIONAL 1,473,080 82 1,195,875 s0
24 CREDI'IQS BURSATILES CORTO PLAZO L] 100 o 100
S4 PAPEL COMERCIAL ;] 0| o o
55 PAGARE DE MEDIAND PLAZO o ol 0 o
58 PORCION CIRCULANTE DE OBUIGACKONES 0 ] o o
2% OTROS PASIVOS CIRCULANTES 763,417 100 615,445 100
57 OTROS PASIVOS CIRCULANTES CON COSTO 11,539 2 10,930 2
s8 OTROS PASIVOS CIRCULANTES SIN COSTO 751,878 o8| 604,515 a8
27 PASIVO A LARGO PLAZO 4,405,514 100 4,261,678 100
sa PASIVO EN MONEDA EXTRANJERA, 4,354,731 29| 4,207,017 28
&0 PASIVO EN MONEDA MACIOMAL 50,783 1 54 881 1
28 CREDITOS BURSATILES A LARGO PLAZO o 100 L] 100
&1 (OBLIGACIONES o o o ]
2 PAGARE DE MEDIANO PLAZO o ] o o
kL) (OTROS CREDITOS o o 100
63 OTROS CREDITOS COM COSTO o o o
(23 OTROS CREDITOS SN COSTO o o -]
a1 CREDITOS IFERINOS 2,321,481 2,379,215 100
85 (CREDITO MERCANTIL o o 0
B6 IMPUESTOS DIFERIDOS 2,230,752 2,209,902 o7
57 OTROS 81,729 69,333 E}
3z OTROS PASIVOS 693,430 100 640,433 100
B8 RESERVAS s84,958 a9 621,302 a7
69 OTROS PASIVOS 8,432 L] 1913 a
as EXCESO (NSUFICIENCIA) EN LA
ACTUALIZACION DEL CAPITAL CONTABLE -4,904,116 100 -5,859,610 100
Tt RESULTADO ACUMULADS POR POSICION
MONETARLA 573,507 14 673,507 1
74 RESULTADO POR TENENCIA DE ACTIVOS NO
MONETARIOS -5,577 823 -114 5,533,417 -1
BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V. _
Clave de Catlzacién: PEROLES
INDUSTRIAS PERIOLES, S.A. DECV. TRIMESTRE: 2 ARIO: 2004

ESTADO DE SITUACION FIHANCIERA CONSOLIDADO
DESGLOSE DE PRINCIPALES CONCEPTOS

(Milss de Pesos)

2,497,739

1,123,471
a6

2,704
4,847
397 ATS747
15,789

NUMERO DE ACCIONES RECOMPRADAS (*)
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BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A, DE C.V,
Clave de Cotizacin: PENOLES TRIMESTRE: 2
INDUSTRIAS PENOLES, SA.DECY

ESTADO DE RESULTADO
DEL 1 DE ENERO AL 30 DE JUNIO DE 2004 Y 2003
(Mies de Pesos)

VENTAS NETAS 7,939,823 100
COSTO DE VENTAS 5802522 73
RESULTADO BRUTO 2,136,901 2T
GASTOS DE OPERACION 1,267,975 16|
RESULTADO DE OPERACION 868,926 1"
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 165,028 2
[RESULTADO DESPUES DE COSTO INTEGRAL DE

FINANCIAMIENTO 703,898 9
OTRAS OPERACIONES FINANCERAS 10,875 0|
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS ¥ P.T.LL 683,023 8
PROVISION PARA MPUESTOS ¥ P.TU. 250 605 3
RESULTADO NETO DESPUES DE IMPUESTOS ¥ P.T.U. 433,418 5
PATICIPACION EN LOS RESUL TADOS DE SUBSIDIARIAS Y

ASOCIADAS NO CONSOLIDADAS 13,214 o]
RESUL TADO HETO POR OPERACIONES CONTIHUAS 446,632 8|
[RESULTADO POR OPERACIONES DISCONTINUADAS

(NETO) 0 0|
RESULTADO NETO ANTES DE PARTIDAS

EXTRAORDINARIAS 446,632 6
PARTIDAS EXTRAORDINARIAS EGRESO (NGRESO) NETO 0 0|
[EFECTO AL INKCIO DEL EJERCICIO POR CAMBIOS EN

[PRINCIPIOS DE CONTABLIDAD (NETO) 0 o
RESULTADO NETO ) 446,632 5|
PARTICIPACION MINORITARIA 27,100
RESULTADO NETO MAYORITARIO 419,532 5|

ANO: 2004

CONSOLIDADO

74,588
6,202
68,487

w88

Bl alhs
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BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V.
Clave de Cotizacién: PEROLES TRIMESTRE: 2 ANO, 2004
INDUSTRIAS PENOLES, S.A. DECV

ESTADO DE RESULTADO CONSOLIDADO
DESGLOSE DE PRINCPALES CONCEPTOS
(Mies de Pesos)
IHFORMACION DICTAMINADA
o CONCEPTOS
1 |VENTAS NETAS
21 INACIONALES 4
22 [EXTRANERAS 54 4
23 [CONVERSION A DOLARES 708840 E 555,042 El
6 |COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 165,028 100 194,614 100
24 IINTERESES PAGADOS 209,981 127 279598 144
25 [PERDIDA EN CAMBIOS 377,746 22 862,027 443
26 [INTERESES GANADOS 31,282 19| 103 460 53
27 |GANACIA EN CAMBIOS 332,090 201 784,426 403
28 [RESULTADO POR POSICION MONETARLA 59,327 38| 58,155 30
42 [PERDIDAD EN ACTUALIZACION DE LUDI'S (] 0| 0 ]
43 JGANANCIA EN ACTUALIZACKON DE LDI'S 0 0| o o
8 |OTRAS OPERACIONES FINANCIERAS 10,875 100 28,063 100
28 [OTROS GASTOS Y (PRODUCTOS) NETO 10875 100 2,063 100
30 IPERDIDA. (UTILIDAD) EN VENTA DE ACCIONES PROPIAS 0 0 0 o
31 [PERDDAD (UTILIDAD) EN VENTA DE INVESIONES
[TEMPORALES 0 0 0 ]
10 [PROCISION PARA IMPUESTOS ¥ P.T.U, 269,605 100 6181 100
32 SR 364,387 140 110,895 240
3 SR.DFERIDO 135589 52| 471431 &
M Ty 30,907 12| 14,375 k|
35 [p.TU.DFERDA 0 0 o o
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Clwedecmmum?ﬁlcl_fs
INDUSTRIAS PEFIOLES, SA.DECVY.

TRMESTRE: 2

ESTADO DE CAMBIOS BN LA STUACION FIANCIERA
DESGLOSE DE PRNCPALES CONCEPTOS
(Mis de Pests)

m(nsmmmommms

EFECTIVO E NVERSIONES TEMPORALES AL NCIO DEL

1285802

e |

.t
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Clave de Cotizacién: PERIOLES TRIMESTRE: 2 ARO: 2004
INDUSTRIAS PEROLES, S A DEC.Y,

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO
DESGLOSE DE PRINCPALES CONCEPTOS
(Mies de Pesos)
INFORMACION DICTAMINADA Impresidn Final
2 | PARTIDAS A PLICADAS A RESULTADOS QUE NO
|REQUIEREH UTILIZACION DE RECURSOS 488,712 431,952
13 |DEPRECIACION Y AMORTIZACION DEL EJERCICIO ) 560,632 538,312
14 [NCREMENTO (DECREMENTO) NETO EN LA RESERVA
PARA PENSION Y PRIMA DE ANTIGUEDAD 52818 ) ~ B5520
15 [PERDIDA (GANANCIA) NETA EN CAMBIO 0 0
0
16 [PERDIDA (GANANCIA) NETA POR ACTUALIZACION DE
PASIVOS Y ACTIVOS 0 0
17 JOTRAS PARTIDAS -124 896 171,880
L]
OTRAS PARTIDAS GUE NO TIENEN GUE VER CON EBITDA 0 0
4 |FLUJO DERIVADO DE CAMBIO EN EL CAPITAL DE
TRABAJO 733,832 ) 4,982
18
IDECREMENTO (INCREMENTO) EN CUENTAS POR COBRAR 41822 251728
18 IDECREMENTO (NCREMENTO) EN INVENTARIOS 419,255 128,075
20 |DECREMENTO (NCREMENTO) EN OTRAS CUENTAS POR
ICOBRAR ¥ OTROS ACTIVOS 39,23 57,439
21 [INCREMENTO (DECREMENTO) EN PROVEEDORES 76,865 i P 98027
22 |INCREMENTO (DECREMENTO) EN OTROS PASIVOS 37,770 i 88545
§  |FLUJO DERIVADO POR FIHARCIAMIENTO AJENO -360,873 232,14
23 [FINANCIAMENTO BANCARIO Y BURSATL A CORTO
PLAZO ) B 162,584 T
24
FINANCIAMENTO BANCARIO BURSATL A LARGO PLAZO| o ) 0
25 [DIVIDENDOS COBRADOS } ) 0
25 [OTROS FINANCIAMENTOS 0
a mmmmmosmcm o -49apE3)
28 | AMORTIZACION DE FINANCIAMENTOS BURSATLES o e 0
28 |AMORTIZACKON DE OTROS FINANCIAMENTOS 0
7 JFLLLIO DERIVADO POR FINANCIAMEENTO PROPIO o -109,087
30 INCREMENTO (DECREMENTO) EN EL CAPTAL SOCIAL 5853
31 |DIVIDENDOS PAGADOS 103434
32 [PRIMA EN VENTA DE ACCIONES . B o
33 |APORTACIONES PARA FUTUROS AUMENTOS DE
ICARITAL 0 ol
5 S TRECESETR st L — S E—— |
OF NVERSION e 558,304 B - |
34 [DECREMENTO (NCREMENTO) EN NVERSIONES DE
ACCIONES CON CARACTER PERMANENTE 357 4073
3 |ADGUSICION DE NVUEBLES, PLANTA Y EQUPO S455n : -243850
38 [INCREMENTO EN CONSTRUCCIONES EN PROCESO 0 ol
37 |VENTAS DE OTRAS INVERSIONES CON CARACTER )
__|PERMANETEN = 0 T B 8
(38 _|VENTAS DE ACTIVOS FLIOS TANGEBLES . 0 - 0
39 [oTRAS PARTIDAS ) B 13328 1 154328
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BOLSA MEXICANA DE VALORES
Clave da Cotlzacién: Penoles TRIMESTRE: 2 ARO: 2004
INDUSTRIAS PENQLES, S.A OE C.V.
RAZONES Y PROPORCIONES
INFORMACION CONSOLIDADA

| R RAZON FINANCIERA FORMULA INTERPRETACION
REMDIMIENTO
1 RESULTADO NETO A HESULTADO NETO CONSOLIDADD _X100= 5.63%
VENTAS NETAS = VENTAS NETAS
4§ 632 x100= 563
7.939.822
2 RESULTADO NETO RESULTADD NETO MAYORITARIO X 100 = 4.21%
A CAPITAL CONTABLE = CAPITAL CONTABLE MAYORITARIO
419,532 X100 = 421
£.655,807
3 RESULTADC NETO A RESULTACO NETO CONSOLIDADO X100 = 2.18%
ACTIVO TOTAL = ACTIVO TOTAL
: 445,837 = X100 = 218
20,451,853
4 DIVIOENDO EN EFECTIVO A QIVIDENDOS PAGACOS EN EL PERIODO X 100 = 144.02%
RESULTADC NETO DEL = RESULTADO NETO MAYORITARIC DEL
EJERCICIO ANTERIOR EIERCICIO ANTERIOR
-99.250 XD = 144.92
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ACTIVIDAD

134

&

RESULTAQQ POR POSICION
MONETARIA A RESULTAQD
NETO =

VENTAS NETAS A
ACTIVO TOTAL =

VENTAS NETAS A =
ACTIVO FIUO

ROTACIONOE =
INVENTARIOS

DIAS DE VENTAS POR =
COBRAR

-G8.187

Re Po Mo X100 =
RESULTAQQ NETO CONSCLIDADD
-59,327 X100 =
448,632

VENTAS NEYAS
ACTIVO TOTAL

7.939.823

20,461,663

YENTAS NETAS
INMUEBLES, PLANTA Y ECQUIPO
__reem
42,831,008

COSTO DE VENTAS

INVENTARIO

5,802,922

2,197,443

GLIENTES ¥ DOCUMENTIE POR DOARAR /1,10 %90 xd =

VENTAS NETAS

1.235.634 %90 x4 =

=13 28%

-13.28

0.39 veces

0.38

0.62 vaces

0.62

2.84 VECES

4B.7 DIAS

43,7



7.939.823

10 INTERESES PAGADOS A& = INTERESES PRGADCS x 100 = 4.34%
PASIVO TOTAL CON COSTO CREDITOS BANCARIOS A CORTO Y LARGO
PLAZO
205,98} d.34%
4 840,606

APALANCAMIENTO

1 PASIVO TOTAL A PASIVO TOTAI _x 100 = 47 42%
AGCTIVO TOTAL = AGTIVO TOTAL
= 9,702,448 _x100= 47.42
20.461,863
12 PASIVO TOTALA = PASIVO TOTAL o _x100= .90 VECES
CAPITAL CONTABLE CAPITAL CONTABLE CONSOILIDADO
= 0702440 k100 = 0.90
10.759.444
13 PASIVO ENMONEDA =  PASIVO EM MONEDA EXTRANJERA CORTO Y
EXTRANJERA A PASIVO TOTAL LARGO PLATO o _x100=
PASIVO TOTAL
4,354,731 x 100 = §75.94
446,210
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14

15

16

LIQUIDEZ
17

18

PASIVO A LARGO PLAZO
AACTIVO FLIO

RESULTADO DE
OPERACION A =
INTERESES PAGADOS

VENTAS HNETAS A =
PASIVO TOTAL

ACTIVO CIRCULANTE =
PASIVO CIRCULANTE

ACTIVO CIRCULANTE
MENOS INVENTARIOS A
PASIVO CIRCULANTE

0,702,449

ACTIVO CIRCULANTE

PASIVOS A LARGO PLAZO % 100 =
INMUEBLES, PLANTA Y EQUIPO
4405514 x 100 =
12,871,008
RESULTADOS OE OPERACION x 100 =
INTERESES PAGADOS
1,287,875 __x100=
165,028
VENTAS NETAS x 100 =
PASIVO TOTAL
7,800, 053 X100 =

PASIVOG CIRCULANTE

5,432,400

2.382.024

ACTIVO CIRCULANTE -INVENTARIC

PASIVO CIRCULANTE

3,234,057
2,382,024

34.33%

34,33

7.68 VECES

7.66

82 VECES

0.82

228 VECES

2238

1.36




19

20

ACTIVO CIRCULANTE A =
PASIVO TOTAL

ACTVO DISPONIBLE A =
PASIVO CIRCULANTE

FLUJO DE EFECTIVO

21

FLUJO DERIVADO DEL
RESULTADO NETO A =
VENTAS NETAS

FLUJO DERIVADO DE
CAMBIOS EN EL CAPITAL
DE TRABAIOD A VENTAS
NETAS

ACTIVO CIRCULANTE

PASIVO TOTAL

5,432,400

9.702.449

ACTIVO DISPONIBLE

PASINO CIRCULANTE

FLUJO DERIVADO DEL RESULTADO NETO
OEL EJERCICIO
VEMTAS NETAS

488,712

7,838,823

FLUJO DERIVADO DE CAMBIOS EN EL
CAPITAL G TRABAJO
VENTAS METAS

953,344

%100 =

x 100 =

x100=

% 100 =

056 VECES

0.56

53.15%

53.15

6.16%

6.16

12.01%

12.04
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o

23

24

25

26

INTERESES PAGADOS A

7.939.823

RECURSOS OPERADOS {UTILIZADOS) POR

RECURSCS GEMERADOS = LA OPERACION ) 10.11 VECES
(UTILIZADOS) POR LA INTERESES PAGADOS
OPERACION
1.869.,178 10.11
165.028
FINANCIAMIENTO AJEMG A FLUJD DERIVADO POR FINANCIAMIENTO AJENO x 100 = 78.45%

RECURSOS GENERADOS
(UTILIZADOS) POR LA

RECURSOS GENERADOS (UTHLIZADOS)
POR FINANCIAMIENTO

OPERACION =
-160,673 %100 = 78.45
460,032
FINANCIAMIENTO PROPIO FLUJO DERIVADO POR FINANCIAMIENTO PROPIO 21.55%

A RECURSOS GENERADDS
{UTILIZADOS) POR
FINANCIAMIENTO =

RECURSOS GENERADGOS {UTILIZADOS)
POR FINANCIAMIENTO

89,159 % 100 = 21.55

ADOUISICION DE INMUEBLES
PLANTA Y EQUIPO A

-460,032

ADCUISICION OE INMUEBLES, PLANTA Y
EQUIPO 118.61%

RECURSOS GENERADOS
(UTILIZADOS) EN ACTIVIDADES

RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS)
POR ACTIVIDADES DE INVERSION



DE INVERSION

545,621
-460.032
RAZOMNES OE VALUACION O OE MERCADD
RESULTAOCO NETO POR RESULTADO NETE MANDIRITARID
ACCION ORDIMARIA = NUMERO DE ACCIONES
410,532
307 475,747
VALOR CONTABLE POR CAPITAL CONTABLE MAYORITARIO
ACCION ORDINARIA = NUMERQ DE ACCIONES
807

9,955,

DIVIDENGC EN EFECTIVO OIVIOENDO EN EFECTIVO PAGADO EN EL
POR ACCION = PERICDO
NUMERO DE ACCIONES
.25
397,475,747
OIVIDENDO EN ACCIONES = IMPORTE DE LA CAPITALIZACION EN EL
POR ACCION PERIODO

NUMERO DE ACCIONES

118.61%

7.44%

5 250

2.50%

30

0.00%
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0.25
387 475,747
VALCR DE MERCADO _ __ VALOR DE MERCAOOQ DE LA ACCION
{ULTIMO HECHO} A CAPITAL CONTABLE MAYOQRITARIO /
VALOR EN LIBROS = KNUMERQ OFE ACCIONES

VALOR OE MERCADO : VALOR DE MERCADO DE L& ACCION
{ULTIMO HECHO) = RESULTADC NETO MAYQRITARIO NUMEROC DE
UTILIDAD POR ACCION ACCIONES

0.00%

VECES

1.000

VECES

367,408,309



BOLSA MEXICANA DE VALORES, SA.DECV.

Clave de Cotizacion. PENOLES
INDUSTRIAS PENOLES, S.A DE C\

INFORMACION DICTAMINADA

|PRECIO DE MERCADO (ULTIMO HECHO) A UTILIDAD

UTILIDAD BASICA POR ACCION ORDINARIA (**)
UTILIDAD BASICA POR ACCION PREFERENTE (™)
UTILIDAD DILUIDA POR ACCION ()

UTILIDAD DE OPERACIONES CONTINUAS POR AGCION
ORDINARIA (UOCPA) ()

EFECTO DE OPERACIONES DISCONTINUADAS EN
UOCPA (™)

EFECTO DE RESULTADOS EXTRAORDINARIOS EN
UQCPA (™) [ )
EFECTO DE CAMBIOS EN PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD
EN UOCPA (*)

|VALOR EN LIBROS POR ACCION

DMDENDO ENEFECTIVO »‘-CUHULADO POR ACCION
DIVIDENDO EN ACCIONES POR ACCION

PRECIO DE MERCADO (ULTIMO HECHO) AVALOR EN
LIBROS

BASICA POR ACCION ORDINARIA (™)
FRECIO DE MERCADO (ULTIMO HECHO) A UT]LIDAD

BASICAPOR ACCION PREFERENTE (™)

ol
oco®

0

5
%08
025

$0.00 ar:clunes "

5082

17, veces|

Yaces)

57
§0.00
5000
_(0.57)]
$0.00
5000
$0.00
$2208)
$0. ZB
J‘accionas
QB.EOSEwcgs

-38.08 veces

|(™) INFORMACION ULTIMOS DOCE MESES

N e e
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COSTO DECAPITAL = XS=S=F {1 — >

kd = Costo do capital
| = Tass Fisca

COSTO Integral do Financiamionto

intereses pagados 00 801,00
PASIVO
Créditos Bancalios C P 7a5 0a2 DO IrteresesPagados
Croditos Burs - = R 0.00 -
Créditos Ban, e L P 41085 514 DO PasiveTotal
Craditos Bursatilos L & .00
Total 4.040,506.00 et 0.naaa
COSTO COMPONENTE D DA
Resultado ant de impuestios 593 023 00
Frovicion para impusstaos y PTL 259 805 00
Tase de Impuestos y T 0.3746
COSTO DE LA DEUDA—Kd{1-1
Costo _ de _ deduda = Xd * (1= T 00271
i & ACCIONES PREFEREN
==
P oo
p = Como da sccianes prefareniss
Op = endo e -!
P o= Seclon peafarepte
_ Ditilicdad
Nirmere _acciones
Ltilida prefaronts 27,100 00
Nimare de sccianes 397,475,747 00 Supeasicion 15% son praferanes £8.621 36205
Dividendo praferente 0.as

Capital contable minoriario

Fra =

MNvneroe  aociornes
Capital contabla minaritaric 803 507 00
Fracio neto de ls accion 1348
Costa de la Accidn preferentes 00337
D) COSTO DE LAS UTILIDADES RETENIDAS

ENFOGUE BONT MAS PRIVIA DE REESGO.

Cowie de utilidades retanidas = Bono + prima de riesgo

Blono & t-u. de C-u- 28 diag = 0.097s
Frima d 0.03,
Co-to de um.d-d- retenidas = | 0.1276
|
|
ST E ACCIONES COMUNES I
Eame = e+ g |

ol - =)

i<ae = Co |n da las scciones comunes

o= tasa de Srecimisnto

thtilidad mayoritaria = | 418,632.00 1 |

o 337 954 384,95 |
Dividendo camdn — 132498 ‘
o - Capital _ Contable _ AMaymoritario !

Nrnero _acciones _cammanes |
Capital Contable Mayoritario = | 9.985 807.00
da £ - 337 BS54 384 95
Po = 29.47

El coste de floiscion = 003 i

Fantas _actucies

- =1=100
. Fentas _Iistoricas | I
Ventas actusies = I
“enas historicas =, }

o=

|

Costo de acciones comunos = 32.97% "

o T | ;_pm g
o I3 ‘B57 Bg2.00
[Acciones C. [T e55E 507 65
L] 1 BO3 60
7. 712.00

COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO

14




4.3 Estados financieros y calculo del costo de capital de TELMEX

TELEFONOS DE MEXICO, S.A. DE C.V.

Estado de situacion financiera desglosado
Estado de resultado
Estado de resultado desglosado
Estado de cambios
Estado de cambios desglosado
Razones financieras
Datos por accién
Costo de capital promedio ponderado
i) Costo componente de |la deuda
j) Costo de las acciones preferentes
k) Costo de las acciones comunes
1) Costo de las utilidades retenidas
1. Enfoque de rendimiento en bonos, mas prima de riesgo.
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BOLSA MEXICAWA DE VALORES, S.A, EC.V,
Clave de Cotizaciéry TELMEX
TELEFONOS [ MENICO SA. DECV, o - TRMESTRE: 2 ANO: 2004
ESTADO DE SITUACISN FINANCIERA Consoldado
AL 30 DE JUNO DE 2004 Y 2003
(Maes de Pesos)

1 |acTivo ToTaL 1
2 |ACTIVO CIRCULANTE 19
3 [Efectivo en inversiones lamporales 1
4 |cuentes y documentos por cobrar (neto) 1"
5§ |otras cuentas y documentos por cobars (nelta) L
6 [rwertanos 1
7 |owns activos croulartes s
L] [LARGO PLAZO 1
8 |Cusntas y documentns por cobear (neto) L
10 inversionas en acciones ubsidiarias y BSoCiadat No consoldada 1
11 |Otres inversiones L
12 [IMMUEBLES, PLANTA ¥ EQUIPO %
13 [neusties )
" Maquinanas v aoups naustrisl s
15 ]
16 103
7 2
" []
] s
0 100
» t
” o
5 8
=1 7
s 3
% 15
n o
k-] 18
» 0
] tH
” &
n_ 1
i
% “.'|
3 58
Bl 0}
» @
£ i 17|
0 .
- o
42 = 132
Py 0
oI — | B
. -108
1w
— =
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NOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V.

Clave de Cotizacian: Telmex
TELEFONOS DE MEXICO S.A DECYV

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

TRIMESTRE: 2 ARC: ¢
CONSOLIDADO

a EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORAL ES 5,542,620 100% 2,985,303 1007
a5 EFECTIVD 1,043,703 16% 1.334,090 B
-7 MVERSIONES TEMPORALES 5,588,925 8% #87,263 o
1| |CARGOS DIFERIDOS. 4,866,395 100% 751,838
a8 GASTOS AMORITZADLES (NETO) 769,850 1% B17971
a8 CREDITO MERCANTIL 1095409 9% 133,885
= IMPLESTOS DIFERIDOS o 0% a ¢
51 o o 0% o !
Ead PASIVO CIRCULANTE 100% 28,908,397
52 [PASTVOS EM MONEDA EXTRAMJERA I5% 16,295,979
53 PASIVOS EN MONEDA NACIONAL B5%| 20840418
24 [CREDITOS BURSATILES CORTO PLAZO 100%, 11,800,441
Lol [PAPEL COMERCLAL o% 954177
55 PAGARE DE MEGLANG PLAZD 0% a
E] PORCION CIRCLILANTE DE OBUGACIONES 100%, 10,926,234 s
26 OTROS PASIVOS CIRCULANTES 16,734,826 100%, 14,408,059 =t
&7 [OTROS PASIVOS CRCLLANTES CON COSTO o % o b
s8 OTROS PASIVOS CRCULANTES SIN COSTO 16,734,626 100% 14,400,859
27 PASIVO A LARGO PLAZO : 100%, 42,142,104 1607
59 PASIVO EN MONEDA EXTRAMIER A 40,214,037 4%, 34,375 479 [
60 PASIVO EN MONEDA NACIONAL 7,900,000 16% 7,766 625 =
29 CREDITOS BURSATILES A LARGD PLAZO 35,928,000 100%| 29,155.97% 0.
61 CBLIFACIONES 35,129,000 100%| 24,156,978 nct
82 [PAGARE DE MEDIAND PLAZO o 0% a L
b OTROS CREMTOS L] 100% L] 10e".
&3 (OTROS CREDITOS CON COSTO a %) o 57
L OTROS CREDITOS SIN COSTO o 0% o .
" CREDITOS DIFERIDOS 20,760,015 100%| 14,793,734 s
&5 CREDITO MERCANTIL 0%, o 0
&8 IMPUESTOS DIFERIDOS 20,760,015 100% 18,793,734
&7 oTROS o %) o
32 OTROS PASIVOS Ll 400% 4,448,
68 RESES o o% 4445018
L OTROS PASIVOS ] o% o
aa EXCESO (MSUFICIENCIA) EN LA
ACTUALIZACION DEL CAPITAL CONTABLE 62,807,412 100%, -73,962,004 e
70 RESULTADO ACUMUILADO POR POSICION
MONETARIA, -13,139,473 21| -13,138.818 e
™ MSLI.TADO POR TENENCIA O ACTIVOS NO
~48,757 539 73)| -50,823 389
BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V.
Cleve de Colixacidn: TELMEX
TELEFONOS DE MEXICO S.A. DE C V. TRIMESTRE: 2 ARQ: 260+

ESTADO DE SITUACION

DESGLOSE OB PWALGS CONCEPTOS
(Milos de Pegos)

Imprasics Pl

) DATOS EN UNIDADES



BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V. B
Clave de Cotizacion: TELMEX TRIMESTRE: 2 ANO: 2004
TELEFONOS DE MEXICO S.A. DE C.V.

ESTADO DE RESULTADO CONSOLIDADO|
DEL 1 DE ENERO AL 30 DE JUNIO DE 2004 Y 2003
(Miles de Pesos)

mmmuﬂu DICTAMINADA ~ Impresitn Final
VENTAS NETAS 59,152,706| 100 58,060,801 100
COSTO DE VENTAS 0ge6080 52 29890012| 51
RESULTADO BRUTO 28,285,726| 48 28,170,789 49/
GASTOS DE OPERACION 8933795| 15 8714273| 15
RESULTADO DE OPERACION 19,351,931 33 19,456,516 34
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 1685382 3 879,134 2
RESULTADO DESPUES DE COSTO INTEGRAL|
DE FINANCIAMIENTO - 17,666,549 30| 18,577,382 32
8 |OTRAS OPERACIONES FINANCIERAS of o of o
]
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS Y P.T.U. 17,666,549| 30 18,577,302 32
10 |PROVISION PARA IMPUESTOS Y P.T.U. 772154 13 6810355 12
11 |RESULTADO NETO DESPUES DE
IMPUESTOS Y P.T.U. 9,945,005 17 1,767,027) 20
12 |PATICIPACION EN LOS RESULTADOS DE
SUBSIDIARIAS Y ASOCIADAS NO
CONSOLIDADAS 40519 0 102966 0
13 |RESULTADO NETO POR OPERACIONES
CONTINUAS 9,904,486 17 11,664,061| 20/
14 |[RESULTADO POR OPERACIONES
DISCONTINUADAS (NETO) of  of . . of o
15 |RESULTADO NETO ANTES DE PARTIDAS
EXTRAORDINARIAS 9804485 17 11,664,061 20/
16 |PARTIDAS EXTRAORDINARIAS EGRESO |
{INGRESOQ) NETO ) of o ol o
17 |EFECTO AL INICIO DEL EJERCICIO POR
CAMBIOS EN PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD
____|(NETO) _ o o o 0 0O
18_|RESULTADO NETO 9904486 17} 11664061 20 |
19 |PARTICIPACION MINORITARIA .o ° I | |
20 ADO NETO MAYORITARIO _ _ 9804486 17} 11,664,081 20|
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BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V.

Clave de Cotizacidn: Telmex
Telefonos de México, S.A. DEC.V.

ESTADO DE RESULTADO
DESGLOSE DE PRINCIPALES CONCEPTOS
(Miles de Pesos)

INFORMACION DICTAMINADA

Sl conceplis el
1 |VENTAS NETAS 59,152,706
21 |NACIONALES 57 416 841
22 |EXTRANJERAS 1,735 865
23 |CONVERSION A DOLARES 162,114
6 |COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 1,685,362
24 [INTERESES PAGADOS 2,79 519
25 |PERDIDA EN CAMBIOS 674341
26 |INTERESES GANADOS 1,086 457
27 |GANACIA EN CAMBIOS 0
28 |RESULTADO POR POSICION MONETARIA 719421
42 |PERDIDAD EN ACTUALIZACION DE UDI'S i
43 |GANANCIA EN ACTUALIZACION DE UDI'S 0
8 |OTRAS OPERACIONES FINANCIERAS 0
29 |0TROS GASTOS Y (PRODUCTOS) NETO i
30 |PERDIDA (UTILIDAD) EN VENTA DE

ACCIONES PROPIAS 0
31 |PERDIDAD (UTILDAD) EN VENTA DE

INVESIONES TEMPORALES 0
10 |PROVISION PARA IMPUESTOS Y P.T.U. 7,721,544
2 |ISR 6,673 463
3 |ISR DIFERIDO -387 014
34 |PTU 1,435 095
35 [P.T.U. DIFERIDA 0

TRIMESTRE: 2

ANO: 2004

CONSOLIDADO

Impresidn Final

-
o-88

col-RIHE

-
=8

[=]
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Glave de Cotizacién: Telmex TRMVESTFE: 4 ARO: 2004
Telefonos de México, SA DECV.

DESGLOSE DE PRINGIPALES CONCEPTOS
{Miles de Pescs)

20,030,544
) 6,368,955 12,231,071
5

26,309,499 9,654,329
° 7,741,351 8443876
: 4,764,485 0,909 827
) -12,505,846 18,353,703
) 17,611,504 2,603,471
"’ 717,851 11,302,845
N 1060479 _ tsmue
N 664268 _— ?».1553“;
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Clave de Cotizacion Telmex
Telefonos de México, SA DECV.

TRMESTRE 2

ESTADO DE CAMBIOS EH LA SITUACION FINANCIERA
DESGLOSE DE PRINCIPALES CONCEPTOS

2 | PARTIDAS A PLICADAS A RESULTADOS QUE O
REQUIEREN UTILIZACION DE RECURSOS

13 DEPRECIACIGN Y AMORTIZACION DEL EJERCICIO
14 |INCREMENTO (DECREMENTO) NETO EN LA RESERVA
PARA PENSION Y PRIMA DE ANTIGUEDAD

15 |[PERDIDA (GANANCIA) NETA EN CAMEIO

16 |PERDIDA (GANANCIA) NETA POR ACTUALIZACION DE

PASIVOS ¥ ACTIVOS
17 |oTRAS PARTIDAS

4 |FLUJO DERIVADO DE CAMBIO EN EL CAPITAL DE
TRABAJO

19 IDECREMENTO (INCREMENTO) EN INVENTARIOS

20 |[DECREMENTO (INCREMENTO) EN OTRAS CUENTAS POR

COBRAR Y OTROS ACTIVOS

21 |INCREMENTO (DECREMENTO) EN PROVEEDORES
22 [INCREMENTO (DECREMENTO) EN OTROS PASIVOS
& |FLUJO DERIVADO POR FINANCIAMIENTO AJENO
23 |FINANCIAMIENTO BANCARIO Y BURSATIL A CORTO
PLAZO

DIVIDENDOS COBRADOS
OTROS FINANCIAMIENTOS

(AMORTIZACION DE FINANCIAMENTOS BURSATLES
AMORTIZACIKSN DE OTROS FINANCIAMENTOS
FLLLIO DERIVADO POR FINANCIAMENTO PROPIO

DIVIDENDOS PAGADOS

PRIMA EN VENTA DE ACCIONES
APORTACIONES PARA FUTUROS AUMENTOS DE
CAPITAL

B2 HE~BEYIENR

w

DE
|DECREMENTO (WCREMENTO) EN INVERSIONES DE
ACCIONES CON CARACTER PERMANENTE
ADQUSICION DE INVUEBLES, PLANTA Y EQUPO
INCREMENTO EN CONSTRUCCIONES EN PROCESO
VENTAS DE OTRAS INVERSIONES CON CARACTER
PERMANETEN

VENTAS DE ACTIVOS FIUOS TANGIBLES
OTRAS PARTDAS

28 wyH ®

(OTRAS PARTIDAS QUE NO TIENEN QUE VER COM EBITDA

DECREMENTO (INCREMENTO) EN CUENTAS POR COBRAR

FINANCIAMIENTO BANCARIO BURSATIL A LARGO PLAZO

INCREMENTO (DECREMENTO) EN EL CAFITAL SOCIAL

RECURSOS GENERADOS (UTLIZADOS) EN ACTIVIDADES
INVERSION

10,126,058
10,472,553

0.00
0.00

000
noo

345,435
6,368,955

679079
-50.207

4726058

000
2,372,182
1,741,351

15618,5%4

0.00
000
000

8088071

6713355,
-S50458,
A T4 406
17480
-3924 785
£.523370

7380550
AT511,504,
4734831
5119274,
571752

0
0
7,185,547

Afior 2004

CONSOLIDADO

10,221,339
10,103,264

0
0

]
118,075

0
A2,21,01

893,855
250813

4080518

0
7487511
3,443,876

5574128

0
0

75207
13,308,098
585,142

0
-9,903827
589,837
3,963,861
0

5448029
-2803471
142
2566017
0

0
0
36325
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BOLSA MEXICANA DE VALORES
Clave de Cotlzactdn: Talmex TRIMESTRE: 2 AROQ: 2004
TELEFONOS DE MEXICO, S.A DE C.V.
RAZONES Y PROPORGIONES
INFORMACION CONSOLIDADA

| mee. | FASEH FINANCIERA FORMULA INTERPRETACION
RENDIMIENTC
1 RESULTADO NETO A RESULTADO NETO CONSOLIDADO % 100 = 16.74%
VENTAS NETAS = VENTAS NETAS
1,904,486 X100 = 16.74
58,152,706
2 RESULTADO NETO i RESULTADO NETQ MAYORITARIO X 100 = 11 73%
A GAPITAL CONTABLE = GAPITAL CONTABLE MAYORITARIO
L _ XitD= 11.73
3 RESULTADONETO A _ _  RESULTADO NETO CONSOLIDADO X100 = 527%
ACTIVOTOTAL = ACTIVO TOTAL
_ ambians X100 = 5.27
187,771,933
4 DIVIDENDO EN EFECTIVO A DIVIDENDOS PAGACKIS EH L PERICDO X 100 = 32.85%
RESULTADO NETO DEL = RESULTADO NETO MaYIIRITARIO DEL
EJERCICIO ANTERIOR EJERCICIO ANTERIDR
4,75 00 X100 = -33.85
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ACTIVIDAD

152

€

RESULTADO POR POSICION
MONETARIA A RESULTADD
HETO =

VENTAS HETAS A
ACTIVO TOTAL =

VENTAS NETAS A =
ACTIVO FIJO

ROTACION DE =
INVENTARIOS

DIAS DE VENTAS POR =
COBRAR

11,864,061

Re Po Mo X100= -067%

RESLILTADO NETO CONSOLICADC

18,421 X 100 = .28
9,304,486

VENIAS NETAS 0.32 VECES

ACTIVO TOTAL
59,152,708 0.32
187,771,033

VENTAS METAS . 9.80 VECES

INMIJEBLES, PLANTA Y EOLIPO

59,152,709 0.48
122,714,960
COSTO DE VENTAS 31.99 VECES
INVENTARIO
10,366,980 3190
54,795
CLIENTES ¥ DOCUMENTOS POR COBRAR (1.10 x00xd=  87.8 DIAS
VENTAS NETAS



10 INTERESES PAGADOS A =

PASIVO TQTAL CON COSTO

APALANCAMIENTO

1 PASIVO TOTAL A
ACTIVO TOTAL =
12 PASIVO TOTALA =

CAFRITAL CONTABLE

13 PASIVO EN MONEDA =
EXTRANJERA A PASIVO TOTAL

16,582 205 %90 x4 =

58,152,700

INTERESES PAGADOS x 100 =
CREDITOS BANCARIOS A CORTO Y LARGO
PLAZO

2,796,619

§2.505.232

PASIVO TOTAL %100 =

ACTIVO TOTAL

1 56 507 _x0=
107,771,533

PASIVO TOTAL %100 =

CAPITAL CONTABLE CONSCLIDADO

103,364 577 __ xins=
84,807 258

PASIVO EN MONEDA EXTRANJERA CORTO Y

LARGO PLAZC x100 =
PASIVO TOTAL
52,115,232 %100 =

87.8

4,47%

447%

33.05%

55.05

1.22 VECES

1.22

50.42%

20.42
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14 PASWO A LARGO FLAZO
A ACTIVO FIIO
15 RESULTADO DE
OFERACION A =
INTERESES PAGADOS
16 VENTAS METAS A =
PASIVO TOTAL
LIQUIDEZ
17 ACTIVO CIRCULANTE =
PASIVO CIRCULANTE
18 ACTIVO CIRCULANTE

MENDS INVENTARIOS A
PASVO CIRCULANTE

154

103,384,577

PASIVOS A LAHGO PLAZO
INMUEBLES, PLANTA ¥ EQUIPC

48,114,017
122,714,980

RESULTADOS DE OPERACION

INTERESES PAGADDS

19,351,031

2,798,610

VENTAS NETAS
PAERNG TOTAL

59,152 706

103,364,577

ACTIVO CIRCULANTE

PASIVO CIRCULANTE

34,490,525

ACTMO CIRCULANTE-INVENTARIOD

PASIVMO CIRCULANTE

35,606,016

24,490,525

30.21%

39.21

6.92 VECES

6.92

0.57 VECES

0.57

1.06 VECES

1.03

1.03



15 ACTWQ CIRCULANTE A =
PASNVQ TQTAL

20 ACTIVO DISPONIBLE A =
PASIVO CIRCULANTE

FLLJO DE EFECTIVO

21 FLUJO DERIVARO OEL
RESULTADQ NETO A =
VENTAS NETAS

22 FLUJO DERIVARO OE
CAMBIOS EN EL CAPITAL
DE TRABAJO A VENTAS
NETAS

ACTIVO CIRCULANTE
PASIVO TOTAL

36,570,811

103,364,577

ACTVO DISPONIBLE 2 ig0=

PASIVO CIRCLLANTE

: %100 =

34,490,525

FLUJO DERIVADO DEL RESULTADO NETO
DEL EJERCICIO _____x100=
VENTAS NETAS

20,630,544 %100 =

59,162,708

FLUJO DERIVADD DE CAMBIOS ENEL

CAPITAL DE TRABAJQ x 100 =

VENTAS NETAS

3.35 YECES

035

19 26%

18.26

33.06%

33.86

10.771%
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156

23

24

6

INTERESES PAGADOS A
RECURS0S GENERADOS =
(UTILIZADOS} POR LA
OPERACION

FIMANGIAMIEHTO) AIENO A
RECURSOS GEMERADOS
(UTILZADOS) POR LA
OPERACION =

FINANCIAMIENTS PROPIO
A RECURSOS GENERADOS
WUDLIZADOS) POR
FINANGIAMIENTD =

ADSUISICION DE INMUEBLES
PLANTA Y EQUIPO A
RECURSOS GEMERADOS

6,368 558

59,152,708

RECURSOS OPERADOS (UTILIZA0OS) POR

LA QPERACION

INTERESES FREALILG

28,350,459
2,706,619

FL

CURS0S GENERADOS (UTILIZADOS)
POR FINANCIAMIENTO

7,741,351

0 POR FINANCUANENTO AJENO %100 =

x100=

-12,505,846

FLUJO DERIVADOS POR FINANCIAMIENTD PROFIO

RECURS0S GEMERADOS (UTILIZADOS)
POR FINANCIAMIENTO

-4 THA 05

12,505 B46

ADQUISICION DE INMUEBLES, PLANTA Y
EQUIPC

_x100 =

RECURSOS GENERADDS (UTILIZADDS)

Q.77

0.44 VECES

82%

G1.80

38.10%

38.10

20.07%



(UTILIZADOS) EN ACTIVIDADES
DE INVERSION

RAZONES DE VALUACION O DE MERCADCO

1 RESULTADO NETO POR

POR ACTIVIDADES DE INVERSION

-5,118,274
17,811,504

RESULTADO NETO MAYORITARIO

ACCION ORDINARIA =

NUMERQ DE ACCIONES

9,904 486

2 VALOR CONTABLE POR

12.118.859,954

CARITAL CONTANLE MAYORITARIO

ACCICN ORDINARIA =

NUMERD OE ACCIONES

R4 Adi7 258
2118 E50 054

3 DIVIDEMDO EN EFECTIVO DIVIDENDO EN EFECTIVO PAGADOQ EN EL
POR ACCION = PERICOC
NUMERQ DE ACCIONES
3022
12,118,850,934
4 OMIOENDO EN ACCIONES = IMPORTE DE LA CARITALIZACION EN EL
POR ACCION PERICDO

HUMERC OE ACCIONES

29.07%

191

0.08%

744

070%

0

0.00%

30.00
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0

12,118,0859.954
VALOR DE MERCADO V4LOR DE MERCACO OE LA ACCION
{ULTIMO HECHO) & CAPITAL GONTABLE MAYORTTARIO ¢
YALOR EN LIBROS = NUMERG DE ACCIONES
894
0.01
VALOR DE MERCADQ VALOR DE MERGADO DE LA ACCION
(ULTIMO HECHO) = RESULTADO NETO MAYCRITARIOF NUMERO OE
UTILIOAD POR ACCION ACCIONES
6.96
0.00

0.00%

989,29

809.29

1.69 VECES

1.99 VECES



BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.AA.DEC.V.

Clave de Cotizacién: Telmex TRIMESTRE: 2 ANO: 2004
Telefonos de México, SA DECV.

DATOS POR ACCION
INFORMACION CONSOLIDADA

INFORMACION DICTAMINADA

Impresion Final

1 |UTILIDAD BASICA POR ACCION ORDINARIA (™) 1.74 $1.77
2 |UTILIDAD BASICA POR ACCION PREFERENTE (™) o $0.00
3 |UTILIDAD DILUIDA POR ACCION (™) 0 $0.00
4 |UTILIDAD DE OPERACIONES CONTINUAS POR ACCION 1.74 $1.77
ORDINARIA (UOCPA) (™) 0 $0.00
5 |EFECTO DE OPERACIONES DISCONTINUADAS EN
UOCPA (™) 0 $0.00
6 |EFECTO DE RESULTADOS EXTRAORDINARIOS EN
UOCPA(™) 0 $0.00
7 |EFECTOQ DE CAMBIOS EN PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD
EN UOCPA (™) 0 $0.00
8 |VALOR EN LIBROS POR ACCION 6.96 §548
8 |DMDENDO EN EFECTIVO ACUMULADO POR ACCION 0.32 $0.31 ]
10 |DMDENDQ EN ACCIONES POR ACCION 0 acciones 0 acciones
11 |PRECIO DE MERCADO (ULTIMO HECHO) AVALOR EN
LIBROS 279 veces| 307  veces|
12 |PRECIO DE MERCADO (ULTIMO HECHO) A UTILIDAD
BASICA POR ACCION ORDINARIA (™) 11.17 veces 95  veces
13 |PRECIO DE MERCADO (ULTIMO HECHO) A UTILIDAD 1 R
BASICA POR ACCION PREFERENTE (**) s 0 veces| 0 veces

(™) INFORMACION ULTIMOS DOCE MESES
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COSTO DE CAPITAL= &=F (1 — x>

kd = Costa de capital
i = Toasa Fiscal

COSTO Integral de Financlamiento

Inerescs pagados 2,796 619 00
PASIVO

Créditos Bancarios C P 13601185 00

Creditos Bursatiles C P 850 OO0 00

Créditos Bancanos L P 12 585 037 .00 bieresesbo = Kd
Croditos Bursdtiles L P 35,129 000 00 PastvoTotal

Total 62 565,232.00 K= 00447

M) COSTO COMPONCNTE DE LA DEUDA

Resullado antes de impuesios 17 6566.549.00
Provicion paras Impusstos y PTL 7.721 544,00
Tasa do Impuestos y FTU n.A3T

COSTO DE LA DEUDA=Kd(T.0

Costo_de _deduda = Kd =(0-T) 0.0252

D) COSTO DE LAS UTILIDADES RETENIDAS
ENFOQUE BONG MAS PRIMA DE REESGO

Costa de ullidades retemdas = Bono + prma de nesgo

Bono & tasa de Cotes 28 dias = 00975
Prima de nesgo = oo3
Costo de utilidades retenidas = 01375

) COSTO DE ACCIONES COMUNES
D

Koc= reoa- 7"

Kac = Costo de ceiones comunes
Po = Precio de la accidn comdn

F = Cousle de flotacion

g = 1asa de crecimienio

Unilidad mayorilaria = 2 .004 486,00
Hdmaero de acciones = 12,118 852 954 00
Dividendo comin = as173

Pow Capital _ Contable _ Mayoritario

Nirmaro _ acciones _comunes
Capital Contable Mayontario = . B4,4D7 356.00
Mumere de scciones comunes = 12,118.858 954.00
Po= 686
El costo de flotacion = 0.03
g - Doaiar actulex. qe,ng
Ventas _historicas
Va ctuales = 59152 708.00
Vantas historicas = 58,060,801 .00
a= 188%
Costo de acciones comunas = 13.98%

Litilidades Retenidas
Acciones Comunss

COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO 10.51%
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5.1 Analisis de la empresa FEMSA.
5.2 Anadlisis de la empresa PENOLES.
5.3 Analisis de la empresa TELMEX.

5.4 Conclusiones.
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5. ANALISIS DEL CASO PRACTICO. CONCLUSIONES.

5.1 Andlisis de la empresa FEMSA.
5.2 Analisis de la empresa PENOLES.
5.3 Andlisis de la empresa TELMEX.

5.4 Conclusiones.

Introduccion

El objetivo final de este documento es el analiz_elr los resultados obtenidos en el
calculo del costo de capital de cada una de las empresas que sirvieron como
objeto de nuestro estudio. En este analisis se considerara resaltar los principales
renglones de los estados financieros que se consultaron para tal objetivo, asi
como destacar las fuentes de financiamiento a las cuales se remitieron las
empresas del estudio. Por ultimo considerando los resultados daremos de manera
general las conclusiones de esta investigacion. Cabe mencionar que se elabor6 un
modelo de analisis aplicable de manera idéntica a las tres empresas, los importes
que se manejan en los rubros principales de estd investigacion podran ser
consultados en los estados financieros de cada empresa que se encuentra en el

capitulo anterior.

Al final de este documento, en el apartado de anexos, se elabor6 una serie de
semblanzas que permiten conocer la identidad de cada una de las empresas que
sirvieron de objeto de estudio, asi como un par de noticias de periddico nacional

que nos sirven para fundamentar nuestras conclusiones.
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Analisis financiero para definir el costo de capital de la empresa:

5.1 FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A. DE C.V.

Es necesario recordar que el costo de capital se refiere en general al costo de las

fuentes de financiamiento.

En este caso primero se identificaron las fuentes de financiamiento con costo
explicito, y se identificé que tiene créditos bancarios y bursatiles tanto a corto
como a largo plazo. El importe de los financiamientos mencionados anteriormente
asciende a $36,464,803.00 miles de pesos; por otro lado se pagaron de intereses
por éstos financiamientos el importe de $1, 668,637.00 miles de pesos

Al calcular el costo de estas fuentes de financiamiento resulté un valor de .0458
que si se multiplica por 100 se tiene como resultado 4.58% que es lo que se pago
con respecto a la totalidad de los pasivos obtenidos. Asimismo se cuantifico la t
(tasa fiscal), sin embargo se utilizo la utilidad antes de ISR y PTU y la provisién
que se tiene para ISR y PTU, misma que se dividié en la utilidad comentada
(1,920,300.00 / 4,875,215.00 = 0.3939) por lo tanto la t para este caso es de
39.39%. Finalmente se aplico la formula para calcular el costo de los pasivos con
costo explicito la cual es: kd (1- t), 0.0458*(1-.3939)= .0277*100=2.77%

Para determinar las utilidades retenidas se considerd el enfoque de Bono mas
prima de riesgo, en este caso se aplico la tasa de Cetes vigente al momento de
realizar los calculos, (9.75% para plazos de 28 dias) y la tasa del riesgo pais
promedio del 3% (indicador econdmico), entonces al sumar la tasa de interés de
Cetes mas riesgo pais se obtiene un total de .1275 que multiplicado por 100 es de
12.75%

En él calculo de las acciones comunes se utilizé la férmula:
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Kac g

D
=— -+
P,(1-F)
donde:

Kac = Es el costo de las acciones comunes

D = Dividendos por accion

Po = Precio de la accion comin
F = Costo de flotacion

g = tasade crecimiento

Al sustituirse los datos correspondientes el costo de financiamiento por acciones
comunes para este caso es de 38.80%.

Una vez que se tuvo el costo especifico de cada de las fuentes de financiamiento,
se registrd su importe correspondiente a fin de determinar el grado de importancia
o repercusion de cada una de las fuentes con respecto al total del financiamiento
que la empresa ha utilizado, el cual se multiplico por el costo especifico de cada

fuente y al sumarse los productos, se consiguid el costo de capital promedio

ponderado de la empresa, en este caso fue de: 16.89%. Como muestra el cuadro

siguiente:
q COSTO DE CAPITAL PONDERADO

COMPONENTE | IMPORTE _ [ARTICIPACIO| CTO. COMPONENTE [CTO. PONDERADC

Deuda 36,464,803.00 35.68% 4.58% 1.63%
Utilidades Retenidas 14,494,019.00 14.18% 12.75% 1.81%
Acciones Comunes 31,062,314.00 30.39% 38.80% 11.79%
Acciones Preferentes 20,185,203.00 19.75% 8.40% 1.66%
TOTAL 102,206,339.00 100.00% 64.53% 16.89%

COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO 16.89%

Del procedimiento anterior se obtuvieron las siguientes reflexiones:
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La empresa se financidé de la siguiente manera: el 35.68% a través de
deuda, 14.18% a través de utilidades retenidas, 30.39% con acciones
comunes y el 19.75% con acciones preferentes. Siendo en este caso la
deuda el renglén mas preponderante de las fuentes de financiamiento.

Se aprecia que el uso de recursos por via préstamos es de una proporcion
de 36 centavos por cada peso de activo que la empresa posee.

La Tasa interna de rendimiento deberd ser mayor el costo de capital
promedio ponderado, para que sea rentable.

Se aprecia que el costo de las deudas es menor que las tasas activas que
la banca maneja para el caso México.

En esencia se podria recomendar a esta empresa que continué con ese
financiamiento moderado en el cual no incluya mas proporcion de
financiamiento por acciones, no sin antes analizar los derechos que se
perderian si se disminuye o aumenta la proporcién de acciones.

Si se llega a cambiar la estructura de capital, es muy seguro que el riesgo

global de la empresa también cambiara.



Analisis financiero para definir el costo de capital de la empresa:

5.2 INDUSTRIAS PENOLES

En este caso, al igual que en la empresa anterior se identifican las fuentes de
financiamiento con costo explicito, mostrando la informacién que tiene créditos
bancarios y bursatiles tanto a corto como a largo plazo. El importe de los
financiamientos explicados anteriormente asciende a $4,840,606.00 miles de
pesos; por otro lado se pagaron de intereses por éstos financiamientos el importe
$ 209,981.00 miles de pesos

Al calcular el costo de estas fuentes de financiamiento resulta un valor de .0434
que si se multiplica por 100 se tiene un resultado de 4.34% que es lo que se pago
con respecto a la totalidad de los pasivos obtenidos. Asimismo se cuantifico la t
(tasa fiscal), sin embargo se utilizd la utilidad antes de ISR y PTU y la provisién
que se tiene para ISR y PTU, misma que se dividié en la utilidad comentada
(259,605.00 / 693,023.00 = 0.0271) por lo tanto la t para este caso es de 2.71%.
Finalmente se aplico la formula para calcular el costo de los pasivos con costo
explicito la cual es: kd (1- t), 0.0434*(1-.3746)= .0271*100=2.71%

Para determinar las utilidades retenidas se considerd el enfoque de Bono mas
prima de riesgo, en este caso se apiicd la tasa de Cetes vigente al momento de
realizar los calculos, (9.75% para plazos de 28 dias) y la tasa de riesgo pais
promedio del 3% (indicador economico utilizado por los inversionistas al momento
de calcular las posibilidades de éxito de sus proyectos de inversién en un pais
determinado), entonces al sumar la tasa de interés de Cetes mas el riesgo pais dio
un total .1275 que multiplicado por 100 es de 12.75%

En él calculo de las acciones comunes se utilizé la formula:

Kac g

=—— 4
F(-F)
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donde:

Kac = Es el costo de las acciones comunes
D = Dividendos por accion

Po = Precio de la accidon comun

F = Costo de flotacion

g = tasa de crecimiento

Al sustituirse los datos correspondientes el costo de las acciones comunes para

este caso es de 32.97%.

Una vez que se tuvo el costo especifico de cada de las fuentes de financiamiento,

se registro su importe correspondiente a fin de determinar el grado de importancia

o repercusion de cada una de las fuentes con respecto al total del financiamiento

que la empresa ha utilizado, el cual se multiplico por el costo especifico de cada

fuente y al sumarse los productos, se consiguid el costo de capital promedio

ponderado de la empresa, en este caso fue de: 19.56%. Como lo muestra el

cuadro siguiente:

ﬁ COSTO DE CAPITAL PONDERADO

COMPONENTE IMPORTE __ARTICIPACIGTO. COMPONENTETO. PONDERADC

Deuda 4,840,606.00| 21.54% 4.34% 0.93%
Utilidades Retenidas 6,867,692.00 30.57% 12.75% 3.90%
Acciones Comunes 9,955,807.00 44.31% 32.97% 14.61%
Acciones Preferentes 803,607.00 3.58% 3.37% 0.12%
TOTAL 22,467,712.00 100.00% 53.43% 19.56%

COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO 19.56%

Del procedimiento anterior se obtuvieron las siguientes reflexiones:
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La empresa se financié de la siguiente manera: el 21.54% a través de
deuda, 44.31% con acciones comunes y el 3.58% con acciones
preferentes. Siendo en este caso el renglon mas preponderante el de
acciones comunes en lo que se refiere a las fuentes de financiamiento.

Se aprecia que el uso de recursos por via préstamos es de una proporcion
de 22 centavos por cada peso de activo que la empresa posee.

La Tasa interna de rendimiento deberad ser mayor el costo de capital
promedio ponderado, para que sea rentable.

Se aprecia que el costo de las deudas es menor que las tasas activas que
la banca maneja para el caso México.

En esencia se podria recomendar a esta empresa que continué con ese
financiamiento moderado en el cual no incluya mas proporcion de
financiamiento por acciones, no sin antes analizar los derechos que se
perderian si se disminuye o aumenta la proporcion de acciones.

Si se llega a cambiar la estructura de capital, es muy seguro que el riesgo

global de la empresa también cambiara.
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Analisis financiero para definir el costo de capital de la empresa:

5.3 TELEFONOS DE MEXICO S.A. DE C.V.

Al igual que en los casos anteriores se identificaron las fuentes de financiamiento
con costo explicito, y se identificd que tiene créditos bancarios y bursatiles tanto a
corto como a largo plazo. El importe de los financiamientos explicados
anteriormente asciende a $62,565,232.00 miles de pesos; por otro lado se
pagaron de intereses por éstos financiamientos el importe $2, 796,619.00 miles de

pesos

Al calcular el costo de estas fuentes de financiamiento resuité un valor de .0447
que si se multiplica por 100 se tiene un resultado de 4.47% que es lo que se pago
con respecto a la totalidad de los pasivos obtenidos. Asimismo se cuantifico la t
(tasa fiscal), sin embargo se utilizo la utilidad antes de ISR y PTU y la provision
que se tiene para ISR y PTU, misma que se dividié en la utilidad comentada
(7,721,544 | 17,666,549.00 = 0.4371) por lo tanto la t para este caso es de
43.71%. Finalmente se aplico la formula para calcular el costo de los pasivos con
costo explicito la cual es: kd (1- t), 0.0447*(1-.4371)= .0252*100= 2.52%

Para determinar las utilidades retenidas se determiné a través del enfoque de
Bono mas prima de riesgo, en este caso la tasa de Cetes vigente al momento de
realizar los calculos fue de 9.75% para plazos de 28 dias y la tasa de riesgo pais
promedio del 3 %, entonces al sumar la tasa de interés de Cetes mas el riesgo dio

un total .1275 que multiplicado por 100 es de 12.75%

En él calculo de las acciones comunes se utilizo la formula:

Kac =

= +
Pa-F) %
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donde:

Kac = Es el costo de las acciones comunes

D = Dividendos por acciéon

Po = Precio de la accién comun
F = Costo de flotacién

g = tasade crecimiento

Al sustituirse los datos correspondientes el costo de las acciones comunes para
este caso es de 13.98%.

Una vez que se calculd el costo especifico de cada de las fuentes de
financiamiento, se registro el importe de cada de las fuentes de financiamiento
para determinar cuanto representa cada una de las fuentes con respecto al total
de financiamiento que la empresa ha utilizado, el cual se multiplico por el costo
especifico de cada fuente y al sumarse los productos, se consigui6 el costo de
capital promedio ponderado de la empresa, en este caso fue de: 10.51%. Como

lo muestra el cuadro siguiente:

' COSTO DE CAPITAL PONDERADO

COMPONENTE . TE . |PAR
Deuda 62,565,232.00 .51%
Utilidades Retenidas 38,103,548.00 12.75% 2.62%
Acciones Comunes 84,407,356.00 45.61% 13.98% 6.37%
TOTAL 185,076,136.00 100.00% 31.20% 10.51%
COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO 10.51%
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De lo anterior hacemos las siguientes reflexiones:

1. 33.81% se financié con deuda, 20.59% por utilidades retenidas, 45.61% con
acciones comunes, siendo las principales fuentes de financiamiento.

2. Se aprecia que el uso de recursos por via préstamos es de una proporcion
de 34 centavos por cada peso de activo que la empresa posee.

3. La Tasa interna de rendimiento deberda ser mayor el costo de capital
promedio ponderado, para que sea rentable.

4. Se.aprecia que el costo de las deudas es menor que las tasas activas que
la banca maneja para el caso México.

5. En esencia se podria recomendar a esta empresa que modifique su
estructura de capital en la que se incluya mas proporcién de deuda que
acciones, no sin antes analizar los derechos que se perderian si se
disminuye la proporcién de acciones.

6. Si se llega a cambiar la estructura de capital, es muy seguro que el riesgo
global de la empresa también cambiara.

7. Es denotar que la informacion consultada no permitié identificar que se

utilizara acciones preferentes como fuente de financiamiento.
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5.4 Conclusiones:

La investigacion ha permitido resaltar algunos puntos que serviran de base para

estas conclusiones:

» El concepto financiamiento se refiere a proporcionar los fondos necesarios
para la puesta en marcha, desarrollo y gestiéon de cualquier proyecto o

actividad econdémica.

e Los recursos econdmicos obtenidos deben ser retornados durante el
plazo y retribuidos a un tipo de interés fijo o variable previamente
preestablecido, si bien los fondos propios de la empresa constituyen otra
fuente de financiacioén.

¢ Obtener financiamiento no ha sido una labor facil; sin embargo, se puede
tener diferentes fuentes de financiamiento y utilizar cada una de ellas de
acuerdo a las ventajas y desventajas de éstas.

+ Normaimente para la compra de los activos que se requieren en las
companias se necesitan recursos financieros, los cuales pueden provenir
de diferentes fuentes de financiamiento (externas e internas).
Independientemente de donde provengan dichos recursos financieros éstos
tienen un costo por su uso.

+ El financiamiento se puede dar a través de fuentes internas y externas. En
estas Ultimas encontramos organismos publicos y privados que han
fortalecido econémicamente de manera constante a las empresas en
México, De tres afios a la fecha encontramos al Banco de Comercio
Exterior (BANCOMEXT), Fideicomiso de Fomento Minero (FIFOMI),
Fideicomisos instituidos en relacion con la agricultura (FIRA), Fondo para la
consolidacion de la Microempresa del D.F.(FOCOMI), Programa de Capital
de Riesgo para Empresas Sociales (FONAES), Nacional Financiera
(NAFINSA), BANAMEX, BANORTE, BBVA BANCOMER, SANTANDER
SERFIN, entre otros.
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e El costo de capital o costo de capital promedio ponderado, es parte
fundamental del grupo de conceptos que hoy en dia el empresario debe
manejar para hacer frente al cada vez mas competitivo entorno. Sin el
manejo adecuado de este concepto, asi como su calculo y estimacion, el
empresario se encuentra sin un paradmetro que le indique si la rentabilidad
de su empresa y las oportunidades de inversién que se le presentan tienen
el rendimiento minimo requerido.

¢ En todas las inversiones que se realizan siempre es importante conocer
cuanto cuesta el uso de los recursos financieros que se utilizan para la
adquisicion de terrenos, maquinaria, equipo, licencias, patentes, marcas,
utensilios de trabajo, en fin, todo activo'’ que se requiera para generar
ingresos monetarios en las empresas.

¢ En el caso de los préstamos bancarios el interés que se paga a los bancos
y los gastos por los tramites que se realizan en la obtencion del
financiamiento representa los costos por el uso de los recursos. Cuando se
emiten acciones el pago de dividendos de las utilidades obtenidas y el costo
de intermediacién de las casa de bolsa por la colocacion de las acciones en
la Bolsa de Valores representan el costo por el uso de recursos obtenidos
mediante la emisién de acciones. Las empresas también pueden emitir
cualquier otro instrumento financiero (por ejemplo bonos)'? que les permitan
obtener fondos, con los cuales se comprometan a pagar una cantidad fija
de interés peritdica y a la devolucion del capital cuando venza el plazo con
el que fueron emitidos dichos instrumentos financieros, en este caso el
costo de capital de los recursos financieros lo constituyen los intereses

pagados.

"' Se considera como activo todos los valores que posee una persona o empresa entre los que
podemos mencionar; terrenos, planta, inventarios de equipo, gastos pagados anticipadamente,
efectivo, cuentas por pagar.

'2 Se denomina bono al titulo-valor puesto a la venta por bancos, empresas o el propio Estado
para captar del mercado dinero en efectivo y es un instrumento en el que se representa una deuda
para el que lo emite y que se compromete a pagar una cantidad en intereses al tenedor de dicho
instrumento, asi como a la devolucién del capital en una fecha determinada.
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Las inversiones que se realicen deben producir una tasa de rendimiento
superior a la que se paga por el uso de los recursos que se necesitaron
(costo de capital) para realizar la inversion; de tal manera que se puede
establecer como principio basico financiero que toda inversién que se
realice debe generar una tasa de rendimiento mayor que su costo de

capital.

Para determinar el costo del capital de una empresa deben seguirse los

siguientes pasos:

» lIdentificar las fuentes de financiamiento por las cuales se paga
el uso de los recursos financieros.

¢ Determinar cuanto se paga por el uso de los recursos de cada
una de las fuentes de financiamiento.

o Establecer la participaciéon de cada una de las fuentes de
recursos en el financiamiento total de la empresa.

¢ Calcular el costo total del financiamiento considerando el costo
de cada una de las fuentes de recursos y su participacion

(porcentual) en el total de financiamiento.

Existe un principio primordial con relacion al costo de capital, cuando este
costo es menor que el rendimiento que se obtiene por la inversion de estos
bienes conviene cubrir Io que se paga por los recursos obtenidos debido a
que se obtiene un rendimiento por la obtencion e inversion de dichos
fondos, en caso contrario no conviene obtener financiamientos, ya que el
rendimiento de la inversién de esos financiamientos no sera suficiente para

pagar los costos por el uso del dinero.
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Es importante que cuando se deban evaluar decisiones de financiamiento e
inversion deba calcularse el costo de capital a fin de determinar el costo
beneficio de dichas operaciones y con ello disminuir el riesgo de pérdida.

Otros de los puntos que vale la pena resaltar en el calculo del costo de
capital ponderado es el Riesgo Pais, éste es un indicador econémico
utilizado por los inversionistas al momento de calcular las posibilidades de
éxito de sus proyectos de inversion. Matematicamente hablando, es la
diferencia (spread) que existe entre el rendimiento de un titulo publico
emitido por un gobierno nacional y un titulo de caracteristicas y maduracion
similares emitido por un gobierno que se considera tiene el menor riesgo del
mercado financiero internacional, por ejemplo los bonos del Tesoro de los

Estados Unidos de Norteamérica.

El riesgo pais es calculado en distintos escenarios y para efectos diversos
por distintas entidades; las mas influyentes son las Calificadoras
Internacionales de Riesgo (CIR), por ejemplo Moody's, Standard & Poor’s,
Fitch-IBCA. También existen otras 2 compariias que calculan el riesgo pais
(RP) resuitando ambas el benchmark de este tipo de medicion. Dichas
entidades son la empresa de corretaje e inversién J.P. Morgan con su
indicador EMBI — Emerging Markets Bond Index - (Indice de los bonos de
mercados emergentes ) y el Euromoney o Institutional Investor. Cada una
de ellas posee su propio método, pero generalmente arriban a resultados

similares.

Existe mas de una manera de calcular el riego pais (RP); sin embargo,
todas tienen los mismos fundamentos basicos. Se tratan de regresiones
econométricas que estan conformadas por dos elementos bien delineados:
los cuantitativos y los cualitativos. En el caso de los primeros es posible
obtener una estimacion objetiva ya que se esta partiendo de cifras; pero en
los segundos las estimaciones son subjetivas, ya que las expectativas y la
informacién con la que cuente cada calificadora son claves en la

determinacion de éstas.



El RP se calcula para poder determinar, de la mejor manera posible, cual
sera el riesgo de una inversidén en un pais determinado. Este contiene un
heterogéneo grupo de variables riesgosas, entre ellas, por ejemplo, se
encuentra el riesgo de no pago de la deuda por parte del Estado deudor
(Default Risk).

Al inicio de esta investigacién se plante6 un problema especifico:

¢,Como esta conformado la estructura de financiamiento de las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y cual es el
costo de esa estructura? En base a la misma se obtuvd en el caso
practico las siguientes conclusiones :

Las fuentes de financiamiento para las empresas estudiadas (TELMEX,
FEMSA, PENOLES) estan definidas en cuatro rubros generales: Deuda,
Utilidades Retenidas , Acciones Preferentes y Acciones Comunes. Siendo
este Ultimo rubro el mas sobresaliente como fuente de financiamiento ( en
un promedio de 40.10 % de las fuente en general) para las empresas
estudiadas. La segunda fuente que resalta, es la de deuda (30.34 %), las
utilidades retenidas con un 21.78 % se encuentra en tercer lugar y por
ultimo las acciones preferentes en un 11.66%.

Considerando las cantidades anteriores es importante reflexionar que tanto
le interesa a las empresas perder el control de su organizacién a través de
la emision de acciones comunes. Consideremos que el costo de capital es
mas caro bajo esta modalidad.

Por otro lado el costo de la deuda esta en base a las negociaciones de
pago que haya hecho la empresa con las instituciones de crédito. es
importante determinar este pasivo si se maneja en moneda nacional o hay
cantidades en moneda extranjera, considerando que estas empresas estan
involucradas en proyectos con empresas internacionales.

Por dltimo cabe resaltar que el costo de capital de las empresas estudiadas
se encuentran en un porcentaje bajo en comparacion con el costo bancario.

Esto de muestra una habilidad dentro de sus estrategias financieras.
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No olvidemos que actualmente las autoridades se encuentran habilitadas
bajo decreto para poder embargar a las empresas deudoras con
instituciones bancarias.

Estratégicamente es importante reflexionar que tanto a la empresa le
conviene financiarse a través de la emision de acciones comunes hasta

llegar al punto de perder el control y voto de sus propias empresas.
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Sitios de Internet:

Sitio en la WWW Concepto Semblanza
www.universidadabierta. Se puede consultar todo acerca del ambito
. de las finanzas y como estas ayudan en
edU.mX/BIbIIO/L/LOpeZ% FINANZAS diversos sectores.

20lsaac-Finanzas.htm

www.universidadabierta.
edu.mx/Biblio/F/Fat%20
JoseAdmon%20financie

ra.htm

¢ QUE SON LAS
FINANZAS?

Nos menciona el concepto, objetivos,
campo, funcién, alcance y nos habla
también acerca de lo que es el

financiamiento y sus tipos.

www.condusef.gob.mx/s
istema_financiero/siste

ma_financiero.htm

FINANCIAMIENTO

Nos habla acerca de todo aquello sobre lo
que compone al financiamiento y nos
describe las funciones que tienes las
instituciones que los otorgan.

www.universidadabierta.
edu.mx/Biblio/C/Chavez
Gonzalez_PilaneacionFi

nan.htm

FINANCIAMIENTO
E INVERSION

Esta pagina electrénica aborda todo acerca
al Financiamiento e Inversion de las
Empresas, asi como también menciona
acerca de las instituciones que se encargan
de proporcionario.

www.gestiopolis.com/ca
nales/financiera/articulo

s/15/costocapital.htm

COSTO DE
CAPITAL

Nos menciona el concepto, su calculo y un
analisis superficial del mismo.

www.femsa.com

FEMSA

Proporciona informaciéon acerca de su
historia, sobre sus productos, sus ventas y la
organizacién como tal .

www.penoles.com.mx

PENOLES

Menciona cuales son los distintos minerales
que extraen, sus ventas, asi como también
menciona todo el aspecto administrativo que
fienen la empresa.

www.telmex.com.mx

TELMEX

Nos habla acerca de su gala de productos
asi como también nos menciona todo
aquella que conforma a la empresa.
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Breves resefias de las empresas que sirvieron como objeto de

estudio de esta investigacion

FEMSA?
FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A. DE C.V.

Fomento Econémico Mexicano, S.A. de C.V. (FEMSA), empresa integrada de
bebidas con mayores ventas en América fatina, inicia en el afio de 1830 con la
fundacion de la cerveceria Cuauhtémoc en Monterrey, N.L.; con la misién de
"satisfacer y agradar con excelencia al consumidor de bebidas". En 1918, se crea
la Sociedad Cuauhtémoc y famosa (hoy SCYF) para promover el desarrolio
educativo y econdmico del personal y sus familias. En 1943 don Eugenio Garza
Sada encabeza la fundacion del Tecnologico de Monterrey, una de las mas
prestigiadas Universidades de Latinoamérica. En 1945, cerveceria Cuauhtémoc
abre el primer hospital en México para brindar servicio médico a sus empleados y
familia. En 1954 se incorpora cerveceria Tecate en baja California. En 1957
FEMSA es pionera al establecer un programa de vivienda para sus trabajadores.
En 1978 se abre la primera tienda OXXO. Un afio después FEMSA adquiere su
primera franquicia de Coca-cola, con lo cual nace Coca-cola FEMSA. En 1985 se
marca una nueva era en la industria cervecera mexicana con la adquisiciéon de
cerveceria Moctezuma. En 1993 se adquiere la franquicia de Coca-cola en Buenos
Aires, Argentina, afio en el cual Coca-cola FEMSA es listado en la BMV y en el
NYSE. En el afio 2003 Coca-cola FEMSA adquiere nuevos territorios en Centro y
Sudamérica. Hoy: Coca-cola FEMSA es el embotellador de productos coca-cola
mas grande en la regién; FEMSA cerveza es la segunda empresa cervecera en
México y un importante exportador de cerveza a Estados Unidos y otros paises del
mundo; y OXXO es la cadena de tiendas de conveniencia mas extensa y con

mejor cobertura en México.

! Informacién obtenida de: www.femsa.com.mx
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¢ En refrescos, Coca-Cola FEMSA es la embotelladora de productos Coca-Cola
mas grande en América Latina y la segunda con mayor volumen de ventas en

el mundo.

e Encerveza, FEMSA Cerveza es una de las cerveceras lideres en México que
produce Yy distribuye marcas como Tecate, Sol, Dos Equis y Carta Blanca.
Exporta principalmente a Estados Unidos y paises selectos de los cinco

continentes.

¢ En tiendas de conveniencia, Oxxo es la cadena comercial mas grande de

Ameérica Latina, administrando mas de 3,563 establecimientos en México.

FEMSA opera a través de las siguientes subsidiarias:

FEMSA
The Coca Cola
Company | 457% 100% | 100%
R - v £
30.6% Coca-Cola FEMSA FEMSA
ol FEMSA Cerveza Comercio
vy fico Rofrescos Carveza Tiendas Oxxo
14.7%

Coca-Cola FEMSA es el embotellador mas grande de bebidas de Coca-Cola en
Ameérica Latina, y el segundo a nivel mundial, en base de los volimenes de venta
del 2003. Tiene operaciones en 9 palses de América Latina, incluyendo a México,

Centroamérica, Colombia, Venezuela, Brasil y Argentina.

FEMSA Cerveza es una de las cerveceras lideres en México que produce y
distibuye marcas como Tecate, Sol, Dos Equis y Carta Blanca, cuyas

exportaciones ascienden a mas de 70 paises alrededor del mundo.

FEMSA Comercio opera Oxxo, la mas grande cadena de tiendas de conveniencia
en México. FEMSA Comercio cuenta con mas de 3,563 tiendas Oxxo ubicadas

estratégicamente en las areas metropolitanas mas importantes del pais. Gracias a
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su ritmo acelerado de crecimiento, actualmente ocupa el décimo lugar entre las

mayores cadenas de tiendas de conveniencia del mundo.

Las Operaciones Estratégicas apoyan a las operaciones de bebidas abasteciendo
latas, botellas de vidrio, corcholatas, etiquetas y equipo de refrigeracion. Otros
servicios incluyen la administracion de logistica, brindada principalmente a las
subsidiarias de FEMSA.
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PENOLES?

Industrias Pefioles, S.A. de C.V. cuyas acciones cotizan en la bolsa mexicana de
valores desde 1968, junto con sus subsidiarias, es uno de los grupos industriales
mexicanos de recursos naturales mas importantes desde su fundacién en 1887.
Inicialmente dedicada a la exploracién, minado, fundicion, afinacion vy
comercializacion de minerales metalicos no ferrosos y posteriormente al sector
quimico y refractario. Actualmente es el mayor productor mundial de plata afinada
y sulfato de sodio y uno de los mayores exportadores netos del sector privado de
México.

Las industrias pefioles cuenta actualmente con mas de 430 millones de onzas de
plata, 4 millones de onzas de oro, 800,000 toneladas de plomo y 2.6 millones de
onzas de zinc.

Esta empresa se encuentra envuelta en varios proyectos mineros joint ventures y

en exploraciones de minas en el Peru.

Las cifras son frias: cerca de dos mil personas dependen directamente de Met
Mex Pefioles en La Laguna y otras ocho mil lo hacen de manera indirecta. El 60
por ciento del flujo de efectivo det Grupo Pefioles es generado precisamente en

esta region.

La cadena de proveedores es amplia, se estima en 400 locales. El gasto corriente
de la planta es sustancial: 13 millones de délares mensuales, de los cuales tan

s6lo 5,850 millones de ddlares es por concepto de consumo de energia.

A nivel nacional, cerca de 60 mil personas dependen de las operaciones diarias de
esta planta minero metallrgica instalada en la Comarca Lagunera. Y lo reconocen:
Met-Mex Perioles es una gran cobija econémica no sélo para la regién, sino para

todo el pais.

2 Informacién obtenida de: www.penoles.com.mx

190



Ademas de generar divisas y ocupar los primeros lugares a nivel mundial en la
exportacion de plata, plomo, zinc y bismuto, los diez mil empleos directos e
indirectos que se generan en La Laguna son razones de gran peso social que
rebasan su importancia exportadora y econémica para las autoridades municipales

y estatales de Coahuila y Durango.

De igual forma, su presencia se entrelaza en forma directa e indirecta con las
actividades educativas de las universidades, el apoyar la cultura, las obras de

infraestructura y a las asociaciones civiles de la region.

Ubicada en la parte centro del norte del pais, en una superficie de 36 hectareas, la
empresa inicid operaciones en 1901 y después de mas de 100 afios, Met Mex

Pefioles tiene un valor en activos fijos por 450 millones de doélares.

Las cifras resultan por demas impactantes al darse a conocer que las ventas
anuales de la compafia ascienden a los mil milones de dolares en el
procesamiento de minerales no ferrosos como el oro, plata, zinc y bismuto,

principalmente.

Pefioles es una compariia 100 por ciento mexicana en capital y tecnologia, con
presencia nacional en 12 entidades del pais dentro del ramo minero metaldrgico-
quimico. A decir de los especialistas, la empresa ocupa el sexto lugar como
exportador privado en México, sin olvidar que es el complejo metalldrgico mas

grande en América Latina y el cuarto a nivel mundial.

¢Cuanto gastan?

Pocos saben que Met Mex Pefioles es una pieza fundamental para el Grupo, ya
que sin él, no se hubieran generado los 7,714.08 millones de pesos durante el afio
2003. Adicionalmente, por concepto de gasto corriente la compaia derramd
mensuatmente en el mismo afo cerca de 13 millones de délares, tanto en pago a

proveedores, salarios, energia eléctrica, pago de impuestos, entre otros puntos. A
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pesar de que 2003 fue un afo de contraccidn econémica, especialmente de

Metales, el grupo derramé 156 millones de délares.

Se estima que la empresa destina un 45 por ciento del gasto en el pago de
energia eléctrica (5,850 millones de délares), un 25 por ciento en salarios (3,250
millones de dolares), en impuestos un diez por ciento (1.3 millones de ddlares), un
15 por ciento en proveedores y contratistas (1,950 millones de délares) y un cinco
por ciento en transporte (650 mil dolares).

Aun cuando el Impuesto Sobre la Renta es el mas representativo para el fisco, al

Instituto Mexicano del Seguro Social se aportan al afio seis millones de dolares.

Ficha Técnica

Estas son algunas de las cifras del Met-Mex Pefioles:

Flujo de efectivo que genera = $7,714.08 millones de pesos =(60 por ciento)
Empleo directo = 2 mil empleados

Empleo directo nacional = 60 mil personas

Proveedores = 970 nacionales, 400 proveedores locales, 40 claves, 8,000
empleos

Gasto corriente mensual = 13 millones de délares
Pago energia = 5,850 millones de dolares
Salarios = 3,250 millones de ddlares

Impuestos = 1.3 millones de délares
Proveedores = 1,950 millones délares
Transporte = 650 mil délares

Seguro Social = 6 millones do6lares
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Ventas metales = Mil millones de délares anuales

Produccién oro = 30 mil kilos anuales

Plata = 2,500 toneladas

Zinc = 240 mil toneladas

Plomo = 140 mil toneladas

FUENTE: Met-Mex Penoles
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TELMEX?®
TELEFONOS DE MEXICO S.A. DE C.V.

El 23 de diciembre de 1947 se crea la empresa Teléfonos de México al adquirir los
bienes, propiedades y concesiones de la compania Teléfonos Ericsson, S.A.. En
1950, Teléfonos de México adquiere los bienes y concesiones de la compafiia
telefonica y telegrafica mexicana y se consolidan los servicios. En 1972, se firma
un convenio entre el gobierno federal y Teléfonos de México, mediante el cual la
empresa pasa a ser de participacién estatal mayoritaria. El gobierno federal
suscribe el 51% del capital social. En agosto de 1990, la concesion principal de
Telmex para operar una red publica para ofrecer servicios telefénicos basicos es
modificada y en diciembre de 1990, el gobierno federal vende las acciones de
control de Telmex a un grupo encabezado por grupo Carso, S.A. de C.V., SBC
International, INC, una subsidiaria de SBC Communications y France Télécom
Financiére Internationale, una subsidiaria de France Télécom. En abril de 1996,
Carso transfiere sus acciones de Telmex a Carso Global Telecom, S.A. de C.V.
Telmex posee y opera el mayor sistema de telecomunicaciones en Mexico.
Actualmente, es lider en la provisién de los servicios local, de larga distancia y
celular en México. Asimismo, Telmex provee otros servicios de
telecomunicaciones y relacionados tales como el servicio de directorios
telefonicos, transmisién de datos, acceso al servicio de Internet, radiolocalizacion

e interconexion a operadores de larga distancia.

La privatizaciéon de Telmex en diciembre de 1990, signific6 para ta empresa
establecer un plan de trabajo de tres afos (1991-1993) con objetivos especificos
de crecimiento y modernizaciéon que buscaba extender los beneficios de las
telecomunicaciones a cada vez mas mexicanos, asi como para ofrecer productos
y servicios de la mayor calidad con tecnologia de vanguardia. Los titulos ADR'S de

Telmex empezaron a cotizar en el mercado de valores el 14 de mayo de 1991.

2 Informacién obtenida de: www.telmex.com.mx
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Los retos establecidos en el Titulo de Concesion bajo el que fue privatizada
Telmex, fueron ampliamente superados en el ndmero de lineas en servicio,
telefonia publica asi como en el numero de comunidades con cobertura.
Adicionalmente, Telmex realizd importantes avances en el desarrollo y
construccion de 1a Red de fibra 6ptica asi como en la digitalizacion de la planta. El
cable submarino Columbus Il empezé operaciones conectando a 57 empresas de
telefonia en 41 paises. El Columbus Il facilito una mayor capacidad de transmisién

con gran calidad y nuevos servicios avanzados en telecomunicaciones.

En el afio de 1997, el mercado mexicano de Larga Distancia se abridé a la
competencia. Telmex cumpli6 ampliamente con todos los requerimientos
impuestos por las autoridades nacionales con el fin de realizar una transicién a la
competencia en la industria de las telecomunicaciones sin contratiempos. La
plataforma tecnoldgica de Telmex se prepard para interconectar a los nuevos
operadores de larga distancia en el pais. Ei 1 de enero inici6 la competencia en las
60 principales ciudades del pais donde el 75% de los clientes decidieron quedarse

con los servicios que Telmex ofrece.

Posteriormente, en el afio de 1999, Telmex asumidé un compromiso en un plan a
dos afnos denominado Telmex20/20 enfocado en continuar el proceso de
modernizacion y crecimiento de la infraestructura telefonica. El Plan cumplié con
sus objetivos 6 meses antes de lo previsto. Especificamente se alcanz6 el 100%
de digitalizacion de la planta de telefonia local asi como contar con 20 millones de
servicios entre lineas fijas, inalambricas, cuentas de Internet y enlaces dedicados

a la transmision de datos.

El complejo entorno economico y los cambios politicos marcaron el afio 2001. El
impacto de los conflictos internacionales y el dramatico decremento en el valor de
mercado de las empresas de tecnologia, intensificé la recesion econémica que

resultd mas evidente en la segunda mitad del afio, especialmente en nuestro pais.

Frente a un entorno econdmico desfavorable y a una intensa competencia en el

mercado mexicano de las telecomunicaciones, la posicion de Telmex como el
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principal proveedor de servicios integrales de telecomunicaciones en el pais se
fortaleci6. Esto como resultado de concentrar los esfuerzos de la empresa en el
conocimiento y la satisfaccion de las necesidades de nuestros clientes, en
incrementar nuestra oferta de servicios integrados, en el mantenimiento de la
evolucion tecnologica de la plataforma de telecomunicaciones en todo el pais y
aportando el soporte necesario para el desarrollo de la industria de las

telecomunicaciones en México.

En el periodo de 1990-2003, Telmex invirti® alrededor de 27 mil millones de
délares. El afio 2003 fue complicado no solo por las condiciones econémicas que
se manifestaron con un crecimiento moderado de la economia, sino también por
un entorno regulatorio de incertidumbre que afecta las decisiones de inversion de
Telmex. Sin embargo, la empresa ha sac6 ventaja de este afio consolidando los
logros alcanzados en los afios previos y buscando obtener una mayor eficiencia

en el control de gastos de nuestros procesos basicos.
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Todaslas regiones espe-
ran un crecimiento modera-
do del sector Pymes y ex-
presan el amplio inrerés de

la banca, tanto privada

* Tiamipo necesario para evaluar un crédito
Falta de malodoloala adecuada

Fuente: Felabanl/D'Alosmo IROL.

ccn asesor en ! que
contribuirfan a mejorar su organizacion im-
positiva y comercial.

Limitaciones que enfrentan
bancos y Pymes
n la Gptica de los bancos, el présta-
mo .1?“ Pymes entrafia una serie de riesgos
debido al mancjo informal que tienen estas
empresas, aunque no cncuentran impedi-
mentos importantes en cuanro a los organis-
mos de regulacion, ni e relacién con los
procedimicntos internos del banco.

Teniendo en cucnta ¢l cuadro 1nn.r|0r‘ la
regunta serfa: fcémo estdn i

Las :.nm.ancs que cuﬂn fievando nJ
lante politicas de promoci6n de sus crédi-
tos lo hacen por medio dc cuarro vias, y si
bien las tradicionales ‘como las visiras per-
sonales continiian prevalecicndo (84 por
ciento), un nuevo canal, internet, empicza
a ocupar un lugar como via-dc colocacién
(22 por cienro).

Desafios y oportunidades

Los bancos supanen que las Pymes me-
jorardn su situacién econdmica proxima-
mente, y por lo tanto podrian destinar

mis fondds para su captura y recencion. Y,

aunque hoy no forman parte de su polfti-

ca habirual, a futuro rendrfan interés en

trabajar con esta meta con organismos in-
Ty

cos ¢l financiamiento a las Pymes? Si
blcn se perciben en una funcién de acompa-
flamienro, no estarfan desarrollando nuevos
productos ni adapraciones particulares para
segmentos de este mercado. Indican que bus-
can diferenciarse mediante la Lzlldnd del ser-
vicio, incluyendo en el mismo “pensar en ¢l
cliente™ para determinar los preductos de
créditu que mejor se ajustan a‘su perfil.

Un aspectoa superar radicarfa en la baja

onderacion que ke asignan en sux desarro-
ﬁo: para las Pymes, fa gc:lldad de la opera-
ci6n y asesoramiento.

Si bicn en la regitn se reconoce Ia presen-
cia de las SGR, son muy pocas las entidades
que estdn efectivamente operando con est
tipo de kannr{ns El fondeo es bdsicamente

ter

Scis de cada 10 bancos tienen interés en
recibir asistencia técnica en programas para
Pymes, y un cirarta parte estaria dispucsto a
cofinanciarlos. S6lo un banco de cada 10
respondié en forma ncgativa, Asimismo, es-
rarfan dispuéstos a proporcionar a dichos
organismos itternacionales. fa informacién
necesaria para realizar esta tarea en forma
conjunta.

Si bicn los bancos sc encontraban confor-
mes con los modelos que estaban utilizando
para evaluar los crédiros a Pymes, el 43 por
ciento reconacié que le gerfa il para efec
tuar algunos ajustes. Este grupo es el que in-
tegra ¢l 25 por ciento que demandarta asis-
tencia para desarrollar estos sistemas de

propio. En do lugar, fondos

evaluacién, asi conio para la colaboracién de

del exterior
<on_ organismos mrcrn.u.mmlu 0 lineas de
créditos del exterior.

€stOs org inter en el desa-
rrolle de programas de capacitacién para
oficiales de crédito.
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