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INTRODUCCION

l.a elaboracién de ésta tesis, es con el propdsito de estudiar el tema de La
Administracién Financiera ante el reto actual de la crisis, en la micro, pequefa y

mediana empresa en México.

No podemos dejar de reflexionar en la profunda trascendencia social que tiene para
México el correcto uso de la informacién financiera. 1l.a formacién del ahorro en
cantidades suficientes para apoyar el desarrollo de nuestro pafs, la inversién que permita
clevar el nivel de bienes y servicios a las necesidades de una mejor calidad de vida de

nuestra creciente poblacién, y el financiamiento sano de las empresas y organizaciones.

Para la investigacién sobre el tema, recopilamos informacion de diversas fuentes como:

El Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A.C. (LM.E.F.), Instituto Mexicano de
Contadores Publicos, A.C. (ILM.C.P.), Secretaria de Comercio y Fomento Industrial
{S.E.C.O.F.L), diversos periddicos como El Diario Oficial de la Federacion, El
Financiero, asf como también a la Biblioteca de |a Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de
C.V., a la Biblioteca Nacional y algunas otras bibliotecas, para tratar de conseguir

informaci6n sobre el tema que analizamos.

Con los datos que recopilamos tratamos de desarrollar un buen trabajo, estudiando la
utilizacién que se le da a La Administracién Financiera, asi como de las personas o
ejecutivos encargados de aplicar La Administracién Financiera, también la
responsabilidad de los Ejecutivos Financieros para consigo mismos y la institucién que

representan.



Haciendo un estudio de la clasificacion de las empresas, asi como de los factores
internos y externos, que en un momento dado pueden afectar a la empresa para crecer o

mantenerse en el mercado o en el tiltimo de los casos puede levarla a desaparecer,

Hacemos referencia a las posibles fuentes de financiamiento a las cuales puede acudir el
publico interesado en obtener recursos para hacer crecer su empresa. (ya sea micro,

pequeiia o mediana empresa).

Ademés en aspectos de Ingenierfa Financiera analizamos opciones de crecimiento y
expansion de las empresas para que estas se desarrollen en un dmbito altamente
competitivo, identificando los riesgos y fortalezas y debilidades de una empresa ya que
con este objeto se procederd a planear el quehacer financicro de la misma, tomar
estrategias adecuadas, prevenir probleméticas y tomar las medidas més adecuadas para

solucionar la problematica.

Nos referiinos ademds a las Alianzas estratégicas, con las cuales podemos encontrar
soluciones o simplemente opciones para hacer crecer nuestra empresa, analizamos asi las
necesidades y similitudes que debe de haber para que se de una adecuada alianza entre
las empresas que estén interesadas en unirse y apoyarse en todo sentido, (adquirir
maquinaria de punta, mejorar productos, tener un mayor mercado, etc.) y por ende hacer

crecer sus empresas COlllellZlan(C.

Nuestro estudio contiene temas interesantes, por las causas y consecuencias que

producei,

El uso de términos técnicos ha sido reducido en lo minimo posible, por lo que la tesis

puede ser ficilmente comprendida.

Consideramos que el presente trabajo es una culminacién de una inmediata ctapa de la

vida.

i



Sabemos que no termina aquf, Es seguramentc una manifestacion encaminada a lograr

una disciplina de estudio y trabajo.

Con todo lo anterior, queden puntualizados los objetivos que al preparar este trabajo,

siempre se tuvieron como aliciente para llegar a su culminacion.

Si objetivamente, para quién con aspecto critico, observe y analice su desarrollo
posterior, logre conclusiones sin duda, mis acertadas que las Imanifiestas, estaremos

alcanzando la meta establecida.



CAPITULO 1

ADMINISTRACION FINANCIERA



A. INTRODUCCION.

Es necesario hacer del conocimiento del piblico interesado en leer el presente
documento que en la actualidad existe una federacién internacional de contadores
(International Federation of Accountants) oficialmente abreviada IFAC, ya que este es el
organismo coordinador de los institutos, sociedades y asociaciones de contadurfa en todo

el mundo.

Este fue constituido en 1977 y actualimente abarca a méds de 100 organismos miembros,

cuya membresfa individual en conjunto es de mds de un millén de personas.

A medida que el IFAC se esfuerza para lograr su ambicioso objetivo de armonizar la
contadurfa a nivel mundial, la coordinacién se complica mucho més, ya que en muchos

pafses 1a contadurfa incluye estrictamente la auditorfa.

En lo que respecta a la administracién financiera, ¢f foro para atender a ésta necesidad es
el comité de contabilidad financiera y administrativa, ¢s un comité permanente de la

(IFAC) interesado en:

*  Aumentar el nivel de competencia de fos directores administrativos.

¥ Cotnentar el trabajo entre algin otro comité desde el punto de vista del contador

administrativo,



* Fomemar la iovestigacion de asuntos de importancia para los contadores

administrativos.  Los contadores administradores se estdn encontrando con que
existe una creciente demanda de sus habilidades de administracion financiera para
aplicarse en forma de involucramiento activo en el control de empresa. Asf tenemos
que la administracion financiera se ocupa de juicios, sobre un futuro incierto. se
enfoca en la creacion de riqueza y por lo mismo, en utilidad adn no realizada,
ademés encontramos que ésta es subjetiva por lo que se basa en valores y se orienta

hacia la ganancia de un rendimiento adecuado.

La administracién financiera es en esencia dinfmica, poniendo debido interés a la
continuidad a largo plazo, ademés de que se basa en los flujos de efectivo y el valor del
dinero en el tiempo. Y.a funcidn de control financiero, se ocupa de la relacion que existe
entre la empresa y los negocios que se desarrollen: en la mayorfa de los casos esta

relacion se evalia en términos de productos o mercados.

Por otra parte ademds nos lleva a la expresion del objetivo financicro de una empresa
como la maximizacidn del valor de la misma que para todos los fines practicos significa
Ja maximizacién del valor actual neto de las proyecciones de flujos de efectivo, entonces
tenemos que es necesario que nos aseguremos que el criterio sea aplicable a todos los

niveles de control:

*  Estratégico. A este nivel el enfoque es determinar que hacer, en gue negocio

invertir, que productos fabricar, que mercado servir, etc.

*  Tactico, A este caso el enfoque es en como hacerlo, que precios cobrar, que

inventarios guardar, a cuanta gente emplear, etc.



* Operacional. A esle nivel el enfoque se refiere a realizar lo que se tiene que hacer,
pedir materiales, convertirlos a producto terminado, entregarlo a los

clientes, etc.

Como punto final diremos que et la actualidad las empresas estdn tentendo que mejorar
sus sistemas de control a todos los niveles para poder hacer frente a la problematica
actual ya que se deja ver una velocidad de canibio, que es una de las caracterfstica en el

entorno actual de los negocios



B. CONCEPTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA.,

Encontramos que existen diversas definiciones o conceptos de lo que se entiende por
administracién financiera, dada por diferentes autores, por lo que a continuacion
citaremos algunas. “Es una fase de la administracién general que tiene por objeto
maximizar el patrimonio de una empresa, mediante la obtencidn de recursos financicros
por aportaciones de capital u obtencidn de créditos, su correcto manejo y aplicacion as
como la coordinacién eficiente del capital de trabajo, inversiones y resultados mediante

la presentacion e interpretacion para tomar decisiones acertadas.” !

“La administracion financiera se define por las funciones y responsabilidades de los
administradores  financieros.  Aunque . los aspectos especificos  varfan  entre
organizaciones, las funciones financieras clave que se han llevado a cabo de manera
tradicional son: La inversion, el financiamiento y las decisiones referentes al reparto de
dividendos de una organizacion. Los fondos pueden ser obtenidos de fuentes externas de
financiamiento y pueden ser asignados a diferentes aplicaciones, Se administra el flujo

de fondos de fas operaciones de una empresa.

Los beneficios para fa fuente de financiamiemo toman forma de rendimientos,

reembolsos, productos y servicios.” *
Entendemos por lo tanto que fa administracion {inanciera es la encargada de maximizar
Jos recursos de una entidad, ayuddndose a través de las fuentes de {inanciamiento, de un

buen manejo dei capital de trabajo.

Elementos Bdsicos  de la Admunistracion Financiera. Edita. ECASA. MEXICO 1992 Pig. 4. PERDOMO MORENO
ABRAHAM

La éiica en ol ejecutivo de finanzas. Editorial EMEF., S.A. Mexico, 191 Pag 115 JESUS MARIO GONZALEZ Y JOSE
PEDRO MORENG SAENZ

-



Ademds siendo de vital importancia que se tomen las decisiones 1o mds acertadas

posibles para el bienestar de la entidad,

Ya que a través de esto la entidad puede tener perspectivas para crecer.

C. IMPORTANCIA DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA.

Para darnos cuenta de cual es la importancia de la administracién financiera, debemos
tener presente que el administrador o gerente financiero debe planear la consecucion y
uso de los fondos de la empresa, asf como maximizar su obligacién por lo que la
responsabilidad basica del ejecutivo financiero estd relacionada con las decisiones que se
toman sobre las inversiones, sus fuentes de financiamiento y con la manera en que fa

empresa debe administrar sus recursos actuales y optimizar su aplicacion.

Por 1al tenemos que la “administracion financiera se refiere al manejo eficiente y
productivo de todos los activos de la empresa, optimizando su utilizacién. Se entiende
por optimizar, la reduccién de costos (financicros, adminisirativos, de produccion, etc.) y

. .. . . . )
¢l incremento del rendimiento de la empresa en todos los dmbitos de la misma.

Siendo importante ésta ya que en la actualidad las funciones de la administracion

financiera, se enfoca a tres elementos basicos.

1. “Inflaci6n, tasas de interés,

2. La descentralizacién de las actividades financieras hacia instituciones especializadas
en diversos servicios financieros.

Y Fuentes de Financiamiento empresarial. Ediciones Fiscales LS.EF, SA., México, 1997 Pag. 29 DR. LUIS HAIME LEVY



3. El incremento en la utilizacion de las telecomunicaciones y computadoras para el

andlisis y 1a toma de decisiones.

Todo se concentra en el concepto u objetivo de la administracién financiera:
optimizacion de los recursos econdmicos de fa empresa, su obtencién al menor costo

. . ' 2 . nd
posible y su aplicacion més productiva.

D. ELEMENTOS DI LA ADMINISTRACION FINANCIERA.

A continuaecion describiremos los elementos bdsicos de la administracion financiera.

a. “Anilisis Financiero,

b. Planeacion Financiera.
. . Ay

c. Control Financiero.’

El Andlisis Financiero, a través de este analisis se estudia y evalda los conceptos y cifras
del pasado de una empresa, ya que al analizar adecuadamente el estado de posicion
financiera de una entidad podemos darnos cuema eh que situacion se encuentra nuesira
entidad y tomaremos las decisiones prudentes que sean necesarias para el buen

funcionamiento de la entidad.

El objetivo no es cumplir con ¢l andlisis financiero, sino el objetivo es lograr una
operacion eficiente y suficientemente productiva para asegurar el desarrollo de la

einpresa y su presencia en el mercado, el andlisis tinancicro no debe verse mas que como

DR LUIS HAIME LEVY. Op. Cit. (3). Pag. . 29.

PERDOM MORENO ABRAHAM. det Op. Cu. (4) Fag. 4



una herramienta, suficientemente aprovechable, que ayude a la accion cjecutiva, se

oriente en forma coordinada hacia las metas establecidas por la organizacion o empresa.

Las etpresas de hoy deberén actuar y pensar mds estratégicamente no sélo una vez al

afio, sino todos los dias del aiio, debemos de tener un pensamiento estratégico.

En esta drea, el elemento clave serd la flexibilidad para irse ajustando a las condiciones

cambiantes de los mercados.

“

Planeacion Financiera: Es aquella que “estudia y evalia Jos conceptos y cifras que
prevalecen en el futuro de una empresa™ nos resulta facil ser
cjecutivos de éxito cuando actuamos en dmbilos de gran
certidumbre, pero cuando nos enfrentamos a situaciones de
inestabilidad como las que vivimos, es cuando verdaderamente
sc pone a prucba nuestra capacidad de liderazgo, visidn,

creatividad, agresividad y habilidades,

Hacemos notar que ahora nos encontramos ante retos (ue parecen ser enormes y

superiores a nuestras fuerzas, pero no debemos quedarnos sin hacer nada.

lLa planeacion financiera es para generar acciones encaminadas a lograr los objetivos de
la entidad, ya que el planear es hacer que suceda o que nos sucederfa sino planeamos,
para nosotros debe ser y es hacer posible lo imposible, ya que éste es el reto y ésta es

nuestra responsabilidad.

" PERDOMO MORENO ILABRAHAN  del Op Ca (1) Pag. 4



fin éste proceso de plancacion y como parte de la misma, debera detinirse L plancacion
financiera que sea tendiente a que se asegure una presencia y permanencia de la entidad
y maximizar el valor de la misma, por lo que se debe hacer como punto de partida,

definir nuestros riesgos de mercado y financicro.

Tenemos que el riesgo de mercado se mide en funcion de la demanda, ésta representard
un mayor o menor riesgo en la medida en que la estabilidad o inestabilidad representen
mayores o menores ventas, lo que representard un menor o mayor uso de la capacidad
instalada. La liquidez financiera de la empresa se da primariamente en la medida que la
estabilidad y crecimiento de la demanda permita wtilizar plenamente la capacidad
instalada, aunado a la optimizacion de la mezcla de productos tendientes a incrementar la

contribucion total de la empresa con un buen posicionamicnto del mercado.

“El control financiero: es aquel que estudia y evalia simultdneamente el andlisis y la
plancacion financiera, para corregir las desviaciones y asi alcanzar los objetivos

: o w7
propuestos de la empresa, mediante la acertada toma de decisiones,

Con una vision mas amplia en los términos de tiempo, la empresa tomando en cuenta las
caracterfsticas de la economia y de los mercados, s¢ orienta mds hacia el control
financiero y operativo, ya que de ésta menera asegura la permanencia de la empresa en
un entorno u ambito de liquidez financiera. Por lo que ahora Ja estrategia de las
empresas esiard encaminado hacia un crecimiento basandose en nuevos mercados y
nuevos productos, por la apertura de la economia, por lo que se estd viendo en nuestros
dias conforme empezamos a actuar en una economia en crecimiento y en mercados inas
predecibles por una estabilidad en la demanda. tendremos necesidad de una planeacion

estratégica, para la expansion y el crecimiento de las empresas.

PERDOMO MORENO HABRAHAM  del Op Cu (1) Pag. 4

9



E. OBIETIVOS DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA.,

Toda empresa debe determinar con preeisién sus objetivos, asf como definir los medios
para alcanzarlos, tales como polfticas, sistemas y procedimientos, La fijacion de
objetivos es una labor compleja, ya que es el punto de partida para realizar una adecuada

planeacion.

Para alcanzar los objetivos de la empresa se deben fijar las metas que pretende Ia

administracion financiera, siendo entre otras las siguientes:

“Planear el crecimiento de la empresa, visualizando por anticipado sus requerimicntos,

tanto tacticos como estratégicos.

* Captar los recursos necesarios para la marcha de la empresa.
* Asignar dichos recursos conforme a los planes y necesidades de la empresa.
* Promover el dptiino aprovechamiento de los recursos financieros.

* Maximizar la incertidumbre de la inversién.” *

El principal objetivo de las finanzas es preocuparse principalmente de como se pueden
tomar las mejores decisiones para el bieneslar de la entidad, asf podremos decidir la meta
o las melas hacia donde deben dirigirse la toma de decisiones financieras, de igual

manera debentos decidir de quién son.

Administracion Financiera del circulante. 1.M.C.P. Meéxico, 1994 Pag. 17 C.P. M.A.E. MANUEL ENRIQUE MEDRONO
CoSlo



“Algunos autores tradicionales aceptaron, sin juicio, la hipdtesis que fas empresas eran
operadas a nombre de sus accionistas, ain cuando la propiedad estaba dividida entre
varias entidades, argumentando que estos eran de hecho los verdaderos administradores

de la empresa.

Esta hipdtesis tradicional estd basada en el razonamicnto de que los accionistas tienen la
dltima palabra, puesto que si estdn insatistechos con las operaciones de la empresa
pueden vender sus acciones e invertir en alguna otra parte. Si los accionistas
insatisfechos  se vuelven vendedores, el precio de las acciones de la empresa
posiblemente se moverd adversamente a los precios de otras acciones y esto

proporcionard upa alerta importante a la administracién de que “algo anda mal.” ’

Al notar que persiste esta situacion los administradores no satisfechos serdn
paulatinamente sustituidos. Ya que el interés que los accionistas tienen es el principio de
la maximizacion de la riqueza, como un objetivo global de la empresa o entidad, en lo
que a nuestro punto de vista estd sujeta a discusién, siendo sin embargo, uno de varios
criterios posibles que gufan el pensamiento de la administracién y que ademds tiene una

impottancia particular en el drea de la toma de decisiones financleras.

El ejecutivo de finanzas debe estar consciente de las implicaciones probables en los
precios de las acciones, tanto debido a la preocupacion de los accionistas, como por la
necesidad de mantener un acceso inmediato a los mercados de capital en términos

razonables.

A continuacién citamos un argumento que ha sido resumido por el profesor Weston

quien dice.

La Administracion financiera en el contexto mexicano. Editorial Limusa, S.A. Mésico, 1982 Pag. 7 LUSZIIG PETER

t1



“No es necesario hacer selecciones mutuamente exclusivas citre una maximizacion de

riqueza y una satisfaccion de riqueza.

La satisfaccion es principalmente una estrategia de biisqueda a corto plazo y se relaciona
al precio de la bisqueda. Si los costos de informacion y de bisqueda son bajos, se hardn
esfuerzos adicionales para maximizar. Cuando los costos de informacion y de bisqueda
son elevados, el esfuerzo adicional para buscar la manera de maximizar promete pocas
ganancias netas adicionales por lo que puede decirse que el que toma decisiones estd
satisfaciendo. Asf cuando los costos de informaci6n y de bisqueda se toman en cuenta,

la diferencia entre satisfacer y maximizar seré pequefia o 1o existira para nada,” '

Nos parece que la validez de estos argumnentos estd sujeta a discusion, de acuerdo al
incremento en el tamafio de las empresas, y alguna disminucion en la competencia, en

donde las utitidades marginales de la busqueda son iguales a los costos marginales.

A continuacion enumeraremos diez objetivos de 1a administracion financiera para lo cual
no importa el orden en el que haremos mencion, ya que cada uno por sf solo es de vital

importancia en una entidad,

1. OBTENER FONDOS Y RECURSOS FINANCIEROS.

La administracion financiera estudiard la manera de allegarse de recursos financieros
frescos para la entidad, que se buscard gue esos recursos tengan las tasas més bajas
del mercado y que la empresa sea capaz de solventario. Obtener sélo los fondos

necesarios para no caer en endeudamientos innecesarios perjudiciales para la entidad.

" PETER LUSZTYG del Op Cit (9) Pag. &
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2. MANEJAR CORRECTAMENTE LOS FONDOS Y RECURSOS FINANCIEROS.

La administracion financiera. Deberd de poner especial cuidado en que se haga un
manejo correcto de los fondos con los que cuenta la entidad, ya que a wevés de la
maximizacién de estos podremos obtencr buenos resultados en la entidad; se debe
evitar que se haga mal uso de los fondos de la entidad, ya que si esto sucede se pone

en peligro la vida de la entidad.

Asf también debemos de manejar lo mejor posible fos recursos financieros de la
entidad para que de csta manera no se nos agoten los recursos financicros con los que

cuenta la entidad, como son, créditos a plazos, en dinero o articulos.

3. DESTINARLOS O APLICARLOS CORRECTAMENIE A LOS SECTORES
PRODUCTIVOS.

Debemos de tener cuidado a donde se van a destinar los fondos de la empresa, ya que
debemos de darle mayor importancia a los sectores productivos, esto es los sectores
que nos generan mayores utilidades o bienestar dentro de la entidad mds sin embargo
no debemos descuidar los demds sectores de la entidad ya que habrdn algunos que
generen menos, pero que serdn igual de importanies que aquel que genere niayor
utitidad o bienestar a Ja empresa por tal motivo se distribuird en proporciones acordes

con el sector o departamento empresarial,
4. ADMINISTRAR EL CAPITAL DE TRABAJO.

Se debe de tener cuidado al estar administrando este aspecto dentro de una entidad ya
que vemos que una empresa se encuentra en buena posicion financiera cuando el
activo circulante se encuentra por encima del pasivo circulante, vemos que esto es un

elemento muy importante para las empresas, y ademas depende del tipo de actividad a



la que se dedique la empresa, para asi determinar su nivel dptimo, en muchas

ocasiones o se seiiala que una buena relacion es de dos a uno,

5. ADMINISTRAR LA INVERSION.

Se debe de tomar la mejor decision en bienestar de la empresa al tomar en cuenta en
que se van a invertir los activos de la empresa, ya que en caso de que se decida a

invertir en activo fijo debemos de buscar aquellos de mejor calidad al costo més bajo.

Asi también, si se decidiese en invertir en la compra de metales o papel, debemos de
procurar tomar la mejor decision por el bien de la empresa. Ya que la inversion es la

obtencién de un beneficio a futuro.

6. ADMINISTRAR LOS RESULTADOS.

La buena administracion de los resultados que se obtengan de la operacion de la
entidad en una fecha o perfodo determinado, sc deberd poner atencién en que se
integrardn o distribuirdn o invertirdn ya que a partir de esto si obtenemos buenos o
malos resultados, se deberd de tomar en cuenta porque se estdn obteniendo resultados
bajos o negativos, para que de esa manera combatir ei problema con oportunidad, y
no permitir que nos perjudique en un grado mayor y si por el contrario obtenemos

buenos resultadvs, seguir estimulando para que siga en aumento.

7. PRESENTAR E INTERPRETAR LA INFORMACION FINANCIERA.

La Informacién Financiera deberd ser presentada de forma pronta y oportuna, ya que
en base a lo que se presente se tomaran las decisiones mds oportunas para el biencstar

de la entidad.



Ademds de que debe ser clara y concisa ya que de esa manera podrd ser entendible
para las personas que estén interesadas en la lectura de la informacion financiera,

principalmente accionistas, consejo de administracién, proveedores, ete,

. TOMAR DECISIONES ACERTADAS.

La Administracion Financiera ayudard a que se tomen las decisiones méds acertadas
que ayuden al bienestar de la empresa, ya que de estas decisiones que se toman
acertadas o erroneamente depende muchas veces la supervivencia de la empresa y
podra ser competitiva dentro de su actividad, es un punto de suma importancia hacer
ver que las personas que se involucren en la toma de decisiones deben de ser personas
profesionistas preparadas lo suficicnite como para tomar decisiones acertadas en una

entidad y lograr que la entidad crezea y sea competitiva.
MAXIMIZAR UTILIDADES.

Es un punto que hemos tocado al principio de estos objetivos y que sélo haremos
mencidn a que esto es lo que los accionistas, los dueiios de negocios, ya sean
negocios pequeiios, micros, medianos o grandes esperan que se les dé el méximo de

utilidades posibles, en su entidad.

10. DEJAR TODO PREPARADO PARA OBTENER MAS FONDOS Y RECURSOS

FINANCIEROS CUANDO SEA NECESARIO.

Se debe de tener una proyeccion a futurn, no sélo en el presente de la supervivencia
de la entidad, por 1al motivo todo buen administrador financiero debe de pensar
ademés del presente en el futwro de la entidad, y por este motivo debe dejar las
puertas abiertas con aquellas personas con las que lleva a cabo algiin negocio, porque

asi en algin momento de crisis de fa empresa, poder 1ener a quien o con quien acudir



para poder solventar el problema que se avecing, o el problema en el que nos

encontremos, ya sea tinanciero o de cualquier otra fndole.

Para terminar con los objetivos de la administracion financiera es importante hacer
notar el objetivo financiero tal y como es percibido por el ejecutivo de finanzas, lo

que a continuacién se describird es una muestra de las respuestas que estos dan.

“Nuéstro objetivo es financiar la tasa alta de crecimiento de esta compaifa. Puesto
que no usamos la deuda, tenemos que asegurarnos que oblenemos bastantes utilidades
para financiar el crecimiento. Puede ser que el valor de las acciones sea maximizado
también, pero no pensamos en esto, tenemos una meta de utilidad por acciones que
manejamos en forma astuta cada trimestre, puesto que esta es una compaiifa joven, en
crecimiento, es importante, en trminos del financiamiento futuro, que no
desalentemos al piblico inversionista, Lo que significa méis al accionista es e} valor
de sus acciones. Al determinar el valor de la accion, el factor mdis critico
probablemente las utilidades por accidn, pero también involucra el hecho de que uno
1o estd estatico, sino moviéndose hacia adelante e incrementando las utilidades por
accién. Para aumentar las ganancias liene usted que tener crecimiento en las ventas,

que es la sangre vital de cualquier negocio.

La meta del administrador financiero, es que su compaiifa produzca un récord que le
perinita obtener capital al mis bajo costo posible. Para lograr esta meta necesita un

concepto adecuado de estabilidad y un crecimiento adecuado.

Estas respuestas han sido interpretadas como prueba de que aunque la administracién
no haya identificado especificamente, como su objetivo la maximizacién del valor de

la empresa, tal razonamiento estd implicito en sus respuestas,
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Dada la orientacién operativa de la administracion, se expresa con mayor naturalidad

la meta de maximizar los precios de las acciones en términos de combinar, tanto las

metas de operacién para el crecimiento como la estabilidad en las ganancias,” "

W LUSZTIG PETER. det Op. Cir. ®). Pag. 14



CAPITULO II

FUNCIONES DEL
EJECUTIVO FINANCIERO



A.  INTRODUCCION

El ejecutivo financiero es la persona encargada de determinar, qué y como se van a
invertir y financiar las inversiones, y como se van a combinar, para poder maximizar los

objetivos de la empresa.

Si nos preguntamos en que vamos a invertir: E! cjecutivo de finanzas tiene que
coordinar, formular, determinar y supervisar el plan de utilidades de la empresa, el cual

va a indicar que clase de activos e intereses financieros debemos de adquirir.

Y cémo vamos a financiar las inversiones: Cuando se determinen los proyectos de
inversin, debemos obtener el capital necesario para financiar la ejecucion, Es necesario
que se decida que parte de los recursos debemos obtener reinvirtiendo las utilidades de la
empresa y la parte que legard del pdblico que opera en los mercados tinancieros.
Debeinos de ser meticulosos para recurrir a la fuente menos costosa, se debe elegir que
valor y porque método se va a vender, o de lo contrario no vender valores sin obtener un
préstamo bancario. Por lo tanto se tiene que mantener un contacto continuo con el

mercado financiero.

Para elegir inversiones viables en la obtencién de capital, por lo que no se puede
disponer de un capital que no se puede invertir ventajosamente, 0 toparnos con
inversiones productivas que carecen de recursos. Las inversiones nos deben de llevar al

logro de los objetivos.

Todas las funciones del director de finanzas son el logro maximo del objetivo general.



B. FUNCIONES BASICAS DEL EJECUTIVO FINANCHIRO

Todo ejecutivo financiero debe de cumplir una labor en la que sea promotor de
racionalidad en la toma de decisiones, de justicia en la aplicacion de estrategias, y de

solidaridad en Ia administracion de los recursos.

El IMEF es una institucion que funciona desde el 21 de septiembre de 1961, desde su
fundaci6n. “Se constituye como una Asociacion Civil (A.C.) que se denomina Instituto
Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, denominacion que ird siempre seguida de las

palabras Asociacién Civil (A.C.)

El IMEF contard con personalidad juridica propia, y el domicilio social del IMEF serd la

Ciudad de México, D.F., donde se ubicardn ademds sus oficinas generales.

Sus objetivos generales son los siguientes :

a) Agrupar a los Ejecutivos de Finanzas del pafs, asf como a otros profesionales

destacados en el campo de la administracion financiera y dreas afines.

b) Contribuir al mejoramiento profesional y humano de sus asociados, al desarrollv de
las técnicas de administracion financiera de la empresa de las que forman parte del

desarrollo de la economfa nacional y de la sociedad en general,

c) Desarrollar y estimular el estudio y la investigacion en el campo de las finanzas y
otros campos correlativos que influyan en la administracién financiera de las

entidades y de las empresa.

20



d) Promover y facilitar la aplicacion de los conceplos y énicas mds avanzadas dentro

del drea financiera,

¢) Difundir entre los asociados el conocimiento de dos conceptos y técnicas modernas
de administracién financiera para beneficio de fas empresas, instituciones y sociedad

en general,

f) Impulsar entre los asociados las superacién profesional y la comunicacién, para

acrecentar sus conocimientos, intercambiando y compartiendo experiencias € ideas.

g) Aportar su opinién como IMEF a cualquier institucion piblica o privada en

cuestiones financieras y campos relativos.

h) Promover, aplicar y conservar relaciones con organismos nacionales e
internacionales que tengan objetivos semejantes, con el fin de intercambiar

conocimientos y experiencias, la participacién en dichos organismos implicard la

sugerencia o promocion para establecer normas de observacion general.” !

Existen unos principios de ética relativos al ejecutivo de finanzas con sus asociaciones,

de fas cuales hacemos menci6n a continuacion,

“PRINCIPIOS PARA LOS INSTITUTOS DE EJECUTIVOS DE FINANZAS:

Orientar el comportamiento de los miembros.

Protegerios de los alaques que pudieran sufrir durante su desempeito,

Transcripeion textual de los estatutos del Insiitito Mexicano de Ejecuiivos de Finangs.  Pag. 3
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DE LAS ASOCIACIONES PARA CONSIGO MISMAS:

* Mantener un apropiado nivel de competencia

* Transmitir conocimientos y experiencias

*  Cuidar la permanencia de los socios

* No encubrir nada que vaya contra los principios éticos
*  Cuidar su imagen y preservar su honorabilidad

*  Discriminar toda falsedad

*  Ser imparcial e independiente, sin aceptar presiones

*  Contribuir al desarrollo integral del hombre

KESPONSABILIDADES SOCIALES DE LAS ASOCIACIONLES:

* Facilitar el intercambio de mercancias y valores para el bien comin

*  Promover la justa y proporcionada distribucion de la riqueza generada

*  Promover el bienestar social

*  Mejorar las condiciones civicas para el bien comin

*  Perscguir el bien comidn no solo de sus asociados, sino de la comunidad a la que

perienecen

RELACIONES DE LOS EJECUTIVOS DE FINANZAS CON LAS ASOCIACIONES:

*  No involucrarse en actividades contrarias a éstas instituciones o sus agremiados
*  Conducirse dentro de sus normas y polfticas

*  Dar prioridad a los intereses humanos sobre cualquier instancia econdmica

*  Promover la armonfa en las précticas contables en beneficio de la comunidad

*  Aportar conocimientos a la instituclén para su difusién

*  Mantener el més alto nivel de calidad y excelencia
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*  Guardar el secreto profesional sobre lo que la institucion haya recibido y

) 2
elaborado.”

El ejecutivo de finanzas tiene la responsabilidad con los aspectos relacionados con la
tesorerfa, la contralorfa, auditorfa interna y algunas veces los de informdtica y coordinar
fa planeacion. Tiene a su cargo el desarrollar los recursos humanos a su alcance, de

acuerdo con los requerimicntos de su funcion y con el crecimiento de la empresa.

“E! Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A.C., contempla que el ejecutivo de
finanzas debe cubrir, ciertas funciones basicas dentro de la institucion, sea productiva o

de servicios:

- TESORERIA

1. OBJETIVOS, POLITICAS Y PLANES FINANCIEROS

Propone objetivos y polfticas financieras sobre inversiones perinanentes, de capital
de trabajo, de administracion de fondos y de fuentes de obtencion de recursos.
Analiza y sugiere el nivel de apalancamiento de Ja empresa en funcidn de los riesgos

de operacidn y financiero.

Coordina e integra, con base en los planes, los requerimientos de recursos
financieros de acuerdo con los objetivos de rendimiento, liquidez, riesgo y nivel de

apalancamiento.

Revista : Ejecutivos de Finanus. IMEF, México, Julio 1995 Pag. 78 LIC. IGNACIO ORENDAIN KUNNARDT
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RELACIONES CON INVERSIONISTAS

Mantiene relaciones permanentes con accionistas, banqueros, inversionistas, casas
de bolsa y en general, intermediarios financieros a {in de facilitar la obtencion del
capital requerido (capital de riesgo y deuda), en los montos y plazos para la

ejecucion y cumplimiento de los planes en operacion y programas de expansion.

OBTENCION DE RECURSOS

Negocia la obtencion de los recursos financieros necesarios en los mercados
financieros o directamente con los inversionistas, celebrando los convenios,
contratos y programas correspondientes, y para ello se mantiene informado sobre las
condiciones de los mercados financieros nacionales e internacionales, costos de

dinero, liquidez o instrumentos disponibles, asf como mercados cambiarios.

ADMINISTRACION DE CAPITAL DE TRABAIO

Promueve una eficiente administracién del capital de trabajo, proponiendo polfticas
generales y particulares a este respecto, establece sistemas de administracion de
efectivo, niveles de inventarios y politicas de crédito y cobranzas, asf como de

pasivos de corto plazo que permitan optimizar el uso de los recursos financieros.

INVERSIONES

Con planes de la empresa, cuantifica requerimientos de inversiones y determina
necesidades de recursos. Analiza alternativas de obtencién de recursos con base en
las prioridades asignadas y programas establecidos; gestiona su obtencion y
administra evaluando rendimientos, liquidez, riesgos financieros y cambiarios de los

recursos asignados a cada proyecto o segmento de la empresa (producto - mercado).



ADMINISTRACION DE RIESGOS

tdentifica dreas de actividades sujetas a riesgos de pérdidas.  Cuantitica, evalia y
propone politicas de administracion de riesgos en términos de su eliminacion,

reduccidn y transferencia (seguro), coordinando y desarrollando ésta funcién,

PLANEACION FISCAL

Propone y coordina fa politica fiscal de fa empresa, buscando minimizar fa carga

fiscal y cumpliendo con las leyes respectivas.

Es responsable de la administracién de ésta politica y establece procedimientos para
que la empresa cumpla con sus obligaciones fiscales, y (enga una imagen favorable

ante las autoridades hacendarias.
RELACIONES GUBERNAMENTALES

Mantiene instalaciones y comunicaciones con funcionarios de las dependencias
gubernamentales a nivel Federal, Estatal y Municipal. Establece politicas y
procedimientos formales v los controles necesarios en todo lo relacionado con fa

preparacion y envio de informacion a dependencias gubernamentales.

CONTRALORIA

REGISTRO E INFORMACION DE LOS RESULTADOS DE LA OPERACION Y DE
LA SITUACION FINANCIERA. '

Establece los registros y sistemas que permitan obtener, veraz y oportunamenie,

informacién financiera sobre los resultados de operacién y posicién financiera de la
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empresa, de tal manera que el proceso de toma de decisiones puede ser Hevado a

cabo contando con informacion confiable y Gtil.

Se asegura la oportuna y correcta presentacion de los estados financieros y de su

correctit interpretacion,

COORDINACION E INTEGRACION DE LOS PRESUPUESTOS

Coordina e integra los presupuestos de la empresa en todo lo referente a ingresos,
costos, gastos e inversiones con base en la definicion y objetivos de Ia planeacion y

necesidades de control presupuestal.

CONITROL PRESUPUESTAL

Compara los resultados y la situacién financiera con los presupuestos de operacién
financieros y programas de inversiones, analizando desviaciones y desarrollando
prondsticos y estimados, con base en las acciones correctivas y puestos del ambito

socio-econdmico establecidos por el cuerpo de direccién.

SISTEMAS Y PROCEDIMIENTOS

Desarrolla, establece e implementa Jos sistemnas y procedimmlentos de registro y

control de las operaciones financieras que salvaguardan los activos de la empresa.

Estableciendo programas permanentes de inversién de estos sistemas a fin de
adaptarlos a las condiciones cambiantes del crecimiento, expansion y diversificacion

de la empresa,



AUDITORIA INTERNA

Implementa programas de la auditorfa financiera administrativa y operacional para
evaluar la urgencia, viabilidad de la politica, normas, sisteinas y procedimientos, asf

como salvaguardar y proteger la integridad de los activos propiedad de la empresa.

RELACIONES CON LA AUDITORIA EXTERNA.

Coordina y mantiene comunicacién con los auditores externos para que la auditorfa
externa se lleve a cabo de acuerdo con las necesidades de la empresa, estableciendo
el enlace entre la auditorfa externa e interna, en la bisqueda de mayor eficiencia y

menor costo de esta actividad.

CUMPLIMIENTO DE OBLIGACIONES FISCALES.

Tiene a su cargo el cumplimiento oportuno de las obligaciones fiscales de acuerdo

con la planeacion fiscal establecida.

COORDINACION E INTEGRACION DE LA PLANEACION

COORDINACION E INTEGRACION.

Coordina e integra las actividades de planeacion de corto y largo plazo; as{ mismo,
la definici6n de estrategias, objetivos, politicas y programas traducidos en planes de

operacion, inversion y financieros.

OPTIMIZACION DE RECURSOS.

Propone sistemas y métodos de planeacion que tiendan a la optimizacién en el uso

de todos los recursos o sea, en términos de productividad, estableciendo sistemas y



métodos de simulacion, pronésticos y estimados, para actualizar planes en funcion a

los cambios tanto externos como internos.

EVALUACION DE RESULTADOS.

Mide y evaliia resultados y desviaciones a los planes y programas y sugiere acciones
correctivas y establece métodos de control y seguimiento en la ejecucion de los

planes aprobados.

CONDICIONES DEL ENTORNO.

Analiza y evalia comstante y permanentemente condiciones del &mbito
socioccondmico-polftico y su impacto en las operaciones y planes de la empresa.
Sugicre escenarios con base en diferentes supuestos del entorno socioecondmico-

politico para efectos de planeacidn estratégica.

INFORMATICA.

COORDINACION E INIEGRACION.

Coordina e integra con los usuarios las necesidades de informacion de las diferentes
dreas operativas y de apoyo, y a los diferentes niveles, en cuanto a caracterfsticas,
contenido "y periodicidad de los informes requeridos por el proceso de toma de
decisiones .y control operacional y financiero de las actividades que realiza la

empresa,

IMPLANTACION DE SISTEMAS DE INFORMACION

Propone, desarrolla e implanta sistemas integrales de informacion de los aspectos

internos y externos relacionados con las actividades de la empresa.
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3. PROCESAMIENTO DE LA INFORMACION.

Coordina, integra e implanta la captura, procesamiento y reporte de informes para el

proceso de toma de decisiones y control de las operaciones.

- AUDITORIA INTERNA.

Implanta programas de trabajo de auditorfa financiera y operacional enfocando su
actividad a revisar el cumplimiento del control interno establecido, verificando y

evaluando costos:

*  Laeficiencia y aplicacion de los controles contables financieros y de operacion,

*  La salvaguarda de los activos.

*  La exactitud, confiabilidad y oportunidad de la informacidn contable y {inanciera.

*  La adhesion a los planes, polfticas v procedimientos, leyes y reglamentos prescritos.

* El cumplimiento de las responsabilidades asignadas al personal,” *

Lo anterior tiene como objetivo fundamental, el de colaborar con los funcionarios
responsables de la direccion de la adninistracion de la empresa, proporcionando anélisis,

evaluaciones y recomnendacionies en relacion con las actividades realizadas,

Como se puede observar, la importancia del ejecwivo de finanzas de la empresa es
relevante, dada la diversidad de funciones que abarcan, casi |a totalidad de las 4reas de la
empresa, sobre todo en lo concerniente a la plancacian, salvaguarda del patrimonio,
administracion y contro! de todas las operaciones de la organizacion, el ejecutivo de

finanzas es piedra angular en la administracion, operacion y crecimiento de la empresa.

Transcripcion textuol de los objetivos, estatos y funciones dei IMEF, 4 U
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C. FUNCIONES  COMPLEMENTARIAS  DEL  EJECUTIVO
FINANCIERO.

La funcién financiera ha desarrollado coordinacién en todas las aportaciones que hacen

Jos funcionarios de operacién de todos los departamentos de la empresa.

Cuando a un departamento le parece atractivo un proyecto, lo compra con otros que han
propuesto los demds departamentos, y determina cual es el mejor para la empresa en
conjunto, no sélo para dicho departamento, Los proyectos seleccionados se coordinan a

través de su financiamiento,

El director de finanzas se debe preparar para evaluar a otros departamentos en favor de
sus proposiciones, esto se hace con el fin de llevar a cabo el andlisis critico para que la
empresa prospere. Al departamento de finanzas no se le considera como ¢l coordinador

interdisciplinario de las inversiones y financiamientos de la empresa,

Los ejecutivos de finanzas viven tiempos de reto. Se pretende que logren mas con menos
recursos, se espera la proporcion de servicios financieros mds complejos a sus unidades
de negocio. También se les requiere que reduzean su personal a través del creciente uso
de Ja tecnologia de computadoras. Todo esto es con el fin de maximizar los beneficios de
la empresa para poder ser més competitivos y lograr permanecer dentro del mercado,

para adquirir una mayor competitividad dentro de éL.

La competencia global tan intensa y el constante cambio en las regulaciones del
gobierno, hian ejercido también su impacto. A los ejecutivos de finanzas se les ha pedido
que se involucren més en las operaciones de los negocios, manteniendo al mismo tiempo

la integridad del sistema financiero corporativo.
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La perspectiva financiera le pone mayor interés a las wtilidades de papel, en ugar de
hacerlo en las persomas y la produccion, en decadencia de las actividades de valor

agregado a largo plazo y fa vitalidad corporativa,

Los criticos discuten que cuando administramos por nimeros, los recursos invertidos en
la funcion financiera han venido pagando rendimientos negativos, esto se debe a que el

costo del control financiero ha excedido a los beneficios.

De manera que los ejecutivos de finanzas se enfrentan al reto de hacer las cosas en forma

diferente, también a lograr mas con menos.

Los cambios en el caricter y costo del trabajo financiero, se basan en un cambio en la
cultura comparativa.  Se establecen tres orientaciones diferentes hacia el trabajo
financiero, estas reflejan la filosoffa de fa administracion para operar la compaiifa y para

organizar el lugar de trabajo.

ORIENTACION DE COMANDO Y CONTROL.

l.a orientacion del trabajo financiero se da en compafifa que laboran con una
organizacién funcional tradicional y un estilo administrativo de cadena de mandos. Se
hace énfasis en la supervisién corporativa, la eficiencia operacional y la conservacion de

los recursos corporativos.

Dentro de estas empresas, la organizacion financiera proporciona una evaluacion

financiera independiente de los planes de negocios.
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ORIENTACION DE CONFORMIDAD

Esta se ve en organizaciones que llevan a cabo un apreciable volumen de negocios con el

gobierno, o en las que se encuentran sujetas a una penetrante regulacion gubernamental.

“La funcion financiera se organiza como una burocracia, con rutinas fijas para el proceso

de la informacion financiera.”

La orientacion estd sujeta a responsabilidad externa, cumplimiento técnico con reglas y
reglamentos, y procedimientos técnicos de registros contables, la organizacién
financiera en estas compaiifas cs depositaria de todo el conocimiento técnico y de
procedimientos requeridos para el cwunplimiento de regulaciones impuestas

externamente,
ORIENTACION DE GRUPO COMPETITIVO.

Con este tipo de orientacidn las empresas son aquellas en las que el trabajo financiero se
enfoca en ¢l mercado, integran también el trabajo financiero dentro de la organizacion
del negocto y usan el estilo matriz de administracién, Con esta orientacion las compaitfas
enfatizan el compromiso de usar ¢l andlisis financiero para mejorar la competitividad
esencial de 1a empresa y la competitividad estratégica a través del servicio al cliente, el
liderazgo financiero, el involucramiento de valor agregado con el grupo administrativo y

conocimiento especializado del negocio.
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CAPITULO III

DIVERSOS ASPECTOS QUE AFECTAN
LA MICRO, PEQUENA Y
MEDIANA EMPRESA
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A. INTRODUCCION

El drea empresarial estd constituida por cuatro sectores de actividad econdmica:

Manufactura, construccién, comercio y servicio, definidos de acuerdo con las
recomendaciones internacionales de la Organizacidn de las Naciones Unidas (ONU), en
la Clasificacién Industrial Internacional Uniforme (CIU) y la actual Clasificacion
Mexicana de Actividades y Productos (CMAP) de los censos econdmicos nacionales de
1989. Ademds de tres tamafios: Micro empresas, pequefias empresas, y mediana
empresa, definidos de acuerdo con la clasificacién de la Secretarfa de Comercio y
Fomento Industrial (SECOFI), tomando como base el volumen anual de ventas y el

nimero total de personal ocupado, dicha clasificacion es la siguiente.

* “Micro empresa: Son los pequefios negocios (en cualquiera de los cuatro giros) que
maneja un maximo de 110 salarios minimos anuales (Zona A) con
nivel de ventas anual y que tiene de 1 a 15 empleados como

méximo.

* Pequeiia empresa: Son las empresas que manejan de 110 salarios minimos anuales
(Zona A) a 1115 salarios por ventas anuales y de 16 a 100

empleados.



£

Mediana empresa; Son las empresas gue manejan un volumen anual de ventas de

1116 salarios minimos anuales a 2010 y de 101 a 200
empleados,
Para mantener en buena posicion financiera a la empresa y con posibilidades de

desarrollo se deben de considerar tanto los factores internos como los externos, los
cuales tratamos a continuacién,

La micro, pequena y mediana empresa, Principales caracteristicas. Edit. Nacional Financiera, MENICO 1993. Pag. .11,
NAFINSA, INEG),
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B. FACTORES INTERNOS

Uno de los factores financieros de tipo interno al que se enfrenta un ejecutivo dentro de
la pequefia y mediana empresa, es la liquidez dicho factor ocupa un lugar preponderante

dentro de la entidad.

- LIQUIDEZ

“Is la capacidad de obtener dinero en efectivo para los usos requeridos a nivel
empresarial, también es la capacidad de algin activo de ser ficilmente convertido a

dinero en efectivo.” *

Por lo que significa la capacidad que tiene la empresa de pagar sus obligaciones a corto
plazo, por lo tanto, los activos circulantes serdn los relevantes cuando se trate de la
liquidez de la empresa. Fundamentalmente, una empresa cuenta con los siguientes

activos circulantes:

a) “Efectivo en caja y bancos e inversiones liquidas (del activo circulante, este renglén
es e} més liquido de todos, dado que es ya efectivo).

b) Cuentas por cobrar a clientes.

c) Otras cuentas por cobrar.

d) Inventarios.

Estos activos circulantes servirdn para enfrentar Ias obligaciones a corto plazo, las cuales

se pueden resumir en las siguientes mis importantes:

Inversiones, practica, metodologia, estrategia y filosofia. Ediciones fiscales IMEF. Pg. 87. MEXICO [995. MARTIN
MARMOLE]O G.
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) Cuentas por pagar a proveedores.
b) Impuestos.
) Otras cuentas por pagar.

d) Financiamiento bancario a corto plazo.

La liquidez variar4 de empresa a empresa, ya que no se puede generalizar cl que todos
los negocios, sin importar su giro tengan siempre la misma estructura financiera y las
mismas necesidades de liquidez. Asf mismo, adn cuando el andlisis de liquidez, se
incorporan todos los activos circulantes, no todos ellos tienen la misma capacidad
contributiva para el pago imnediato de las obligaciones de la empresa, Una organizacién
con muchos inventarios y bajo efectivo y cuentas por cobrar, tendrd mas dificultades de

pago que aquellas que tengan mds efectivo y cuentas por cobrar que mercancias.

Es obvio entender que para mejorar la liquidez en su conjunto, es necesario analizar la

calidad y problematica de cada uno de sus componentes en particular.” 3

La liquidez en la empresa se da cuando fa empresa logra un desplazamiento de su
producto en el mercado, lo cual con base en una gestion eficiente, serd la fuente
generadora de flujos operativos, que representard una capacidad de tiquidez suficiente

para cubrir las necesidades operativas y de servicio de la deuda.

De acuerdo con esto la patanca financiera serd el complemento para mantener este nivel

de liquidez, a fin de garantizar una operacién eficiente de fa empresa.
RAZONES DE LIQUIDEZ.

Son aquellas que estudian la capacidad de pago en efectivo de una empresa.

MARTINEZ MARMOLEJO G. del Op. Cit. (2)
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CAPITAL DE TRABAJO.

a)

b)

Medir la habilidad para cubrir compromisos inmediatos.

Activo circulante

Pasivo circulante

Esta razén muestra el ndmero de pesos que tenemos para hacer frente a un
comproimiso. Esto es cudntos pesos de activo por cufntos pesos de pasivo. Un

resultado conservado serfa de uno a uno,

Disponibilidad inmediata,

a)

b)

Medir el fndice de solvencia inmediata.

Activo cireul inventari

Pasivo circulante

Esta razon se ha denominado prueba de 4cido, ya que limita la capacidad de pago
exclusivamente a la convertibilidad de efectivo y de cuentas por cobrar. Un
resultado de 0.50 a |, es adecuado. Significa que por cada N$ 0.50 de activo

tenemos N$ 1 de deuda.” *

RENTABILIDAD

“Es la cualidad de una inversién o negocio deproporcionar un rendimiento atractivo.

Este vocablo cuando se usa en forma especifica, se identifica con rendimiento.” s

s

Finamas pars el empresario. Edicién U.AM. MEXICO 1995, Vag..79. MARIA ISABEL GARCIA RODRIGUEZ

Pro fo Bursdnil y Financiero. Editorid Trithts. MEXICO, 1992, Pdg. 133. GONZALO CORIINA ORTEGA.
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“Rendimiento. Ganancia o utilidad que produce una inversion o negocio. Usualniente se

expresa en términos de porcentajes anuales sobre la inversion.” ©
ASPECTOS DE RENTABILIDAD.

La obtencién de una rentabilidad justa al capital invertido es condicidn necesaria para la
supervivencia de la entidad, asf como la base para su desarrollo futuro. De hecho la
eficiencia y competitividad estdn fntimamente tigadas a la rentabilidad, en otras palabras,
una institucién es competitiva si tiene la capacidad de ofrecer un artfculo o servicio en
jgualdad de condiciones que sus competidores y obtiene la operacién una utitidad igual o

mayor al costo de oportunidad de los recursos invertidos.

“En un contexto de amplia competencia y reduccién de mdrgenes, los ingresos se tornan
inciertos y es necesario compensarios a través de una serie de medidas orientadas a la

diversificacion de ingresos y la excelencia en costos y gastos.

La diversificacién de ingresos sefiala la necesidad, a que ta reduccion en los mirgenes de
los productos y servicios tradicionales, de insistir ¢n la innovacién y en la diferenciacion

y mayor valor agregado de productos y servicios.

Por su parte, la excelencia en costos y gastos es, a fin de cuentas la expresion
cuantitativa de la eficiencia operativa y la definicion de una estructura adecuada. Un dato
significativo es que 1a banca mexicana muestra un mayor margen financiero en relacién
con 1a banca internacional, pero también y casi en la misma proporcién sus gastos de

operacién son-mayores.

Las fuentes de ta diferenciacion son de to més diversas, abarcan desde una mayor calidad

en el servicio y un trato personalizado, hasta una mayor velocidad de respuesta. Por su

¢ GONZALO CORTINA ORTEGA. Del Op Cit I5) Pdg. 133.
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parle la cxcelencia en costos y gastos es ¢l resultado de diversas medidas, tanto de
cardcter operativo como estructural,  Entre las primeras se puede mencionar la necesidad
de analizar y redisefar los procesos operativos, de instalar procesos de andlisis de riesgos
dgiles, de bajo costo y alta calidad y de contar con estructuras administrativas eficientes.
Entre las segundas, se cuentan los avances en la automatizacion, el fortalecimicnto

cualitativo, de los recursos humanos y el redimencionamiento de la red de sucursales,” ’

RAZONES DE RENTABILIDAD.
“Son aquellas que miden la utilidad, dividendos, etc., de una empresa.
Inversidn de los accionistas,

a) Medida rentabilidad de la inversion de los accionistas.

b) Utilidad neta.
Capital Contable inicial,

¢) Esta razon nos muestra como se han aprovechado los recursos propios, por tanto,

mientras més alto sea el resultado, mejor indicador serd.

Margen neto de utilidad.

a)  Medir la facilidad para convertir las ventas en utilidad,

b)  Utilidad neta,
Ventas netas.

¢) Nos indicard el margen neto de utilidad, o sea cudnto ganamos por cada peso de
venla que realizamos.

Revista Ejecutivos de Finanzas, Lo banca Regional y su Estratégio. Ediciones IMEF. MEXICO. ENERO 1995 Pag. 4.
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Inversién total,

a)  Medir la rentabilidad de los activos (otales.

b)  Utilidad de operacién.
Activos totales.
¢) Significa como se han utilizado los activos para poder obtener utilidades, entre

mayor sea el resullado representard una wejor utilizacion de los mismos.” s

- COSTO DE CAPITAL.

“El capilal cuesta porque es un recurso escaso, y la empresa debe compensar a quienes lo
proporcionan por el hecho de cedérselo. aunque sélo sea temporalmente una cifra
negociada entre las dos partes representa el precio que la empresa paga a los proveedores

de capital. Por lo general el precio se expresa como una tasa de interés.

El rendimiento que exige el acrcedor o inversionisia a la empresa, se considera en parle
una compensacion por el uso del dinero y en parte upa compensacién por el riesgo que
implica prestar a la empresa o invertir en ella, Tradicionalimente la primera se conoce
como tasa libor de riesgo, (i), y la segunda como ajuste por riesgos® Entre las dos

constituyen el costo del capital.” i

“Es el pago total que se tiene que hacer por el allegarse de recursos via deuda y capital.
Es por supuesto un célculo con suposiciones varias que no necesariamente soti ciertas.
El costo de los pasivos, o costo del dinero via deuda, tienen una mecdnica fcil y cierta

de calculo. En cambio, el pago a los accionistas sélo puede calcularse suponiendo que

®  MARIA ISABEL GARCIA RODRIGUEZ. del Op. Cit, (4) Pag. 78.

® Planeacion financiera en la empresa moderna. Ediciones Fiscales. LS.EF. $.4 MEXICO J9RR. C.P. LUIS HAMIE EVY.
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los accionistas esperan utilidades después de impuestos a determinado porcentaje de

capital,

El costo de capital, expresado en porcentaje, sucle ser la base para determinar la bondad
de los nuevos proyectos. Con la tasa de costo de capital se suclen descontar los ingresos

por proyectos posibles, con la finalidad de determinar si convicne invertir o no.*

Para que nos quede nfs claro. El costo de capital, como su nombre lo indica, es lo que

cuesta 1a utilizacion del dinero prestado.

Respecto al costo de financiamiento, éste es medido a través del interés o rendimiento

que se paga por la obtencién del dinero.

Si pretende realizar una inversién de capital, ésta se hard con el fin de obtener un
rendimiento, con la expectativa de que éste sea superior al costo por adgquirit un
financiamiento, Por lo tanto el rendimiento de una inversion serd comparado con el

costo de capital para determinar si reaimente el proyecto es rentable,

Si se quiere obtener el cosio de capital de una empresa, debe considerarse el costo de las
diferentes fuentes de financiamiento, las cuales se ponderaran en relacién a la proporcion

que tienen con el total de obligaciones.

Al financiarse externamente una empresa por medio del crédito, tendrd que pagar un

interés que serd la utilidad del anterior por permitir que se utilice su dinero.

10" GONZALO CORIINA ORTEGA. del Op Cit (5] Pag. 68
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- COSTO EN CREDITO COMERCIAL,

“El costo en crédito comercial, no tiene un costo explicito y su costo se representa por la
diferencia porcentual entre ¢l precio fijado a un plazo miximo autorizado por el
proveedor y el que se pagarfa en un plazo menor (descucnto por pronto pago). En este
caso se debe evaluar el difercncial de el precio durante el perfodo real por el que se estd
obteniendo el descuento, en lugar de considerar erréneamente la tasa nominal de

descuento.” !

Un costo explicito existird cuando no pagamos a tiempo, desaprovechando nuestro

descuento por pronto pago.

- PRESTAMO BANCARIO.

“Este es otorgado tanto a personas fisicas como a morales, los requisitos y garantfas que
s¢ solicitan dependen del tipo de préstamo que se otorgue dentro de los cuales podemos

encontrar:

Préstamo Personal. Otorgado a personas fisicas con un interés global y una comision de

apertura, se documenta mediante un pagaré y requiere de aval.

Préstamo Quirografario. Que es un préstamo directo, cuya unica garantfa requerida es

la solvencia y modalidad del solicitante,

Descuento. Al cual se le llama asi, cuando el banco recibe de la empresa documentos a

favor de la propia instituci6n bancaria, los cuales son aceptados a cambio del

" Fuenes de Financiamiento E presarial. Edici Fiscales, 1.5.E.F.5.A. MEXICO 1992. Pag. 55. DR. LUIS ITAIML LEVY,
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cobro de una comisidn y los intereses que devengarfa entre la fecha de recibo

y su vencimiento.

Préstamo con garantfa colateral, El cual se pide a camblo una garantfa real, como

inventarios, bienes muebles, etc.” '?

- COSTO DE LAS OBLIGACIONES,

“Como es un documento que es vendido a través de 1a bolsa de valores, su precio de
venta puede ser inferior (bajo la par), igual (a la par) o superior (sobre la par) de su valor
nominal, ésto significa que el rendimiento establecido en la obligacion no es el costo real

por el cual se emitieron, ya que si se vende bajo 1a par, el costo seré superior y por el

contrario si se vende sobre la par el costo serd menor.

Cuando la empresa las vende, recibe una cantidad superior a la que pagard cuando se

vence ¢l plazo.

Para obtener el costo real se utilizard el cdlculo de valor presente.

Vp= YE n=VE(Q+i)"
L+ i

Vp =Valor presente.

Vf = Valor futuro.
i = Rendimiento que se pacta en la obligacion.

n = Plazo.

1

MARLA ISABEL GARCIA RODRIGUEZ. Op. Ci. (4). Poy. 85,
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Como el rendimicnto que se pacta en la obligacion se paga anualmente, para su cdiculo

se utiliza la férmula de valor presente de interés compuesto.

Respecto al valor notninal, como se paga una sola vez al vencimiento de la obligacion,

se utiliza valor presente de una anualidad.

Entonces:
1
A=R 1- (14"
i
Donde:
A = anualidad a valor presente.
R = capital pagado.
i = interés.
n = plazo.

Se puede calcular, o bien acudir a las tablas que ya ticnen el resultado de acuerdo al

interés y al plazo.

Ejemplo:



Se emiten 5 000 obligaciones con un valor nominal de N$ 100.00 un rendimicnto del

35% y vencimiento de 5 anos. El precio al que se vendieron fue de N$ 98.00. el costo

real serd:

VN = N$ 100.00
PY = N§ 98.00
i = 35%

n = 5 afos.

El interés que se pagard anualmente es de N§ 35.00.

Para calcular el interés exacto, debemos caleular el valor presente de los intereses y del
valor nominal de la obligacidn, que son las dos cantidades que el emisor estd obligado a

pagar.

Los dos valores encontrados se suinan y la tasa serd aquella en la que la suma se iguale

al precio de venta, por lo tanto el resultado del ejemplo es:

Con el 35% el valor de la suma serd igual a N$ 100.00, pero como la obligacién se

vendio a un precio més bajo a su valor nominal, la tasa es mds alta.
Por lo tanto se buscan valores con una tasa superior.
Al 36% tenemos:

N§ 100.00 X 0.21493 = 21493

35.00 X 2.1807 = 76324
97817

El valor que se busca es N$ 98.00 por lo que hay que buscar al 37%.
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N$ 100.00 X 0.20720= 20720

35.00 X 2.2200 = 77700
98420

El valor que se busca estd entre el 36 y 37%, para encontrar la tasa exacta se interpolan

los resultados de éstas dos tasas.

36% - 97 817, la diferencia faltante para 98.00 son 183.

37% - 98420, la diferencia sobrante para 98,00 son 603,

Entonces aplicamos una regla de tres,

1: 603 :: X : 183, de donde multiplicamos los extremos por el medio conocido y resulta
X = 0.3035.

Por tanto i = 36+ 0.035, de donde sabemos que la tasa real exacta es i = 36.30%.

Es importante conocer el costo exacto en la emisidn ya que en ocasiones éste resulta
muy alto y caro para la empresa llegando a ser superior al beneficio que se tendré por la

utilizacion del dinero prestado.” **

COSTO DE CAPITAL PREFERENTE.

“ Dado que el capital preferente estd conceptuado por la ley del impuesto sobre la renta

igual que el capital social comdn, los dividendos pagados tanto por el preferente como

1 MARIA ISABEL GARCIA RODRIGUEL. del Op. Cit. (4). Pog. 88-85.
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por el comin, no son deducibles de impuestos, razén por la que no es necesario hacer el

ajuste det costo de estas fuentes de recursos después de impuestos.

Asf mismo, es necesario resaltar que el capital preferente es emitido generalmente sin
fecha de vencimiento, adn sin que se pueda estipular, dentro del contrato de emisién, fas
caracteristicas y elementos necesarios para su futura amortizacién (re-pago de las
acciones), paralelamente es indispensable acotar que de acuerdo con la Ley General de
Socicdades Mercantiles, art. 113, se estfpula que las empresas que emiten acciones de
voto timitado, ticnen la obligacion de garantizar un dividendo minimo anual del 5%
sobre el valor de las acciones a sus tenedores. El hecho de no pagar el dividendo
preferente, obliga a las empresas a no pagar dividendos comunes, ademds de que el no

hacerlo, puede dificultar la consecucion futura de nuevo capital preferente,

Para el caso de México, el capital preferente se diferencla del comin, en los siguientes

aspectos:

a) El capital preferente tiene derecho aun dividendo minimo garantizado anual,
acumulativo para aquellos ejercicios que arrojen pérdidas. Este dividendo puede ser

fijo o variable, pero nunca inferior al 5% del valor de las acciones.

b) El capital preferente no tiene derecho a voz ni volo en las asambleas ordinarias de
accionistas, y solo podrd votar en determinados acuerdos de las asambleas
extraordinarias, segin lo estipulado en el articulo 113 de la Ley General de

Sociedades Mercantiles.

c) El capital preferente no tiene derecho a formar parte del consejo de administracion.
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d) El capital preferetite no puede obtener ¢l control de ta empresa como resultado de su

participacién accionaria.

e) El capital preferente tiene derecho de liquidacién en caso de disolucion de la
sociedad, por encima de los accionistas comunes e inmediatamente después de los

acreedores de la empresa.

Para determinar el costo de obtencion de capital social preferente, se procede bajo la

misma mecdnica que se utiliza para calcular el costo del pasivo, es decir:

Kp= Dp
Pn
En donde:
Kp = Costo del capital preferente.

1]

Dp Dividendo preferente anual.

Pn

]

Importe neto recibido por cada accion preferente.
Cabe aclarar que por importe neto recibido por cada accién, se entiende el valor de venta

de la misma menos los costos de flotacién incurridos, tal y como se explicé para el caso

del capital comiin,

En muchas ocasiones el valor nominal de la accion no es igual a su precio de colocacion,

ya que se puede colocar una accién con cuatro valores diferentes.
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I. A LA PAR. Significa que puede vender a los futuros adquirentes al mismo precio

que el reflejado en el valor nominal de la accién. Se refiere a empresas

de nivel medio en cuanto a tradicidn empresarial riesgo y beneficios.

2. SOBRE LA PAR.

3. BAJO LA PAR,

Es cuando se cobra una prima por encima del valor nominal de la
accidn, para compensar ¢l beneficio que los nuevos adquirenies
obtendrdn por la inversidn que han realizado. Las acciones que se
colocan sobre la par, son las de empresas sumamente redituables
y cuyos accionistas actuales, o la empresa misma, buscan
obtener algiin beneficio adicional para compensar el beneficio
que obtendrdn los nuevos inversionistas por su ingreso a la

sociedad.

El precio de colocacién de la accién es inferior a su valor
nominal. Las empresas que proceden de esta forma,
generalmente son empresas con una situacion no muy sélida y de
alto riesgo. Venden las nuevas acciones a un precio menor para
compensar a los nuevos accionistas, el elevado riesgo en que

incurren por el ingreso a la sociedad.

4. SIN VALOR NOMINAL. Son acciones que en su cuerpo no se menciona el valor

nominal al cual se estin emitiendo, y corresponde a

empresas de gran tradicion y confianza en ¢l medio.

El precio de colocacion es el de mercado existente al

» w 14
momento de la colocacion.* '

i

DR LUIS HAIME LEVY. Op Cit. (11). Pag. 98-100.
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- COSTO DE CAPITAL COMUN.

“La emision de acciones comunes para aumentar el capital social dela empresa,

generalmente se realiza cuando se tiene un proyecto de expansion y los recursos propios
(incluyendo las utilidades retenidas) no son suficientes para financiar la totalidad del
proyecto, o bien, cuando no se desea incrementar la razén de endeudamicnto por la

adquisicion de nuevos pasivos que financien el proyecto a desarrollar,

Es necesario considerar que hay dos procedimientos para la venta de acciones comunes;

OFERTA PUBLICA DE ACCIONES.

Se lleva a cabo en la bolsa mexicana de valores, por medio de un agente colocador, que
es una casa de bolsa autorizada para tal efeciq, y para ser colocadas las acciones entre el
gran piblico inversionista, que serd quien pague el precio de las acciones a la empresa

cmisora.

OFERTA PRIVADA DE ACCIONES.

Los accionistas actuales de la empresa emiten nuevas acciones que son vendidas entre
otros inversionistas que pucden tener relaciones de amistad, de familia o de negocios
con los primeros. Este tipo de colocacion de acciones no pasan por la bolsa mexicana de

valores, pueden o no ser promovidas por una casa de bolsa.
El resultado de ambos procedimientos en la colocacién de acciones es el mismo, la

empresa emisora recibe los recursos que requiere por la venta de nuevas acciones entre

los nuevos accionistas, siempre que se trate de una oferta primaria de acciones.
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L.a colocacion de nuevo capital social conlleva ademds del costo directo del capital por
concepto de dividendos a decretar en el futuro costos flotantes de colocacion que pueden
ser importantes, Estos costos de flotacion incluyen probables presiones del mercado
hacia ¢l precio de las acciones, lo que puede hacer que el costo de colocacion se cleve,
pues al presionar hacia la baja directamente al precio de venta de las acciones, se
recibirdn menos pesos por accién vendida. Por tal motivo, al evaluar la emision de
acciones nuevas desde el pumo de vista cuantitativo, es indispensable tomar en
consideracién una estimacion de los costos de flotacion en que se puede incurrir por la

emision.

Los costos de flotacidn incluyen por lo general, gastos tales como:

*  Gastos de impresion de acciones,
Comisiones para el agente colocador.
*  Honorarios de los analistas del agente colocador.

Variaciones en el precio de las acciones respecto del valor nominal de las mismas

Otros gastos de los agentes colocadores o de organismos gubernamentales, tales

como “Instituto para el Depdsito de Valores, S.A." (INDEVAL), etc.

Cuando 1a colocacidn de las acciones es a través de oferta pablica, es importante tomar

en consideracion dos factores relevantes

*  Los costos directos de la emisién de acciones.

*  El anuncio de la nueva emision de acciones puede provocar una disminucion en el

precio de las acciones, cuando menos hasta que el nuevo capital haya sido pagado.



Para calcular el costo del nuevo capital emitido, se puede wilizar “el modelo Gordon™

ajustado por los cosios de flotacion.

Po(l-)= DI
Ke-g

Despejando la formula anterior para Ke (Costo de emision), queda:

Ke= __DIL _+ g
Po (1-F)

En donde :

Ke

W

Costo de emision del nuevo capital comiin

D1

it

Dividendo decretado por accion

Po (1-F) = Precio nominal de Ia accién (Po) multiplicado por 1 - gasto de flotacién en
% = valor neto recibido por la colocacion de las acciones.

g = Factor histérico de crecimiento de los dividendos,” '

- COSTO DE UTILIDADES ACUMULADAS.

Los accionistas o socios de la cmpresa, por la aportacién de su capital o por su
participacién, tienen derecho a la distribucion de las utilidades de la empresa, después de
considerar los impuestos (utilidad neta). Los accionistas pueden decidir que no se les
reparta la parte que les corresponde. Al no desembolsar el dinero del reparto, la emnpresa

se estard financiando.

DR, LIS HAIME LEVY. del Op. i, (11). Fag. 9708
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“Las empresas que presentan salud financiera o una gran estructura de capital, sana y
solida, son aquellas que generan montos importantes de utilidades, respecto de su nivel

de ventas y respecto de sus aportaciones de capital.

Las utilidades son a las empresas, lo que la sangre arterial es al cuerpo humano, vida y

6
salud.” !

“El costo de fas utilidades retenidas se basa en el costo de oportunidad, es decir, el
rendimiento que se hubiera obtenido si se utilizan los recursos en cualquier otra

alternativa.

Es fundamental fa obtencién del costo de capital promedio, ya que es la base para
determinar si conviene la utifizacion o no de las fuentes de financiamiento en la

. . 17
inversion deseada,”

Al retener las utilidades, la empresa tendrd oportunidad de invertir esas utilidades en
beneficio de ésta misma, en las diferentes oportunidades o fines que mejor parezcan a la
empresa, otorgandole de esta manera oportunidad, ya sea para expandirse o solventar

pasivos,

- COSTO GLOBAL O PONDERADO DE CAPITAL.
“E! costo ponderado de capital (CPC) se calcula con base en el costo real después de
impuestos de las distintas fuentes de recursos con que cuenta la empresa. Por ccsto

ponderado de capital se entiende el costo relativo de cada fuente de recursos, respecto de

' MARIA ISABEL GARCIA RODRIGUEZ Op Cit (4)  Pag. 90

" DR, LUIS HAIME LEVY. del Op. Cir. (11). Pag. 39



la participacion de cada fuenie en el total de fos recursos incorporados en fa empresa.
Dependiendo de a estructura de capital con que cuenta cada firma, asi como del costo
individual de cada una de sus fuentes serd el porciento determinado como costos de
capital de fa empresa en un momento dado, La forma de calcular el costo ponderado de

capital, es por medio de la aplicacidn de la siguiente {6rimula:

Kt = Wd [kd(1-T)]+ Wpkp )+ Ws (ks) + We (ke)

En donde:

ka = Costo ponderado de capital

Wd,Wp,

Ws y We = Proporcion de cada fuente de recursos respecto del total de capital
incorporado.

kd(1-T) = Costo real de los pasivos (kd) multiplicados por 1 menos la tasa de
impuestos. Es el costo real después de impuestos de los pasivos.

kp = Coslo del capital preferente.

ks = Costo de utilidades retenidas.

ke = Costo del capital comin.

Es decir, por cada fuente de recursos se deberd calcular su costo real después de
impuestos (cuando asi proceda), y multiplicar este costo por la proporcion representada
en porciento en que participe cada fuente de financiamiento, respecto del total de los
recursos de la estructura de capital. El producto de estas multiplicaciones ‘se deberéd
sumar y multiplicar por cien, para obtener asi ¢l costo ponderado de capital de la
empresa o del proyecto, representado en porciento, segin se trate del CPC historico o del

CPC marginal, respectivamente.



El CPC puede calcularse sobre la estructura actual de capital, o bien, sobre cada peso

nuevo que se incorpore a la estructura de capital de la empresa.

En el primer caso, el CPC calculado sobre la base de los recursos ya incorporados a la
empresa, refleja precisamente el costo de dichos recursos ya utilizados en los distintos

proyectos y en la operacion misma.

La aplicacion del CPC asf determinado es fundamentalmente, para calcular ¢l costo
financiero de los servicios que se presentan a los clientes y que por alguna causa
(financiamientos especiales o extraordinarios) se requiere; es decir, su aplicacién es
bésicamente en la operacién misma de la empresa, no para tomar decisiones de inversién
en proyectos que serdn ejecutados. Por ¢l contrario, el CPC marginal es aquél que se
calcula por los nuevos recursos que se piensa involucrar en un futuro cercano a la
empresa o para financiar un proyecto de inversidn especifico. Se debe utilizar el costo

ponderado del nuevo capital en los nuevos proyectos.

La razén de lo anterior, se basa en el hecho de que no se debe medir a un nuevo proyecto
de inversion sobre Ia base del capital, que ya estd utilizado a un costo especifico, cuando
los recursos que se utilizaran pueden tener un costo ponderado distinto al costo histérico

del capital.

Adenss, en aquellas empresas en donde la planeaci6n financieras es efectiva, se trata de
cumplir siempre con Ia politica establecida para mantener una deteriminada estructura de
capital, lo que significa que cada peso incorporado a la empresa, debera provenir de las
fuentes que fogren el objetivo de estructura de capital planteado en los presupuestos y

objetivos financieros de la firma.



El costo asi determinado, servird para obtener el costo ponderado de capital del
presupuesto de capital, es decir, se requiere del costo ponderado de capital marginal para
poder utilizarlo en el presupuesto de capital de la empresa. En teorfa, cada peso que se
contrate durante el ejercicio, deberd provenir de pasivos del capital preferente, de
utilidades retenidas y del capital comin, en la proporcién en que se haya determinado
dentro del presupuesto de capital y que cumpla con la estructura de capital dptima

planteada en dichos presupuestos.

En teorfa, la forma de calcular el pumo en el que el costo del pasivo y del capital
incrementa, podrfa afectar la estructura del capital y a su vez incrementar el riesgo de la
empresa, o desde otro punto de vista, el momento en que la incorporacién de los nuevos
recursos no modifica la estructura de capital ni el costo ponderado de capital, es por

medio de la siguiente férmula:

Punto de equilibrio = Utilidades retenidas
Proporcién del total

Por punto de equilibrio (PE), se entiende el monto total de capital nuevo que se puede

involucrar dentro de la empresa, sin modificar el CPC.

Las utilidades retenidas son, precisamente la parte de las utilidades de la empresa que no
se pagardn por la via de los dividendos a sus accionistas, la proporcién del total se

obtiene del presupuesto de capital.

Es el porciento (peso relativo) que representan las utilidades retenidas respecto del total
de la estructura de capital definida en el presupuesto de capital de la empresa 'y

representada en porciento.



El resubtado asf obtenido serd el total de capital marginal que se pueda involucrar a la
empresa.  Este monto deberd ser multiplicado por el porciento o peso relativo que tenga
cada fuente de financiamicnto dentro de la estructura de capital Gptima y obtener asf la

inversién requerida de cada una de las fuentes de financiamiento obtenidos.” "
- ESTRUCTURA FINANCIERA DE CAPITAL.

“Resulta con mucho, la teorfa desarrollada por Modigliani y Miller en 1958, en relacién
con la estructura de capital, la cual originalmente, contemplaba 4 supuestos tedricos
basicos sobre los que se fundamentaba su teorfa. A partir de entonces, todos los autores
e investigadores de la estructura de capital han desarrollado distintas variaciones y

adecuaciones sobre Ia teorfa bésica estructurada por Modigliani y Miller (MM).* '°

Las cuatro exposiciones bdsicas son las siguientes:

1. “Los mercados de capital son perfectos. La informacién es gratuita y se encuenira
disponible para todos los inverstonistas. No existen costos de operacidn y todos los
valores son divisibles al infinito. Se supone que los inversionistas son sensatos y que

actian con sensatez.

2. Las futuras wilidades promedio de operacién de una empresa son representadas por
variables subjetivas aleatorias. Se supone que los valores esperados de las

distribuciones de probabilidades de todos los inversionistas son las mismas.

% DR. LUIS HAIME LEVY. det Op. Ci. (11). p. 10106

" DR. LUIS HAIME LEVY. del Op. Cit. (11). Pag. 103104,



3. Las empresas pueden ser clasificadas de acucrdo con las clases de rendimicntos
equivalentes. Todas las empresas dentro de una clase tienen el mismo grado de riesgo

del negocio.

4. Se supone, que no existen impuestos sobre las utilidades de las corporaciones. MM

retiran posteriormente ésta suposicion.

la posicion MM se basa en {a idea, de que no importa cémo se divida la estructura de
capital entre pasivo, capital y otros derechos, se conserva el valor de la inversion. Esto se
debe a que el valor total de la inversién de una empresa depende de su rentabilidad y
riesgo implicito y es invariable con relacion a los cambios relativos en la capitalizacién
financicra de la empresa. Por tanto, el valor total no cambia cuando se divide en deuda,

capital y oros valores.

La suma de las partes tiene que ser igual al total, asf que con independencia de la mezcla

financiera, el valor total de la empresa es el mismo, con base en la teorfa de MM.

Esia es upa suposicion incorrecta, pues una empresa apalancada no puede tener el mismo
valor que una cmpresa no apalancada, ain cuando ambas tengan incorporados los

MISIOS recursos.

Otra incongruencia de este modelo, es la suposicién de que las corporaciones 1o tichen
una carga fiscal, cuando en la realidad, la empresa méds apalancada tendrd una mayor
cobertura fiscal en su costo de capital, con respecto de aquella empresa sin
apalancamiento. MM concluyen con esto en modificar su posicién y considerar como
estrategia 6ptima el aprovechamiento del méximo apalancamiento factible y sano para la

w20
empresa,” *

» Administracion Fisanciera. Editorial Prentice Hall, séptima edicion México 1988. JAMES C, BAN CORNS BON HORNE,
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En la actualidad no hay empresa que no utilice los apalancamientos que mejor le
convengan y que mejor beneficio se obtenga con ellos, por tal, debemos de plancar
estratégicamente como allegarnos de los diversos apalancamicntos que existen en el

mercado.

C. FACTORES EXTERNOS

- ENDEUDAMIENTO.

“Cuando un deudor presenta problemas de pago, una de las formas de resolver su
situacion crediticia, es concertar con el acreedor una reestructuracion de sus préstamos o
un intercambio de activos. Desde el punto de vista de la contabilidad financiera los
bancos tienen varias opciones, Una de ellas es reestructurar su portafolio de deuda

problemética.

En este caso, los bancos deben de obedecer lineamientos contables en cuanto al registro

de los activos que surjan de la reestructuracion.

De acuerdo con el FAS 15, existen diversos mecanismos ubicados bajo la categoria de
reestructuracién de deuda, a través de los cuales ¢l acreedor puede otorgar concesiones al

deudor entre ellas se encuentran la siguientes:

a)  Transferencia del deudor al acreedor de“partidas por cobrar™ de terceras partes,

bienes rafces u olros activos que satisfagan total o parcialmente una deuda.

b) Emisién o algin otro otorgamiento de capital social de parte del deudor al

acreedor, para satisfacer tolal o parcialmente una deuda a menos que las acciones



se otorguen de acuerdo con condiciones ya convenidas de canversion de deuda por

capital.

¢)  Modificacién de los términos de una deuda, ya sca como uno o como una

combinacién de los siguientes:

1. Reduccidn (absoluta o contingente) de la tasa de interés establecida por el resto

de la vida original de la deuda,

2. Extension del plazo o plazos a una tasa de interés menor que la de mercado para

una deuda con riesgo similar.

3. Reduccién (absoluta o contingente) del valor nominal o valor a vencimiento de

la deuda, de acuerdo con lo establecido en el contrato o instrumento respectivo.

4. Reduccién (absoluta o contingente) del interés acumulado o devengado (no

pagado).” ¥

- INFLACION

“Aquel perfodo en el que suben sisteméticamente los precios de los bienes de capital y
productos de consumo. La inflacion puede venir por mulliples causas aunque

tradicionaimente se agrupan en dos.

Por exceso de dinero circulante, emitido por un gobierno que gasta sin medida y con una
burocracia o infraestructura no productiva (incrementa 1medios de compra sin

incrementar produccién), o por una falta de balance entre la oferta y la demanda, de

u Deuda extera y Banca Comercial. Ediciones IMEF. México, 1989

61



forma tal que fa produccién marginal es ineficiente y provoca incremento en costos que a
» 22

su vez repercute en incremento de precios.
“Existen tres tipos de inflacién, una de ellas se genera cuando los agentes econdmicos
compran en exceso, se lama inflacion de demanda. 1l segundo tipo es el resultado de
presiones sobre los costos de producci6n, y por esto se Hama inflacién de oferta. El
tercer tipo resulta de éstos dos y es simplemente la dindmica propia del proceso, es la
inflacién inercial, Producir éste Gltimo tipo de inflacién requicre de la consertacion, pero

el cambio nos permite seguir creciendo mediante podamos con ella.

los otros dos tipos de inflacién son muy dificiles de reducir. El primero, inflacién de
demanda, puede reducirse si la gente deja de comprar. Por esto el gobierno reduce su
gasto para reducir la inflacion, pero también reduce el dinero en circulacion, porque si la
gente no tiene dinero no podrd comprar y con esto también se reduce la intlacién de

demanda.

La forma mds ficil de controlar el alza de precios, es con precios oficiales. Si alguien
quiere vender ds alto del precio oficial, se le mete a la cércel. Con ésta disposicién los
vendedores mantendrédn sus precios bajos, sin embargo hay un pequeiio problema con los
precios oficiales, los vendedores ganan menos por lo que venderin menos. Por eso,
cuando hay precios oficiales aparece el dar abasto, simplemente los vendedores venden
menos y los compradores quisieran comprar mas, hay un déficit en la oferta del

producto.” B

22
GONZALQ CORTINA ORTEGA. del Op. Cit, (10). Pag. 90

B Dewda externa y Banca Comercial. Ediciones IMEF. México, 1989.
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- DEVALUACION

“La devaluacion es otra causa de {a inflacidn, porque la moneda nacional va perdiendo
valor al compararla con otra moneda extranjera en cuyo pafs la inflacion es menor, es

decir, la devaluacién es una causa y una consecuencia de la inflacién,

Al desencadenarse la inflacion, la gente siente temor por fa pérdida de valor del peso y
demanda moneda extranjera, sobre todo ddlares, que van subiendo de valor porque la

. . . . 24
oferta es menor que la demanda, lo que provoca mayor devaluacion e inflacién.’

“La devaluacién a su vez, tiene en primera instancia su origen en Ia presién sobre el tipo
de cambio a ralz, de un diferencial de tasas de inflacién interna y externa mayor que la
devaluacidn emplrica, En otras palabras. el precio del délar sube menos que los precios
de los bienes y servicios internos. Pero una vez que estalla la devaluacion, se afiade otra
causa, es decir un ambiente de desconfianza y pidnico que significa que la demanda de
ddlares rebasa la oferta, al grado de inflar el precio del délar mucho mas de o que es
debido a rafz de la anterior sobre valuacidn del peso. La brusca devaluacion sexenal,

transforma la sobre valuacién en subvaluacion.

Esta macro-devaluacion sexenal provoca ineviiablemente un alza en la tasa de inflacion,
precisamente por que cambiamos de sobre a subvaluacion del peso. La subvaluacion

significa que los precios importados van a jalar a los precios nacionales hacia arriba,

La interaccién entre inflacion y devaluacion es compleja, pero las ultimas

investigaciones, apuntan hacia la conclusion de que a largo plazo serdn equivalentes.)

Dewdi externa y Banca Comercial. Ediciones IMEF. México. 1989,
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Por o tanto se acwmula una presion sobre el tipo de cambio que luego estalla en una
devaluacion brusca, generalmente a fines del sexenio. Esta devaluacion rebasa con
imicho la sobrevaluacion acumulada y Heva, por o tanto a una fuerte subvaluacion del

peso.

Esta misma subvaluacion provoca tayor inflacion a partir de los altos precios de bienes

importados.

En el siguiente ciclo, otra vez, durante algunos afios, la inflacion interna y el diferencial
de las tasas de inflacion, rebasa la de la devaluacién, hasta que la nueva presion sobre el
peso hace estallar una nueva devaluacién, que otra vez producen una alza de la tasa de
inflacion, etc. Este proceso, en México estd unido al proceso politico de la sucesion
sexenal. De 1970 a 1995, el diferencial acumulado de las tasas de inflacion México -
E.U. serd 46, 133% y la devaluacién acumulada serd 50, 788%. Por lo tanto, en 1996
empezard otra vez la primera fase propia de cada ciclo, es decir un perfodo en el cual la
tasa de inflacion serd mayor que la devaluacién, acumulando en algunos afios una nueva

presion sobre el tipo de cambio, hasta que cstalle de nuevo una devaluacién brusca.

La euforia por la aparente estabilizacion reciente del tipo de cambio, es el fruto de una
vision parcial de corto plazo. Es necesario ver un poco més atrds y un poco més adelante
solamente algunos meses, y ver algunas variables mas que entran cn la ecuacion, si s

que queremos entender lo que estd pasando.

Siguiendo el patrén sexenal de la interaccidn de inflacién y devaluacién en México,
ahora son de esperar alguna aflos de una tasa de inflacién por encima de la tasa de

devaluacién.



1. estabilizacion pasajera del tipo de cambio ahora después de una devaluacion de casi
100%, es lo que se puede esperar y no significa en absoluto que hemos resucha el

problema.

Recordemos que después de fa macro-devaluacion de 1976, Ja devaluacion de 1977 fue
de 14% (por abajo de la inflacion de éste ano). Después de la macro-devaluacion de
1982, la de 1983 fue de 9% (por abajo de la devaluacion de éste afio). Después de la
macro-devaluacion de 1985-1987, la de 1988 fue de 3% (abajo de la inflacion de éste

afio).

Después de la macro-devaluacion de 1994-1995, 1a de 1996 estard también muy por
debajo de la inflacion del afio 1996. Todo indica que s¢ va a caer en una trampa cn la

cual ya se cayd cuatro veces sexenalmente.

Es necesario observar que aunque éstas caldas son repetitivas, cada caida es mds
profunda que ta anterior en términos de pérdidas de reservas y crisis econdmica. La
teorfa econdmica que estd detrds del programa de ajuste, es ajena a la realidad de México

. . . . . . 24
y en su simplismo inocente estd preparando la quinta calda en la misma trampa.”

- FISCALES.

“En el presente, [a politica fiscal enfatiza las cargas en el ingreso, por cllo es predicible
esperar que en la reforma fiscal de 1996, sc busque que ¢n los gravimenes sobre el

ingreso de las empresas se promueva la reinversion de utilidades.

28

Rev. Ejecutivos de fi Una mueva prog al prog de ajuste econdmico. LML A.C. MEXICO. Julio 1995. Pay.
16-18. JUAN AUPIN BIRCII.
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Y en el de los individuos, sc establezca una mayor progresividad de las tarifas,
reduciendo las cargas de los conlribuyentes de menores ingresos relativos y quizds se
amplic Ja base de deducciones que pueden hacer las personas, como por ejemplo la de

intereses por pago de préstamos hipotecarios.

Paralelamente la reforma fiscal, ha sido considerada como un Otil expediente para el
abatimiento de fos déficit gubernamentales més que las reducciones presupuestales que
politicamente son ds diffciles de instrumentar. Jin México dada Ia magnitud de la

actual crisis, se utilizan ambos mecanismos.

En éste contexto en la publicacidn trimestral finanzas y desarrollo que edita el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial, se publicé un artfculo en marzo pasado,
que analiza ¢l proceso de reforma tributaria en Latinoamérica en la dltima década y que

en diversos aspectos coincide con el de México.

En el trabajo citado, se sefiala que en la mayor parte de los sistemas tributarios de
Latinoamérica al inicio de los 80’s se caracterizaban por tener estructuras complejas y
borrosas y con poca cfectividad en su recaudacion, Los impuestos a la produccion y el
consumo tenfan diversidad de tasas y eran altamente incficaces, entre otras cosas, por sus
efectos en cascada en diferentes etapas del proceso productivo. Asi mismo, los
gravdmenes al ingreso eran generalmente inequitativos y no se indexaban en relacion a

la inflacidn, ademds de proveer recursos limitados al fisco,
Las reformas se concentraron en 4 rubros principales;
a) Impuestos a las personas flsicas. Se buscé su simplificacién administrativa vfa un

menor nimero de tasas y alenuacion de la carga impositiva a grupos de ingresos

més bajos.



Paralelamente se incrementd el nivel de excensiones personales, igualmente a los

estratos de ingresos medios se les disminuyeron las tasas.

b) lmpuesto sobre la renta a las empresas. También se simplificd el sistema y se
redujeron las tasas impositivas (de 42% a 34% en promedio) al igual que en las de

retencion al extranjero.

¢) TImpuesto al consumo, La parte medular de Ja reforma en este capflo fue la
instrumentacién del impuesto al valor agregado (IVA), de diez pafses que lo
aplicaban en 1980 su ndmero ascendié a 20 en 1994, y su contribucién al ingreso
fiscal subi6 de 34.4% a 43.5% en ese perfodo.

d) Impuestos sobre el comercio exterior. Los cambios en esta materia se refirieron
fundamentalmente a la supresion de aranceles a la exportacion y reduccion en los de
importacidn, asf como la disminucion de la dispersion de tasas en estos ditimos. La
motivacién de las modificaciones en este sector, estuvo estrictamente vinculada a fa

liberalizacion del comercio que experimentaron los pafses de la region.

En este entorno es importante recalcar que en materia fiscal todavia hay un largo trecho
por caminar, quizd es convenientc empezar por crear una verdadera conciencia fiscal
entre Ia poblacidn, para ampliar la base de causantes, y a la vez integrar la cconomfa y a

las personas y empresas que desempefian sus actividades de manera informal.

Asi mismo, la reforma fiscal debe buscar ampliar la participacion del sector
agropecuario en el sistema fiscal, y considerar cada vez més los conceptos ligados a la
tributacién ecolégica, que adicionalmente al ingreso que pucda aportar el fisco ayude a

preservar el ambiente.
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La mayor cquidad en la distribucidn de los ingresos federales hacia los estados y

municipios, debe ser también materia de la reforma fiscal.

Los planes fiscales realizados en el presente, requieren de fondo tendientes a ser
eficientes, ransparentes, equitativos y compelitivos a nivel internacional al sistema
tributario, esto es fundamental para estimular el ahorro y la inversién nacional y atraer la
inversion extranjera directa, de manera que se puede iniciar un nuevo ciclo de

- - w26
crecimiento econdmico en el pafs”

® Revisa Cjecutivos de Finanzas, Reservas y Dewda Externa. Ediciones IMEF, A.C. México 1555 p € LEON OPALY
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CAPITULO IV

FUENTES DE FINANCIAMIENTO
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A, INTRODUCCION.

Il financiamiento, es vital para las empresas y también su preocupacion cotidiana. En el
entorno compelitivo internacional, se debe disponer de un financiamiento rapido y en

términos razonables para aprovechar las oportunidades que ofrece el mercado.

Las grandes corporaciones lienen acceso a lineas de crédito con tasas de interés
significativamente inferiores. Su presencia en los consejos de instituciones financieras y
su capacidad para conseguir fondos mediante la cmisién de acciones son aclivos
adicionales. Las pequeifias, empresas no tienen esta facilidad y el problema se agrava
durante los perfodos de contraccion econdinica. No obstante algunos instrumentos
financieros pueden ayudar a nivelar el campo de fuego y con politicas adecuadas, los

gobiernos pueden crear un entorno de apoyo en esta maleria.

Por una parte la regulacion de los mercados financieros del pafs tienen que adecuarse
para maximizar la disponibilidad del crédito comercial y asegurar la confianza del
piblico; por otra parte, no se puede confiar en que las libres fuerzas del mercado
garanticen por si solas un financiamiento efectivo a proyectos comerciales viables. Ahi

es donde se requiere de medidas directas del gobierno.
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B. FUENTES AUTOGENIRADORAS DIZ RECURSOS.

“Como su nombre lo indica, las fuentes autogencradoras de recursos son aquellas que
son proporcionadas, creadas o producidas por la propia operacién de la empresa, y como
consccuencia de la préctica mercantil y de la costumbre del funcionamiento de las

organizaciones. Dentro de este concepto de fuentes de recursos sobresalen:

1.- GASTOS ACUMULADOS.

Por el hecho de disfrutar de bienes y servicios durante un lapso determinado después
del cual se deberd pagar por cllos, se estd obteniendo una fuente de financiamiento,
Como ejemplo de lo anterior, se tienen los gastos por mano de obra y sucldos,
consumo de encrgia eléctrica y servicio telefénico, arrendamicnto de equipo e
inmuebles, entre otros. Ll comin denominador de ésta fuente de recursos, es su
utilizaci6n previa a la fecha de exigibilidad del pago respectivo. Primero se utiliza o
goza del bien o del servicio en cuestién y posteriormente se hace su pago. Muy
| diferente serfa la situacion, si primero se tuviera que pagar por ellos y después se
hiciera su utilizacidn. La contrapartida de este concepto que nulifica parcialmente su
efecto de financiamiento, es la exigibilidad de depdsitos y pagos anticipados, como
garantfa del servicio que se utilizard. Esta fuente de financiamiento proporciona
recursos por lapsos sumamente breves, con promedios de 15 a 30 dfas y de forma

revolvente,

2.- IMPUESTOS RETENIDOS.

La practica fiscal obliga a las empresas a retener impuestos a sus prestadores de
servicios, para que dfas después (en ocasiones varias semanas) se enteren dichas

cantidades al fisco.
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Por el simple hecho de no liquidar el 100% del valor de un servicio al momento de
recibirlo y conservar el importe de los impuestos retenidos dentro de la tesorerfa de

fa empresa, se estd obleniendo una fuente de financiamiento de muy corto plazo,

3.- UTILIDADES RETENIDAS,

Es ésta fuente de financiamiento, la fuente de recursos méds importante con que
cuenta una cmpresa. Las empresas que presentan salud financiera o una gran
eslructura de capital sana y s6lida, son aquellas que generan montos importantes de
utilidades respecto de sus nivel de ventas y respecto de sus aportaciones de capital.
Las utilidades generadas por la organizacién, le dan a la organizacion una gran
estabilidad financiera, garantizando su larga permanencia en el hxedio que se

desenvuelva,

En éste rubro de utilidades sobresalen dos grandes tipos.

*  Utilidades de operacion.

*  Reservas de capital,

Las utilidades de operacidn, son las que genera la empresa como resultado de su
operacion normal, Estas son la fuente de recursos mas importante con la que cuenta una
empresa, pues su mivel de generacion tiene relacion directa con la eficiencia de su
operacién y calidad de su administracidn, asf como el reflejo de la salud presente y
futura de la organizacién. Por utilidades de operacion se debe entender la diferencia
existente entre el valor de venta realimente obtenido de los bienes o servicios ofrecidos,
nenos los costos y gastos efectivamente pagados que le son relativos, adicionada por el
importe de las depreciaciones y amortizaciones cargadas a resultados durante el

ejercicio.



Financicramente hablando, la utilidad o rendimiento de umi empresa se mide por el
efectivo adicional generado dvrante la operacion de la empresa, contrario al concepto
contable de utilidad, el cual ¢s el resultado de restarle a los ingiesos los costos y gastos
incluyendo las depreciaciones y sin tomar ch cuenta la obtencion de recursos materiales
durante ¢l perfodo analizado, es decir, la utilidad financiera utiliza el efectivo neto
realmente generado durante un perfodo dado, sin tomar en consideracion lo devengado,
mientras que ¢l concepto contable sustituye efectivamente lo generado por lo devengado

en dicho perfodo.

En cuanto a las reservas de capital, son separaciones contables de las utilidades de
operacién que garantizan casi todo a perpetuidad, la estadfa de las mismas dentro del
capital de la empresa. En su origen, las utilidades de operacidn y las reservas de capial
son lo mismo, con la diferencia de que las primeras pueden ser susceptibles de retiro por
parte de los accionistas por la via del pago de dividendos y las segundas permanecerdn
inamovibles dentro del capital contable de la empresa, en tanto no se decreten
reducciones del capital social por medio de una asamblea general extraordinaria de

accionistas. .

La razén que existe para la generacion e incremento de las reservas de capital, es
precisamente su cardcter de fuentes de financiamienio que garanticen aunque sea en la
proporcién en que se creen e incrementen, el financiamicnto y recapitalizacion de la
empresa, pues si el 100% de las wilidades generadas fueran retiradas por los accionistas,
la empresa no tendrfa ninguna posibilidad de crecimicento y sc le condenarfa a la muerte.
A las empresas que tienen la polftica de retirar una gran proporcién de sus utilidades por
la via del pago de dividendos se les conoce como “empresas pobres y empresarios

ricos”, con la consecuente problemdtica que representa la carencia de recursos para la

operacién y crecimiento.
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(. FUENTES INTERNAS DIS FINANCIAMIENTO.

Las fuentes internas de fimnciamiento son aquellas que provienen de los accionistas de
la cmpresa, son las nuevas aportaciones que los accionistas dan a la organizacion, o bicn,
son las utilidades generadas por la empresa no retiradas por los accionistas y que quedan
dentro del renglén de utilidades retenidas y que en algin momento futuro pueden ser

susceptibles de capitalizacion,
Dentro de éstas fuentes internas de financiamiento sobresalen dos grandes grupos,

1. Capital social comin.

2. Capital social preferente.

CAPITAL SOCIAL COMUN.

Es aque! que es aportado por los accionistas fundadores y por los que pueden intervenir
en la administracion de la empresa, se le llama comin porque la mayorfa de los
inversionistas (o de la parte de capital que representan) participa en el misino y ticnen la
prerrogativa de participar cn fa administracion de la empresa, ya sea en forma directa,
(direcciones y gerencias) o bien, por medio de voz y voto en las asambleas generales de
accionistas, por si inismos o por medio de representantes individuales o colectivos. Las

principales caracterfsticas de este capital, son las siguientes.

a) Tienen derecho a voz y voto en las asambleas generales de accionistas.
b) El rendimiento de su inversion estd supeditado a la generacion de utilidades.

¢) Puede participar directamente en la administracién de la empresa.
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d)

g

h)

In caso de disolucion de la sociedad. recuperard su inversion despuds de los
acreedores (todos los pasivos) y después de los accionistas preferentes hasta donde

alcance el capital contable, en relacion directa a la aportacion  de cada accionista.

Participa de las utilidades de la empresa en proporcion directa & su aportacion de

capital,

Es responsable por fo que suceda en fa empresa, hasta por el monto de su aportacion

accionaria.

Recibird el rendimiento de su inversion (dividendos) sdlo si la asamblea general de

accionistas decreta el pago de dividendos.

Casi nunca recibe el 100% de! rendimiento de la inversion por la via de los

dividendos, sino que parte de ellos se reinvierten en la empresa.

Existen 2 formas de aportar este tipo de capital:

2

Por medio de aportaciones, sea al inicio de la empresa o posteriormente a su
creacion. Esta forma es la mds efectiva para el crecimiento y solidificacion de la
empresa, pues otorga a la misma recursos fiescos adicionales para la bisqueda y
consecucion de sus objetivos, sin electuar el flujo de efectivo por los pagos
periddicos que trae consigo un pasivo. Par contra, esta fuente de financiamiento es
la menos redituable para los accionistas en términos generales pues las utilidades
que genere la empresa. serdn distribuidas entre mayor nimero de opciones, situacion

que no se presentarfa en caso de incorporar los pasivos.

Por medio de la capitalizacion de las utilidades de operacion retenidas. Adn cuando
las utilidades son fuentes autogeneradoras de recursos y pertenecen en su totalidad a

los accionistas comunes, no se considerara capital comtin hasta que se formaliza su
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capitalizacion y se garantiza su permanencia y participacion dentro de la empresa,
En este momento, la direccién de la empresa estard scpura de que las utilidades se

quedardn dentro de la operacion convirtiéndose en fuente interna de recursos.

CAPITAL SOCIAL PREFERENTE,

Es el aportado por aquellos accionistas que no se desea participen en la administracion y
decisiones de la empresa, sino que se les invita para que se les proporcione recursos a

largo plazo que no impacten el flujo de efectivo en ¢l corto plazo.

Dada su permanencia a largo plazo y su falta de participacién en la adininistracion de la
empresa, el capital preferente es asimilable a un pasivo a largo plazo, pero guardando

ciertas diferencias entre ellos.

Las principales similitudes entre ambos son:

*  Participan en la empresa a largo plazo.

*  Se aplican en el financiamiento de proyectos de inversion productivos bisicamente.

' o afectan gravemente la liquidez ae , dado el diferimiento en la
*  No afectan gravemente la liquidez de la empresa, dado el diferimient |

amortizacion del principal.

* No participan en la administracién de la empresa.

*  No participan en las pérdidas de la empresa.

*  Encaso de terminacidn de operaciones, se liquidan antes de el capital comun.
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Dentro de las diferencias entre ambos concepios sobresalen,

*  Per el pasivo se hacen pagos periddicos de capital ¢ intereses. Por el capital
preferente sélo el pago garantizado de dividendos anuales.

*  El pasivo se liquida antes que el capital preferente,

* Il costo del financiamiento en el pasivo se lamainterés, el cual es deducible de
impuestos. Para el caso del capital preferente, se llama dividendo y no es deducible

de impuestos.

*  El pasivo es generalmente otorgado por instituciones de crédito, el capital preferente

es aportado generalimente por personas fisicas u otras personas al sistema financiero.

* El pasivo aumenta la palanca financiera de la empresa, en tanto que el capital

preferente mejora su estructura financiera,

En resuimen, el capital preferente puede asimilarse a un pasivo a largo plazo encubierto
con el nombre de capital, que ayuda a la empresa a la consecucién de sus objetivos, sin

intervenir en su administracién y mejorando 1a estructura financiera de la misma. ol

D) FUENTES EXTERNAS.
1. A CORTO PLAZO.
CREDITO COMERCIAL.

“Forma parte de los créditos operativos y surge de las operaciones digrins con los

yroveedores de bienes y servicios de la empresa. Sus principales caracterfsticas son,
i

' Fuentes de fimanciamiento empresarial. Ediciones fiscales 1.5.E.F. S.A, MEXICO 1992 p. 39.43. DR, LUIS HAIME LEVY.
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* No tienc un costo explicito. Su costo se representa por la diferencia porcentual entre
el precio fijado a un precio mdximo autorizado por el proveedar y el que se paparia
en un lapso menor (descuento por pronto pago) En esle caso, se debe evaluar ¢l
diferencial el precio durante el periodo real por el que se estd obteniendo el
descuento en fugar de considerar, erréneamente la tasa nominal de descuento. Para
el cfecto supéngase una operacién con un proveedor deteriminado, el cual
proporciona un bien para ser pagado a 30 dfas, o un descuento por pronto pago a 10
dias del 4%. A simple vista parcciera que el beneficio probable por pagar
anticipadamente es del 4% mensual o 48% anual, pero la tasa real de descuento se

obtiene de la siguiente forma:

4 X 365 = 74.8% anual
100 - 4 100 - 10

La ecuaci6n anterior tiene dos partes:

100-4

Para obtener la tasa real que se estd pagando por un crédito, se toma en cuenta ¢l
porciento nominal (4%) para ser dividido entre el importe neto pagado por la operacion
(100% - 4%). En este caso se obtienc la tasa de descuento por perfodo anticipado de

pago.

La segunda parte de la ecuacién:

30-10
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SRR LA TIITECH

Se utiliza para obtener el nlimero de periodos anticipados que haya en un ano de acuerdo
con los plazos de la operacidn. En el ejemplo 4% de descuento a dicz dias, neto a 30,
significa que con cualquier forma de pago se dispone de dicz dias sin intereses, y que cl
descuento se otorga por la anticipacion del pago por 20 dias (30-10). Al multiplicar

ambas partes de la ecuacion se obtiene la tasa anual equivalente de la operacién,

Is decir, el hecho de optar por el pago anticipado puede generar a la empresa un ahorro
cquivalente al 75% anual sobre ¢l monto adquirido (de 1os recursos aplicados), o bien al
no utilizar ese descucnto la tasa intrinseca de ese pasivo adquirido es del 75% anual, ya
que el proveedor estd dispuesto a recibir un precio inferior por su satisfactor de forma
inmediata 0 a cargar en su precio el costo del financiamiento por el plazo adicional

utilizado.

*  Su abtencion es relativamente facil y se otorga fundamentalmente con base en la
confianza y previo a un simple y sencillo trdmite de crédito ante el provecdor de los

bienes y servicios.

* Su limite de crédito se basa en los consumos periddicos del cliente, es un crédito
revolvente que se actualiza conforme la inflacién avance, y crece segin las
necesidades de consumo del cliente. Dependiendo de la experiencia producto de las
operaciones constantes, el crédito comercial puede aumentar, disminuir o cancelarse

definitivamente.

*  Es un crédito que no se formaliza por medio de un contrato, no causa comisiones
por apertura o por algin otro concepto y bajo condiciones normales no causa
intereses por financiamiento distintos al diferencial de precios, considerando ¢! pago

de contado o el plazo maximo otorgado.
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Plazos y precios de lista,

Créditos Operaciones diarias y revolventes
Comerciales. de compras de insumos.

Plazos cortos con
descuentos por,
pronto pago.”

CREDITOS DIRECTOS.

“Este tipo de créditos se negocian ante las instituciones de crédito. Son instrumentos de
financiamiento de estricto corto plazo (30,60,90 dfas), y su aplicacién estd enfocada
hacia la satisfaccién de necesidades de recursos eventuales por operaciones o situaciones
especiales, distintas a la operacidn normal de la empresa, sin embargo, infinidad de
cmpresas utilizan los créditos directos como una opcion de financiamiento de sus
necesidades normales (aveces crénicas) por falta de capital de trabajo (liquidez), dado
que al no tener que estructurar contratos para su otorgamiento, su obtencién es

relativamente ripida y sencilla.

El objetivo principal de este tipo de créditos, es cubrir necesidades cventuales de
recursos por Necesidades eventuales para la adquisicion de mercancfa o materiales ya
sea por oportunidad de precio, escasez del producto, lotes de oportunidad, vemas

estacionales o alguna otra razén similar,

*  Necesidades eventuales de efectivo por problemas temporales en recuperacion de la
cartera, por ventas especiales a crédito y plazos mayores a los normales para la

empresa.

DR. LUIS HAIME LEVY. Op. Cit. {I]. p. 3557
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Como el resultado de ventas estacionales en donde se requicre financiar una amplia
cartera por plazos cortos (90 dias). pero superiores a los que el capital de trabajo de

la empresa puede soportar.

*  Para financiar el perfodo productivo de pedidos especiales en los que se aprovecha
la oportunidad de escasez temporal en el mercado, introduccién a mercados de
exportacion o nuevos mercados nacionales,

.

Los créditos directos por sus caracterfsticas son créditos caros, tanto por la tasa nominal
que es generalmente superior a la de otros créditos bancarios dado su caricter de
necesidades temporales y urgentes, como por su tasa real que en muchas ocasiones se
pacta el pago del interés en forma anticipada lo que eleva considerablemente sus costos

ademds de las comisiones por apertura y renovacion, cuando esto dltimo sucede.

Esta herramienta de financiamiento, se conoce también con el nombre de créditos o
préstamos quirografarios, dado que se emiten titulos de crédito (pagarés), en los que la
Ginica garantfa de pago cs la firma del deudor del documento y ocasionalmente la tirma
de un aval, que por lo general es el aval personal del dueiio, director o gerente de

empresa emisora.

Adquisicién de insumos de oportunidad.
Necesidades eventuales de efectivo,
Créditos directos

Cubrir necesidades por ventas estacionalcs.

Financiar periodos productivos extraordinarios.

DR, LUIS HAIME LEVY. Op. Git. (1) p. $7-38.
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OTROS ASPECTOS

“Liste crédito, no se puede usar para financiar la adquisicion de activos fijos, capital de
trabajo permanente, reestruciuracidn o pago de pasivos o construccién de casas o
edificios, ya que a mediano y largo plazo le ocasionarfa problemas de liquidez. Existen

L4 o 4
otro créditos mds adecuados para estos fines.”

CREDITOS PRENDARIOS.

“La aplicacién mas comun de este tipo de créditos, es la adquisicion de bienes
especificos, los cuales quedan en garantfa del crédito otorgado, constituyéndose en
prenda otorgada por el deudor al acreedor. De esta forma se pueden adquirir bienes del
activo fijo (autos por ejemplo), inventarios o equipo diverso, dependiendo del tipo de
bien adquirido, serd la duracién del crédito y por lo tanto, de ello dependerd su

clasificacidn dentro de las fuentes de financiamiento a corto o a largo plazo.

Para su olorgamiento, se estructura un contrato en el que se incorporan entre otras
cldusulas, el plazo, el monto autorizado, su costo nominal, el bien a adquirir y la prenda

que se deje en garantfa del crédito,

Generalmente la prenda se constituye en un almacén general de depésito, el cual expide
un certificado de depdsito negociable en una istitucion de crédito quedando dicho

certificado en garantfa dei crédits otorgadn. En el caso de inventarios, ¢l plazo puede
Hlegar hasta los 90 dfas. Para el caso de automéviles u otros activos fijos, el propio bien
se constituye en prenda siendo el depositario de la misma el deudor del crédito. En estos

casos el plazo puede ser hasta de 3 afios.

Fuentes de Financiamiento, Mwwal de Consulta. JIMEF A.C.. Novional Fiaanciera S N.C. MEXICO 1992. p. S0



Activos f1jos

Créditos Adquisicion Garantia
Prendarios. de Bienes. del
. .1 s 8
Inventarios crédito.”

CREDITO DE HABILITACION O AVIO,

“Dependiendo del plazo contratado, los créditos de habilitacién pueden ser a corto o a
largo plazo, dado que los periodos mds utilizados de contratacion fluctdan entre los 6 y

los 36 meses. Su aplicacion estd orientada hacia tres objetivos fundamentales:

*  Adquisicion de materias primas e insunos para la produccién,
*  Pago de salarios y gastos de produccion por un perfodo dado.

* Sustitucién o liquidacion de pasivos ya contrafdos con proveedores de materiales,

Fundamentalmente esidn enfocados hacia la adquisicion de activos circulantes y para

apoyo del capital de trabajo, dentro del ciclo productivo de la empresa.

A pesar de esas 3 aplicaciones especiticas y acepladas, las instituciones de crédito
otorgantes prefieren canalizar sus recursos hacia contratos de crédito de habilitacién.
para {a adquisicion de materias primas ¥ materiales diversos para la produccion o venta, .
ya que dichos biencs por si mismos mds los gencrados por su comercializacion se
constituyen en garantia del préstamo otorgado, no sicndo asf con el pago de salarios v Ia\'

sustilucién de pasivos, dada su inmaterialidad para garantizar los recursos recibidos.

Este (ipo de financiamiento se apliza por lo general cn proyectos especificos de

produccién y ventas los cuales contemplan un crecimicnto en el volumen de produccion

DR LUIS BAIME LEVY. Op. Ce (1), p. S8



y ventas, o bien, en una necesidad demostrada de adquirir nuevas materias primas para

su transformacion en el corto plazo.

Il perfodo del crédito se fija con base en un proyecto que contempla plazos de
adquisicion, tiempo requerido para la transformacion y ventas de los materiales y

perfado de recuperacion de la cartera involucrada en el proyecto.

Dada la importancia de este tipo de financiamiento, una vez aprobada la ifnea de crédito
por la institucién bancaria se puede descontar ante Nacional Financiera ( NAFIN ), en
alguno de los cajones de fomento que tiene estructurados, y cuyo caso el costo del
crédito se reduce en forma importante, dado que el interés de los recursos que NAFIN
cobra, es inferior al costo de los recursos de las instituciones de crédito, entre otras

razones por ser fondos oficiales de fomento.

Cuando estos contratos se logran descontar ante NAFIN, ésia institucién otorga un

porcentaje de los recursos a una tasa preferente y el resto lo otorga la institucién de

crédito promotora a un costo negociado superior al de los recursos oficiales, * °

Adquisicion de materias primas
Adquisicion de insumos para

CREDITOS DE produccién. Fondo de fomento
HABILITACION Pago de salarios y gastos de para la pequefia y
0 AVIO Produccién mediana industria,
Sustitucién o liquidacién de
pasivos
¢

DR. LUIS HAIME LEVY. Op. Cir. (1) p. 58-59

84



CARACTERISTICAS GENERALLS.

“Operacién de crédito cuando extiende garantia especifica para la adquisicion de activos
circulantes, con lo que se apoya ¢l ciclo productivo de las personas dedicadas a la
industria, ganaderfa o agricultura y por consecuencia no se aplica a actividades

comerciales.

DESTINO.

Adquisicién de materias primas y materiales y en el pago de los jornales, salarios y

gastos directos de explotacion, indispensables para los fines de la empresa.

Gastos de produccién agropecuaria como fertilizante, abono, animales de engorda,

semilla para siembra, alimento para el ganado. etc.

FORMA DE PAGO.

En cuanto a la amortizacién de este tipo de créditos, deberd de considerarse que una
parte del mismo se paga con la recuperacion de su activo circulante y otra con la

generacion de utilidades de la empresa.

Se deberd tomar en cuenta la capacidad que tiene el negocio para generar recursos al
servicio de la deuda, asf como para el pago principal. Este ultimo se basard en las

utilidades. Crédito maximo a 3 aos como marca la ley.” '

Nacional Fananciera SNC. Op. Cit. (4). p. 52.54,

85



FACTORAJE,

DEFINICION.

“El factoraje consiste en fa venta de los derechos de crédito de la cartera no vencida de
clientes (total o parcial) de la empresa a otra especialmente constituida para el efecto.

La empresa de factoraje (FACTOR), compra los derechos de dicha cartera con un
descuento que fluctia entre ¢l 5% y 30%, importe que queda en garantfa de la operacién

y que se reintegra al vendedor una vez cobrada la cuenta cedida,

La operacion de factoraje tiene muchas ventajas, pero también desventajas:

Ventajas del factoraje.

1. Se obtiene liquidez al convertir en efectivo inmediato una cuenta por cobrar a 30, 60

o més dias de plazo.

2. No se eleva el endeudamiento de la empresa, dado que se estd vendiendo un activo

(la cartera), en lugar de contratar un nuevo crédito.

3. Dependiendo de la empresa, se pueden obtener beneficios financieros superiores al

costo del factoraje, al contar con mayor liquidez en Ja empresa.
4. Al vender activos, no se congelan oftras fuentes de financiamiento, ya que con ésta

operacion no se contratan nuevos pasivos, quedando abierta la posibilidad para

hacerlo.
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Desventajus del factoraje:

1.

(3]

El costo financiero es elevado, por Ja conjuncion de los siguientes costos:

*  Intereses sobre el monto neto cedido, los cuales son contratados (lantas) tasas

similares a las beneficiarias.

*  Comision por administracion sobre el total de las carteras cedidas, la cual se
puede calcular proporcionalmente al plazo de la cartera o como por ciento fijo
sobre la misma. Intereses moratorios que fluctian entre 1.5 y 2 veces la tasa
originalmeme contratada, cuando la cartera no es liquidada exactamente en la

fecha de vencimiemto.

Se puede crear una dependencia casi infinita de la casa de factoraje, ya que al ceder
la cartera adn cuando sea en forma parcial se¢ reciben hoy los recursos programados
para un futuro cercano, pero cuando legue ese momento dichos recursos no se
obtendrdn creando la necesidad de volver a ceder cartera futura para cubrir los
requerimientos de hoy, y asi sucesivamente en lo que puede ser una cadena
interminable, sobre todo si se toma en cuenta la situacién econémica imperante en el
presemte, en el que la liquidez de las empresas pequefias v medianas

fundamentalimente esta muy atectada,

El factor selecciona la cartera que estd dispuesto a descontar, en la que generalmente
estin incluidos los clientes de pago puntual y & menores plazos, lo cual crea una
dable problemdtica, Cobrar la cartera diffcil cuando se pueda cobrar y no contar con

los recursos seguros de los clientes puntuales.

Se llega a perder control sobre la puntalidad de los clicntes cedidos. asf como la

informacién inmediata y oportuna de los clientes que v pagaron en tiempo, dado
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que la empresa de factoraje por su carpa administrativa conjunta, no informa con

oportunidad a su cliente de las cuentas con problemas.

Dentro del esquema de factoraje se pueden estructurar dos tipos de operaciones:

Factoraje con recursos y Factoraje sin recurso,

El Factoraje con recurso, es el tradicional en el que se ceden parte de la cartera de
clientes a una empresa de factoraje.  Por cesidn de cartera se entiende el Vender los
derechos que amparan los documentos expedidos por sus clientes  (Facturas,
contrarrecibos, Titulos de Crédito, etc.). Se le llama con recurso, porgue el documento
cedido se convierte en el recurso de cobre de dicha cartera al poder ir en via de regreso
de cobro contra el “Vendedor” de la cartera, cn caso de que el cliente no pague el
documento descontado, pues la empresa de factoraje tiene el derecho de recurrir a sus
cliente y le cobra dicho importe devolviéndole el documento en trdmite. Es decir, el
factor, bajo ésia alternativa tienc el recurso de volver a su cliente (La empresa vendedora
de 1a cartera) para cobrar los documentos adquiridos no liquidados por su deudor inicial.
El riesgo del factor estriba en no cobrar el documento a su emisor y que su cliente no
tenga recursos econdmicos para liquidarlo. Es por ésta razén, que las casas de factoraje
hacen al igual que las instituciones bancarias, andlisis de crédito de sus clientes para

conocer su liquidez y solvencia.

El Factoraje sin recurso, es otorgado a los clientes y proveedores de la empresa, o a la
empresa misma por cuenta y riesgo de la empresa de factoraje. La empresa por sus
propias necesidades y planeacién, decide liquidar sus cuentas de proveedores o cobrar
anticipadamente la de sus clicntes a través de la casa de factoraje, la cual abre una linea
de descuento a los provecdores y clientes designados por cuenta de su cliente.  Esie ripo

de contratos tiene dos acepciones:
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Lo El costo corre par cuenta del emisar. es decir o cliente de la casa de factoraje cs cl
que pagard el costo financiero, gastos de cobranza y el principal a dicho factor,

tratindose de pagos hechos a sus proveedores,

2.- Tl costo corre por cuenta del proveedor, ya que éste dltimo cobra anticipadamente la

cuenta de su cliente y endosa los documentos pendientes de cobro al factor.

Il factoraje sin recursos, consiste en que el factor al comprar la cartera de su cliente o al
pagar las cucntas de sus proveedores, estd obteniendo un derecho de cobro de los
mismos, pero simultineamente corre con todo el riesga de la operacidn pues no puede ir
en via de regreso con su cliente para la recuperacion de la cartera adquirida. A esta

operacion se le conoce como factoraje puro.

Como refuerzo de esta explicacion, ver los cuadros siguientes :

FORMAS MAS USUALES DE FACTORAJE

Cobro anticipado de
Con recurso operaciones de venta.
Se conserva la

responsabilidad
FACTORAJE
Costo del clicnte
Pago en tiempo o
Sin recurso anticipado de .
operaciones de compra” *
Costo del proveedor
L}

DR. LUIS HAIME LEVY. Del. Op Cit (1) Pag. 59 - 62
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ESQUEMATIZACION DE UNA OPERACION DE FACTORAJE

Cedente Ventas a Comprador
Crédito
Facturas
0
Contrarrecibos
Cesion de Pagos de
Documento Facturas
Empresa de
Factoraje
Anticipos menos Gestién de
Cobranza

descuentos

“Por virtud del contrato de factoraje, la empresa de factoraje financiero conviene con el
cliente, en adquirir derechos de crédito que este tenga a su favor por un precio
determinado o determinable en moneda nacional o extranjera, independicntememe de la

fecha y la forma en que se pacte sicndo posible pagar de cualquiera de las modalidades

siguicntes:

1. Que el cliente no quede obligado a responder por el pago de los derechos de crédito,

transmitidos a la empresa de factoraje financiero (factoraje puro).

2. Que el cliente quede obligado solidariamente con el deudor a responder del pago

puntual y oporiuno de los derechos de crédito. transmitidos a la empresa de factoraje

financiero (factoraje con recurso).
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TIPOS DE FACTORAJL:

Los principales productos que se ofrecen son los servicios de:
Factoraje de cuentas por cobrar:

Se refiere a la seccidn de derechos de crédito que el cliente tiene en su haber derivadas
de su operacidn habitual, Este tipo de factoraje podrd ser puro (sin responsabilidad) y
podra ser con cobranza directa (realizada por factor) o delegada (realizada por el cliente).
Cuando la cobranza vaya a ser directa la seccion de derechos de créditos deberd, ser

notificada al deudor en cualquicra de las formas siguienies.

1. Entrega del documento comprobatorio de Ia sesion de derechos de crédito y acuse
de recibo del deudor mediante contrasefia, contrarrecibo o cualquier otro signo

inequfvoco se recepcidn.

2, Comunicacion por correo certificado con acuse de recibo, telex, telefax

contrasefiado o cualquier otro medio donde se tenga evidencia de su recepcion.

3. Notificacion realizada por fedatario puiblico.

El pago que reciben los deudores al acreedor original o al Ghimo thular después de
recibir la notificacién de la seccidn de derechos, na los liberan de responsabilidad ante la
empresa del factoraje. Gracias a la moderna legislacion con que comainos en el campo
del factoraje financiero adecuadamenie, se puede ceder derechos de cobro mediante
facturas. contrarrecibos, letras de cambio. pagarés, comratos mercantiles, elc, siempre y
cuando ho estén vencidos y que estos sean el resultado de la proveeduria de bienes v

servicios.
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Factoraje « Proveedores.

Bl factoraje a proveedores, se ofrece a cmpresas de gran arraigo y solvencia, con el
objeto de apoyar a sus proveedores, para adquiriv fa empresa de factoraje los pagarés

cmitidos por el cliente antes del plazo contratado para sur pago.

La operacion se realiza por el 100% del valor del pagaré, descontando ¢l cargo

financicro, de esta forma el proveedor recibe su pago de contado y el cliente no aliera sus
politicas de crédito.

Beneficios cliente.

a)  Permite continuar obteniendo crédito de sus proveedores en épocas de baja liquidez.

b) Facilita fa negociacion y aplicacion de plazos ante los proveedores.

¢) Ayuda a proteger los costos de sus productos, al obtener oportunamente los insumos

necesarios.

d)  Permite una mejor plancacidn de su tesorerfa, programando en forma més ficil el

pago de sus insumos.

Beneficios proveedor.

a)  Continta vendiendo a crédito y cobra de contado.
b) Mejor planeacion en el flujo de caja.

¢)  Cuenta con liquidez para la operacion normal del negocio.
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Factorgje internacional:

El factoraje internacional, se retiere al financiamiento de cuentas por cobrar provenienie

de ventas de exportacion.

Participaute

a) Exportador o cedente. Es la parte que factura los bienes suministrados o la

prestacion de servicios a un deudor en el extranjero.

b) Importador o deudor, Es la parte obligada a pagar la factura emitida por el

exportador y denominada en divisas,

Contratacidén

a) Llevar una solicitud de Hnea de factoraje a factor, anexando una relacién de los

clientes a ceder,

b) Recabar los poderes, para actos de dominio de la persona que vaya a obligar por ¢l

cliente, ya que es una operacion de compra-venta de derechos.
¢) Firma de contrato normativo que regula las refaciones del cliente con factor.

d) Firma de contratos de sesion por cada operacion, que es (o que se) donde se ceden

los derechos de cobro del cliente.

Coslo de factoraje

El costo financiero de la operacion de factoraje, debe incluir tres elementos a saber:



a) Los honorarios por apertura de linca.
b) El valor de descuento.

¢) Comision por custodia, administracion y cobranza.

Por el pago de honorario, el cedente recibe del factor Ja garantia de que al momento que
lo solicite habrd a su disposicion fondos suficientes para cubrir sus necesidades de
efectivo. dicho de otra manera el cliente cuenta con una fuente automética de liquidez,

que bien utilizada lo llevard a convertir ese gasto en una inversion.

El valor del descuento estard en relacion directa al costo del dinero en mercado

financiero mexicano.

La comisién por custodia, administracién y cobranza oscila entre un limite minimo y un
indximo, la diferencia entre ambos Hmites se encuentra condicionada al importe de las
ventas, el nimero de facturas, la concentracién y la rotacién de la cartera, la calidad del

producto, la distribucién geografica de los contadores, etc.

Todo lo cual supone un detallado esiudio, teniendo en cuenta las circunstancias que
concurren en el cedente y principalmente en su cartera de compradores base del

factoraje.

la forma de cobro de los costos, depende de cada empresa de factoraje existiendo
algunos que los cobran tal como se sefiala, otros que s6lo cobran alguno de ellos, y otros

9
mds se engloban a uno solo.”

% Nacional Financiera SNC. Op. Cit. (4). p. 8891
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PAPEL COMERCIAL.,

“E papel comercial es un crédito de corto plazo, documentado con pagarés,
denominados en moneda nacional suscrito por Sociedades Andnimas Mexicanas e
inscritos en el Registro Nacional de Valores Intermediarios, asf como en la Bolsa
Mexicana de Valores, en donde cotizarin, excepto el papel comercial avalado por

Sociedades Nacionales de Crédito.” "

“EI papel comercial es un instrumento de financiamiento relativamente nueva v poco

conocido. Con lo que conjuntan dos operaciones importantes:

I, Por un lado, otorga recursos financieros a una empresa con necesidad de ello.

2. Por el otro, proporciona un instrutnetto adicional de inversion a sus inversionisias.

Es decir, caza a las dos partes de la operacién: El Inversionista y el Empresario,

quedando la institucién colocadora en medio de ambas partes.

Los principales tipos de papel comercial son :

{.- Quirogratario: Sin garantfa especifica, respaldado por todo el patrimonio de Ia

empresa emisora,

2.~ Avalado: Por una Sociedad Nacional de Crédito, con garantia mediante ¢l aval

de una Institucion Nacional de Crédito,

® Nacional Financiers, S.N.C. del Op Cit. (4} Pag. 25.
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3.-Indizado: Al tipo de cambio libre.  Papel denominado en moneda nacional ¢

indizado al tipo de cambio libre de venta de dolaves en los Estados

. Coowl
Unidos de América.’

“Las empresas emisoras de éste tipo de papel, requicren comar con una fuerte generacion

de flujo de délares por ventas de exportacion. ste papel al igual que el papel comercial

en moneda nacional, se coloca a descuento y genera adicionalmente a la tasa de interés

pactada la ganancia cambiarfa, que resulte de la variacion del tipo de cambio libre entre

la fecha de la emision y de vencimiento,

Caracterfsticas generales de papel comercial,

*  Valor nominal,

Plazo.

* Emisor.

*  Garantfa.

*  Cotizacién.

*  Posibles adquirientes.

* Custodia,

*  Régimen Fiscal,

Generalmente son comisiones en miltiplos de N$ 100.00
Ewre 7y 180 dias. (Linea autorizada por un afio).
Sociedad Mercantil,

Quirografario (Sin garantfa especifica)

Tasa de descuento.

Personas Fisicas y Morales, Nacionales o Extranjeras.
INDEVAL.

A Tos intereses recibidos por emisiones de papel comercial.
se les retendran la tasa del 20% sobre los diez primeros
puntos porcentuales de tos intereses pagados, sin deduccion

alguna, mismo que tendrd el cardcter de pago definitivo.

"

DR LUIS HAIME LEVY  del Op Cit. (1) Pag. 62+ 6!
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* Encel caso de laempresa emisora. Loy intereses a cargo se les restard el componente
inflacionario correspondiente, el resultado seri el

interés reducible.

Legislacion aplicable.  Circulares 10-118, 10-118 bis 1, 10-118 bis 2, de la Comisidn

. , 12
Nacional de Valores.’

Las ventajas principales de este instrumento de financiamiento son :

* “Elcosto total de la emisidn y por lo tanto ¢l costo real de los recursos recibidos,
es considerablemente inferior al costo del dinero proveniente de las Instituciones

de Crédito.

* A pesar de ser emisiones a 28 dias, su revolvencia les puede dar una duracion de
un aiio, prorrogable por un afo adicional, lo que convierte a dichos recursos en un

financiamiento a mediano plazo.

¥ Para el inversionista representa un instrumento de inversion altamente redituable,

respecto de otros instrumentos de remta fija existentes.

Por medio de las operaciones de papel comercial, se canalizan excedentes
temporales de tesoreria corporativos ¥ de personas fisicas, a otras empresas que los
requieren y aceptan quienes pagan por su uso una prima o sobre tasa (interés
pasivo), que podria tener ¢l acreedor eq algln otro instrumento de inversion, tal

coma los CETES,

Nacional Financiera, S.N.C. del OpCic () DPag. 26
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Costo de Financiamiento bajo.
Proporciona Capital
PAPEL COMERCIAL de Trabajo * B

Revolvencia

ACEPTACIONES BANCARIAS

“ Es una herramienta de financiamiento a corto plazo, por medio de la cual el sistema
financiero otorga recursos a las empresas a través de Ia “aceptacion” de un titulo de

crédito.

Dentro de las principales caracterfsticas de las aceptaciones bancarias sobresalen las

siguientes:

*  Se documentan con LETRAS DE CAMBIO, giradas por las empresas deudoras a su

propia orden Jas cuales son: “aceptadas” por la Institucion de Crédito.

*  Son instrumentos de financiamiento a corto plazo por perfodos no mayores de 360
dias, adn cuando los vencimientos promedio actuales fluctian alrededor de los 90

dias.

* Funcionan con tasa de descuento, es decir el emisor recibe el imparte neto del
documento, después de restarle los intereses correspondientes, para el caso del
inversionista, este aporta el inporte neto de la LETRA DE CAMBIO vy recibird a su
vencimiento el valor nominal de Ja misma. Paga en descuento y se obtiene la tasa
de rendimiento dividiendo el interés recibido entre el importe neto aportado. El

porcicnto de costo del deudor es igual al porciento del rendimiento del acreedor.

" DR. LUIS HAIME LEVY del Op Cit. (1). Pag. 6
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*

Su riesgo es menor al de algunos otros instrumentos de inversidn, ya que ésta
operacion al haber sido aceptadas por la Institucidn de Crédito, equivale a que esta

ha otorgado su aval sobre la emisidn.

Aceptaciones Capital de Avalados por la Institucion.
bancarias Tabajo de Crédito * ™

CLASIFICACION.

a) “Por su forma de colocacién: Mediante oferta piblica por Casas de Bolsa y oferta
privada por los Bancos.

b) Por el grado de riesgo que asume el inversionista @ Cuenta con la garantia del
patrimonio de las instituciones de crédito emisoras.

c) Por el tipo de emisor: Bancarios, por ser una Institucion de Crédito la principal
obligada.

CARACTERISTICAS

a) Valor nominal: normalmente se emite en: N$ 1.00 o sus muiltiplos.

b) Plazo de colocacién: Generalmente menor a un afio

¢) DBursétilidad: Media

14
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d)

¢)

8

Forma de determinar el rendimiento:  Se coloca a descuento  y otarga a sus
tenedores un rendimiento producto del dilerencial entre el precio de adquisicion v su
valor de redencién (Si el tnversionista los manticne hasta su vencimiento), o su
precio de venta (Si el inversionista opta por venderlos antes de su lecha de

amortizacion),

Comisién del intermediario:  Los intermediarios en el mercado secundario no
deberén cargar a su clicntela comision alguna, siendo su utilidad el diferencial de

precio entre sus compras y sus ventas.

Moneda en que se negocian: Moneda Nacional

Depésito:  Los tftulos serdn depositados cn al S.D. INDEVAL, siempre que vaya a

ser objeto de mercado secundario,

Intermediarios que lo negocian:

Casa de Bolsa e Instituciones de Crédito,

POSIBLES ADQUIRIENTES :

Personas Fisicas o Morales de Nacionalidad Mexicana o Extranjera ¢ lnversionistas

Institucionales conforme a su régimen jurfdico.

Forma de negociacién y tipo de operaciones que sobre cllas pueden realizarse.

las operaciones entre Casas de Bolsa s6lo serdn de compra - venta y de reporto.

debiendo contratarse precisamente en el piso de la Bolsa de Valores.



'

las operaciones de la Casa de Bolsa y Bancos, con el piblico serin de compra - venta y
de reporto y deberdn efectuarse fuera de bolsa, registrandose en la Bolsa de Valares las

operaciones de las Casas de Bolsa.

Las operaciones entre Instituciones de Crédito, se llevarfn a cabo directamente, sin

necesidad de registro en Bolsa.

Las operaciones celebradas entre Casas de Bolsa y Bancos serdn de compra - venta de
reporto, y se llevaran a cabo fuera de bolsa, debiendo igualmente notificarse a la Boisa
de Valores, por las Casas de Bolsa. Para que sea materia de reporto, se requiere que el

plazo de liquidacion de estos tftulos no exceda de un afio.” 13

CREDITOS PARA LA EXPORTACION

“El Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C., promueve las exportaciones de
diversas formas. Una de ellas es financiindolas por medio de dos instrumentos

financieros.

Créditos de Preexportacidn

Cuando una empresa mexicana, logra penetrar en los mercados internacionales, puede
requerir recursos adicionales para poder fabricar los productos exportados. Una vez que
logra el pedido en firme de su cliente en el exterior, puede Jograr un rdpido
financiamiento proveniente del Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C., que le
financie durante todo el proceso productivo parte de los insumos, costos y gastos

deproduccién de los bienes exportados.

B tnsirumentos Financieros del Mercado de Dinero: Academia Mevcana de Derecho Bursdnl y de los Mercados Financiero,

A.C. México, 1993. LIC, RODOLFO LEON LEON  Direcior de la Obra.
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Créditos de Exportacion.

Una vez terminado el praceso de produccion, demuestra el exportador ¢l embarque de
exportacién y recibe un nuevo financiamiento llamado de exportacion, con el cual
liquida el de preexportacién y financia las cuenlas por cobrar, producto de la venta al
exterior y hasta su cobro, momento en que liquida a dicha institucion el financiamiento

recibido.

Todo este proceso, se hace con tasas de interés en délares y montos en dicha moneda,
respaldados con los délares que se recibirdn por la exportacién, con lo que se minimiza
el riesgo cambiario de financiamiento y se reduce considerablemente el costo de la
operacion, dado que en la actualidad el costo de dinero en ddlares, es inferior al costo de
dinero en pesos, considerando dicho costo como la suma de porciento de interés cobrado

por los fondos otorgados, més el porciento de devaluacién del peso respecto al délar.

Materiales
Preexportacion e insumos de
produccion
CREDITOS
PARA LA Tasas en ddlares
EXPORTACION

Cuentas por

Exportacion Cobrar” '

" DR, LUIS HAINE LEVY  del Op Cit (1) Pag. &4
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UNIONES DE CREDITO

“Son agrupaciones gremiales que bajo Concesiones Federales, pueden constituirse en

Asociaciones y formar un organizacion auxiliar de crédito.

Ll principio de las uniones de crédito. es el de las cconomias de escala, ya que una
empresa pequeia por si sola puede no tener elementos de negociacion en cuanto a
precios v plazos, pero un conjunto de ellas representadas por una Union de Crédito

puede ofrecer un tamaito y riesgo mis atractivos,

Las Uniones de Crédito, tienen la base del capital aportado por todos sus agremiados, y
al tener personalidad juridica propia para contratar, puede ser sujeta a crédito. Con la
combinacion de su capital v de los créditos recibidos puede Hevar a cabo funciones tales

€ono.

*  Ouorgar créditos a sus agremiados,

*  Efectuar compras en volumen, con mejores condiciones de precios, para beneficios

de sus sovios.

*  Financiar estudios de mercado, productividad, diseiio, ingenierfa, etc.. utiles para

sus agreniados,

*  Para el mejor éxito de las Uniones de Crédito se deben manejar independienemente

a sus agremiados bajo la direccidn de una administracion profesional.

De igual forma las Uniones de Crédito, pueden funcionar como Banca de primer piso al
evaluar fa posibilidad crediticia de sus agremiados, evaluir sus proyectos de inversion y
canalizarlos hacia los fondos de fomento oficiales para la micro, pequena y mediana

empresa. Paralelamente pueden proporcionar asesorfa financicra a la empresa solicitante,



para planear adecuadamente las fuentes de financiamiento que requicran, de acuerdo con

las necesidades planteadas y las posibilidades financieras.

Las Uniones de Crédito, pueden gestionar ante compaiifas afianzadoras, en favor de sus
agremiados solicitantes, la expedicién de flanzas de crédito con reducida relacion de
garantfas (Uno a uno) a los socios que por su conducta gestionan financiamicntos ante la
Unién de Crédito o ante los Fondos de Fomento de NAFIN, por conducto de la Unién de
Crédito.

Para que un agremiado tenga acceso al crédito proporcionado por las Uniones de
Crédito, es necesario que el solicitante adquiera acciones de aquellas por un equivalente
al 10% del monto del financiamiento, con el objeto de fortaleceria al aporiarle capital
nuevo y de hacer participe al solicitante de la propia Union de Crédito (Involucrarlo en
su salud financiera), aun cuando dicha inversién no es transferible, negociable ni
generadora de dividendos, hecho que hay que evaluar pues pueden carecer el costo
nominal det financiamiento como resultade del congelamiento de recursos en esa

inversion, con un determinado costo de oportunidad o de rendimiento dejado de percibir
por el monto de la misma, durante el plazo en que se mantenga la inversion dentro de la

Unién de Crédito.”"

2. A LARGOPLAZO.

- CREDITO REFACCIONARIO

CARACTERISTICAS

Este tipo de crédito se utiliza para la compra de maquinaria y equipo, matrices y moldes.

construcciones, ampliacion y modificacion de nuevos industriales.

" DRLUIS TAIMELEVY e OpCit () Pag. 65
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FORMA DI PAGO:

Este tipo de créditos deben amortizarse con la generacion de recursos de la empresa

(Utilidades), y es mediante pagos micnsuales de capital o tntereses.

GARANTIAS:

Los nuevos bienes que se adquieran con el crédito o en su caso garantfas adicionales a
satisfaccion de la institucion, se pueden hipotecar sobre unidades industriales. hipoteca

sobre bienes inmuebles,

OTROS ASPECTOS :

Deberdn entregar programa de inversion detallado, acompaiado de copia de las

cotizaciones respectivas.

También entregardn Estados Financicros proyectados, donde conste fa nueva inversion

con el beneficio del crédito.

Este tipo de préstamos son los tipicos créditos a largo plazo, El objetivo al otorgarlos es

financiar proyectos de inversidn cn bienes de capital, ya sea por:

* Reposicidn de equipo.

*  Ampliacion de la capacidad productiva de 1a planta,

* Construccion y ampliacidn de instalaciones industriales,
*  Modernizacién Industrial.

= Reubicacion de las instalaciones productivas.

* Instalacién de nuevas unidades de produccion.

*  Equipo anticontaminante y de proleccién ambiental,
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Para otorgar este tipo de créditos, se requiere por lo general de un proyecto especitico de
inversién llevado a la curacion total del plazo del ciédito, en donde se comparan los
ingresos y egresos del proyecto, asf como el flujo de efectivo, todo a valor presente neto,
para-determinar el rendimiento propio de la inversién, asf como la factibilidad de Hevarla
a cabo. Son considerados créditos a largo plazo, pues financian inversiones de capital
que se recuperan en varios afos, al igual que el plazo olorgado para Ia amortizacién total

del pasivo.

_Independientemente del crédito autorizado por la institucién crediticia y uma vez
‘otorgada dicha lfnea de financiamicnto, se puede recurrir a algunos de los cajones
establecidos por Nacional Financiera, para el apoyo de las empresas, fundamentalmente
pequefias y medianas, para el fomento y crecimiento de las mismas, bajo condiciones de
costo financiero més favorables para el inversionista, En estos casos NAFIN descuenta
los créditos autorizados por la institucién promotora, a tasas menores que las bancarias
en donde Ia institucidn intermediaria recibe una comisién en puntos porcentuales sobre
¢l crédito descontado, ademds del interés que recibe por la parte de los recursos propios

otorgados directamente por la institucion crediticia.

Asf ¢l empresario calculard su costo total de financiamiento recibido, por medio de la
ponderacion de las tasas de interés pactadas con la institucidn intermediaria por los

recursos provenientes de NAFIN y de la Tesorerfa de la propia Institucién bancaria.

Reposicion de equipo,
Ampliacién de la capacidad productiva.
Construccion y amnpliacion de instalaciones.

Modernizacién Industrial Proyecto
CREDITQ Reubicacién de Instalaciones Evaluacién

REFACCIONARIO  Instalaciones de nuevas unidades productivas Obtencién
Instalaciones de nuevas unidades industriales Descuento
Equipo anticontaminante
Equipo para elevar la calidad - productividad.
Equipo para el desarrollo tecnol6gico
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Una modalidad del crédito refaccionario con un poco mds de amplitud, es el crédito
hipotecario industrial, el cual tiene las mismas aplicaciones anteriores adicionando la
consolidacién de pasivos, Como garantfa, se constituyen una hipoteca sobre la unidad

industrial e inmuebles de! deudor. * ™

- OBLIGACIONES.

“Las obligaciones son tftulos de crédito, que emiten las sociedades andnimas que
incorporan un derecho de crédito, que resulta de los pristamos representados por titulos
negciables, también se consideran como parte alfcuota de un préstamo a la sociedad

emisora.

Reditian una tasa de interés fijo variable, pagadera contra entrega de un cupén y estdn

sujetas a amortizacién mediante sorteo o vencimiento fijo.* **

Asf como una obligacién es una deuda piblica a cargo de una empresa, El emisor de
las obligaciones (deudor) se obliga a realizar pagos periédicos de intereses, que pueden
ser mensuales, bimestrales, trimestrales o semestrales, siendo el perfodo més comin el
trimestral. ademés del pago en efectivo del valor nominal de la obligacién en su fecha de

vencimiento.

Al hacer una emisi6én de este tipo la empresa emisora (deudora) tiene la obligacién de
hacer el conocimiento publico las caracterfsticas de la emisién, asf como registrarla en la
Bolsa Mexicana de Valores. Por regla general s6lo las empresas que cotizan en bolsa

pueden hacer emisién de obligaciones, y en los casos de excepcién tienen que cumplir

" DR, LUIS HAIME LEVY  del Op Cit (1) Pag. 65 67
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una seric de requisitos similares a la emision piblica de acciones. ™. “Ya que las
obligaciones emilidas sc inscriben en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios

(RNVI) y sc cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V, (BMV)." a

Esta herramienla de financiamiento se opera por medio de la emision de titulos de
crédito que se coloca entre el pdblico inversionista, por medio de instituciones

intermediarias, quienes a la vez pueden ser los representanies comunes de los

obligacionistas.”

CARACTERISTICAS

Las caracterfslicas fundamentales y comunes de las obligaciones son :

a) “Titulos emitidos en serie impresa y numerada, La emisién en serie significa lanzar
al mercado una pluralidad de tftulos iguales que representan partes alicuotas de un

crédito colectivo,

b) Titulos negociables. Emitidos para circular y tramitarse libremente.

¢) Los tftulos de cada emisién, serén iguales y tendrén el mismo valor nominal y los

mismnos derechos.

d) En cada titulo deberén aparecer.

* Nombre, nacionalidad y domicilio del obligacionista.

™ DR LUIS HAIME LEVY del Op Cit (1) Pag. 67
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* La denominacion, el abjeto y el domicilio de la sociedad.

* El importe de la cmision, especificando ¢l nimero y el valor nominalde Jas

obligaciones emitidas.
* Tipo de interés pactado,

* El término seialado para el pago de intereses, plazo, condiciones y forma cn que

han de ser amortizadas,

* Lugar de pago.

* Especificacion y en su caso las garantias que Se constituyen para su emisién,” B
p

“El plazo general fluctia entre tres y diez afios, con un perfodo de gracia equivalente

a la mitad de plazo de la emision,

El rendimiento de las obligaciones para el inversionista proviene de dos fuentes,

* Ganancia de capital (pérdida) proliferencial entre el precio de compra y el de
venta,

* intereses cobrados periédicamente

El interés pactado puede ser fijo o variable, sobre la base de 360 dfas por aio.
Cuando es variable, se calcula una sobre tasa predeterminada dada en puntos

porcentuales o en porcientos sobre la tasa base, més la tasa base de interés.

E! valor nominal de las obligaciones por lo general se marcan en N$ . 10 por titulo, o

sus mltiplos su valor de mercado varfan de mercado sccundario, dependiendo de la

oferta y la demanda.” *

Bolsa Mesicana de Valores  del Op Cis (19) Pag. 3-6
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CLASIFICACION :

a)  Quirogrufarios.

b2

2%

“Valores nominativos que emiten Sociedades Andnimas (no crediticias).  Su dnica
garantfa cs la solvencia econdmica y moral de la empresa, respaldada por odos lo

bienes y activos no hipotecados.

La simple firma del emisor hace que la empresa responda con todos sus bienes. Los
tenedores estdn en la misma categorfa que todos los acreedores y la emisora no les

concede el disfrute de ningtn privilegio especifico.

Puede existir, sin embargo un fiador solidario de otra empresa con fa emisora. El
interés que le venga es constante durante toda la vida de la emisién o ajustable a la

tasa de interés del mercado y pagadero contra los cupones adheridos.

La reduccién de los tftulos se hace por medio de amortizaciones determinadas y
programadas desde el inicio de la emision, Su amortizacion puede ser también
mediante sorteo anticipado o previamente programado. Por otra parte requicre de
un representante comun de los obligacionistas ante la empresa emisora, la cual es
por lo general una Institucién Bancaria o Casa de Bolsa a través de su 4rea de
finanzas corporativas.” B

“En caso de insolvencia, los acreedores obligacionistas entran al proceso normal de
liquidacién de la sociedad, sin ninguna ventaja ni prerrogativa sobre los demds

acreedores de 1a empresa. “ 2

Bolsa Mexicana de Valores  del Op Cit (19) Pag. 6
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b) Hipotecarias

“Valores que emiten Sociedades Andnimas garantizados por la hipoteca establecida
para los bicnes de la emisora, que incluye edificios, maquinaria, equipo y activos de

la misma,

Estas obligaciones se documentan en titulos nominativos en donde se consignan:

*  Nombre de la Sociedad Emisora.

*  Actividad

*  Domicilio,

*  Datos de activo, pasivo y capital,

*  Palance que se practicd para efectuar la emision,
*  Plazo total de amortizacién.

*  Tipo de interés.

*  TFormas de pago.

Al emitir estas obligaciones, se requicre de un representante comin de los
obligacionistas (cualquier persona o instilucion debidamente autorizada), quién
estara encargado de vigilar el cumplimiento y legibilidad de los compromisos

derivados de la emisién.” *’

Como ya se describid anteriormente, las obligaciones hipotecarias designan bienes
del Activo Fijo especificos, que quedan grabados en garantfa de las obligaciones

emitidas,

" Holsa Mextcuma de Valores  del Op Cut (19) Pag. 7



“En caso de que la empresa emisora por si misma no pueda amortizar los titulos a su
vencimiento, se hace efectiva la garantfa hipotecaria para la total liquidacion de los
tintlos, con lo que se tiene alta prioridad en la liquidacion de Ja Sociedad (cuando se
hace necesario), por sobre los demds acreedores comunes. Generalmente se exige
en estos casos, que la garantia sea entre 1.25 y 1.50 veces el valor del crédito
otorgado, La garantfa otorgada es solamente un seguro de cumplimiento, ya que s
al realizar el estudio de crédito se conchutye que la emisora no podra cumplir con la
amortizacién de las obligaciones et tiempo, no se le otorga la linea solicitada, adn

» 28

cuando la garantfa sea superior en valor al monto del financiamiento solicitado.

¢) Convertibles a acciones.

“Valores que representan fracciones de a deuda contrafda por la emisora, otorgan la
facultad de ser convertibles en acciones de la propia emisora. De esta forma la empresa

no se descapitaliza, pues su pasivo se convierte en capital,

Las Sociedades An6nimas que pretenden emitir obligaciones convertibles en acciones se

sujetardn a los siguientes requisitos;

¥ Deberdn tomar las medidas pertinentes para tener en tesorerfa acciones por el

importe que requiera la conversion.

* En el acuerdo de emisi6n, se establecerd el plazo a partir de la fecha en que sean

colocadas las obligaciones y donde debe ejercitarse el derecho de conversién,

*  Las obligaciones convertibles, no podrin colocarse bajo par.
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*  1a conversién de las obligaciones en acciones, se hard siempre mediante solicitud

presentada por los obligacionistas dentro del plazo que sefiale el acuerdo de emisién,

* Durante la vigencia de la emisidn de obligacionistas convertibles, la emisora no
podré tomar ningdn acuerdo que perjudique los derechos de los obligacionistas,
derivados de las bases establecidas por la conversion.” »

“La aplicacién generalizada de este tipo de financiamientos es en proyectos de capital y

de inversiones a largo plazo, similares a las aplicaciones del crédito refaccionario. Pero

también es aplicable la emisién de obligaciones para fortalecer el capital de trabajo de la

. \]
empresa, al obtener recursos a largo plazo para necesidades de corto plazo,” *

d) Prendarias.

“Valores garantizados por diversos bienes muebles (maquinaria, vehfculos, equipo,
materia prima, etc. del mismo modo se garantiza con titulos de crédito o valores

propiedad de la emisora.

e) Subordinadas convertibles.

Valores que representan la participacion individual de sus tenedores en un crédito
colectivo a carga de la Sociedad Nacional de Crédito que las emite, son susceptibles de

ser congelados o certificados de aportacidn patrimonial denominados CAPS.

¥ Wolsa Mexicana de Valores del Op Cit (19) Pag 7.8
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La subordinacion consiste en que el crédito en caso de liquidacion de la emisora, se
pagard a prorrata después de haberse cubierto todas las restantes deudas de la lustitucion,
pero antes de repartir a los tenedores de CAPS el remanente del haber social.  Estos

valores de acuerdo con sus caracterfsticas se consideran como instrumentos de renta fija,

INTERESES.

Comenzardn a devengarse desde la fecha de emision en tanto no sean amortizados. Las
obligaciones generan un interés bruto anual, sobre su valor nominal que fijard el

representante comin, en funcién de la forma de pago que determine la empresa.

CALCULO DE INTERESES.

Para obtener el rendimiento de una inversién se calculan los intereses devengados.

utilizando la f6rmula general para valores de renta fija.

Férmula

v Ly o
IN = 360

Donde :

IN = Interés neto
VN = Valor nominal

TN

n

Tasa neta en porciento

DT

Dias transcurridos del cupén

14



Rendimiento de la inversidn :

IN +. PV - CV - PC_ 4+  CC X 360
R= rc + CC D
Donde:
R = Rendimiento
IN = Interés neto
PV = Precio de venta
CV = Comisién de venta
PC = Precio de compra

CC = Comisién de compra

o
i

Dfas transcurridos de la inversion

Para obligaciones de tasa variable, se aplica Ia tasa de rendimiento promedio,
considerando los puntos porcentuales que otorga la emision. En algunos casos el interés
serd fijo y en otros variable. Los intereses se calculan usando el afio comercial de 360

dfas y en la mayorfa de los casos los pagos se harén trimestralmente.

AMORTIZACION.
las obligaciones se amortizaran, mediante pago efectivo a su valor nominal, |a

amortizacién parcial de cada emision, se efectuard a partir del perfodo de gracia que

determine la emnpresa.
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Las obligaciones recibirdn en efectivo el pago de cada amortizacion parcial.  Contra la
cntrega del recibo correspondiente. La dliima amortizacion se hard contra la entrega de

tos propios titulos.

Las cmisoras se reservan el derecho de anticipar el pago parcial o total de las
obligaciones que emitan.  En determinados casos, pagardn wia prima sobre ¢l valor
nominal de las obligaciones pagadas con anticipacién, cuyo porcentaje estard en funcion

con el afo en que se efectie ¢l pago anticipado.
TRATAMIENTO FISCAL.

Personas Fisicas: De acuerdo al articulo 126 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, los
intereses recibidos por emisiones de obligaciones colocadas entre el gran piblico
inversionisia, se retendrd la tasa del 20% sobre los diez primeros puntos porcentuales de
los intereses pagados, sin deduccién alguna, mismo que tendrd el cardcier de pago

definitivo.

Personas Morales: Ingreso acumulable sin retencion alguna,

*  Enel caso de la empresa emisora los intereses a cargo en los términos del articulo 7-
A de la Ley del Impuesto Sobre 1a Renta devengados en cada uno de los meses del
ejercicio, se le restard el componente inflacionario correspondiente, el resultado serd

— |
el interés deducible.” *'

ARRENDAMIENTO FINANCIERO.

“Contrato por medio del cual 1a arrendadora estd obligada a  adquirir determinados

bienes tangibles y otorgarse uso y goce temporal en un plazo forzoso a cambio de una

1 Naconal Financiera S.N.C. del Op Ci. (4). pag 0.
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contraprestacion, que se liquidard en pagos parciales debiendo ser ¢sta cquivalente a

valor del bien.

Que el plazo forzoso sea igual o superior al minimo, para deducir la inversidn, en los
términos de las leyes fiscales y cuando dicho plazo sea menor, se permita cualesquiera

de las siguientes opciones:

a) Que se transfiera la propiedad del (los) bicn (¢s) objeto del contrato, mediante el
pago de una cantidad determinada, la cual serd inferior al valor del mercado del bien

al momento de ejercer la opcidn.

b) Que se prorrogue el contrato a un plazo determinado, durante el cual los pagos serdn

inferiores a los que se fijaron en el plazo inicial del contrato.

¢) A participar con la arrendadora financiera, en el precio de la venta de los bienes a un

tercero, en la proporcidn que se convenga.

De las operaciones antes sefialadas, la mds comun es la que se sefiala en el a), es decir de
pagar un precio simbdlico por el bien, que normalmente va del 1 al § porciento, el cual

se paga al finalizar el contrato.

El arrendamiento financiero, es un niero instrumento de financiamiento, ya que el objeto
de la operacién no sélo es obtener el uso y goce (cmporal del bien, sino mds bien la

propiedad, donde se diferencia entre el capital y los intereses.
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Fsos intereses, serin deducibles en la parte que resulte al caleular el componente

mtlacionario de acuerdo a los articulos 7-A, 7-B de la Ley del Impuesto sobre la Renta,

Con respecto al tratamicnto de las operaciones sefialadas para el (érmino del contrato, se
tendrd que en caso de que se transficra la propiedad del bien mediante una cantidad
determinada, o bien, por prorrogar ¢l contrato por un plazo cierto, el importe de la
opcion se considerard como complemento del monto original de la inversion, el cual se
deducird en los aflos que falten para terminar de deducir el monto original de la

inversion,

En caso de que se opte por obtener participacion por la ehagenacion de bienes a terceros,
se deberi considerar como deducible la diferencia entre los pagos efectuados y las

cantidades ya deducidas, menos el ingreso obtenido por la participacién obtenida.

LV.A.

El 1.V.A. de la operacion con respecto al bien, se liquidard sobre el monto original de la
inversion, que sc determind de acuerdo al articulo 48 de la Ley del Impuesto sobre la
Renta, el cual se pagard al momento de la firma del contrato; con respecto al 1.V.A. de

los intereses, se liquidard en cada pago parcial durante el plazo del contrato,

CosTO

Normalmente las arrendadoras financieras, cobran una comision de apertura que va del
.5 al 2 % aproximadamente: asi mismo, se tiene como préctica el cobrar rentas de

depdsito, que normalnente es de una.
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La opeion de compra va del 1 al 5 %, y se paga al momento de facturarse el bien 1érmino
del contrato. Los pagos periddicos o rentas normalmente, estdn sujetas a la variabilidad
de la tasa Ifder del mercado de dinero, CPP, CETES 0 ACEPTACIONES."

“La ventaja para el arrendatario, consiste en el hecho de utilizar activos fijos sin
necesidad de desembolsar inmediatamente capital, algunas empresas por necesidades
financieras, ven en algunos de sus activos fijos y los recompran mediante arrendamiento
financiero, incurriendo en las desventajas de éstas fuentes de financiamiento: Costo alto
de intereses, mantener deuda fija casi incobrable, ya que implicarfa alos costos la
liberacidn anticipada, no poder deshacerse ficiimente de éste equipo y se vuelve

obsoleto, y no poder disponer del equipo ni darlo en garantfa.

Por ¢l lado de las ventajas, libera dinero para otros usos, podrfa la empresa reestructurar
su pasivo, cubriendo los de corto plazo no se incurrirfa en costos de reciprocidad, se
podrfa financiar 100 % del bien y no se wtilizarfan otras fuentes de financiamiento

normales.” *

- CREDITO HIPOTECARIO.

“Son pasivos contratados con instituciones de crédito, generalmente para ser aplicados
en proyectos de inversion en los que se involucran el crecimiento, la expansion de
capacidad productiva. reubicaciones, modernizacién de plantas o proyectos para los

productos.

R Nacional Financiera, SN.C. del Op Cit (3f Pag. 8488,
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Las caracteristicas de éste tipo de pasivos, son similares a los créditos refaccionarios. La

diferencia entre ambos estriba en la garantfa, que en el caso de los hipotecarios es.

*  Garantia hipotecaria sobre bienes rafces, para garantizar la solvencia de la empresa

en el cumplimiento de sus obligaciones contractuales con la Institucion de Crédito,

* Garantfa hipotecaria industrial, en la que se gravan todos los activos fijos de la
cmpresa, para garantizar las obligaciones del deudor ante el acreedor. En este caso,
la garantfa hipotecaria industrial y el gravamen que se da sobre los activos fijos en el

crédito refaccionario son similares.

Por lo demés, los créditos con garantia hipotecaria, en cuanto a ventajas, desventajas y

costos, son similares at crédito refaccionario.” ”

“Este tipo de crédito requiere contrato inscrito en el registro para cualquicra de los tres

tipos de solicitantes.

4) Empresa
b) Particulares
¢) Otros

En el caso de las empresas, se requiere que dentro de las caracteristicas del crédito. este

sea destinado al objeto social de estas.

Es un crédito a mediano y largo plazo en que las amortizaciones de capital se hacen en

forma mensual, trimestral o anual y el pago de intereses mensualmente.

* DR, LUIS HAIME LEVY el Op Gt (I) Pag. 72
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I el caso de los particulares para vivienda, es un préstamo a largo plazo en que las

. . . . N y 3§
amortizaciones de capital e intereses se hacen generalmente en forma mensual.’
- CAPITAL COMUN.

El capital social de la empresa puede estar representado por acciones comunes
preferentes.  lLas acciones comunes, son aquéllas que emite una soctedad para ser
colocadas entre el publico inversionista, por medio de la Bolsa Mexicana de Valores, o
bien, son las que poseen los accionistas fundadores de la empresa, pues este tipo de
acciones confieren a sus propietarios el derecho de participar en la administracion de la
empresa, como parte del consejo de administracién y de la asamblea general de
accionistas de la misma, es decir, los accionistas comunes, fundadores o no, son los
{inicos que tienen la prerrogativa de dirigir los destinos de la empresa, de igual forma, el
capital comin nuevo que desee cmitir una empresa, puede ser colocado en ofertas
ptivadas de acciones, las cuales se llevan a cabo por promotores privados o entre

inversionistas conocidos por los administradores de la empresa.

Sin necesidad de pasar por la Bolsa Mexicana de Valores. Este caso s6lo es para las

empresas no cotizadas en bolsa,

Como herramienta de financiamiento, las acciones comuties tienen dos objetivos

fundamentales.

*  Emisién de acciones comunes para incrementar el capital social de la empresa, y de
esta forma incorporar nuevos recursos econémicos en la operacién de la misma,

generalmente para llevar a cabo algin proyecto de inversion de gran envergadura.

* (15) Nacional Financiera. SN.C., del Op Cit. (4)
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*  Colocar entre el publico inversionista parte de las acciones comunes en poder de los
accionistas de la empresa, para que eslos se superen en la proporcion de la inversion
que requicran y que ponen a la venta, con lo que se da mayor liquidez individual a

los accionislas y se incorpora nuevos inversionistas a la empresa.

Como fuente de financiamiento, la emisidn del nuevo capital social comin, y
consecuentemente la incorporacién de recursos frescos a la empresa, es muy importante,

ya que se logran los siguientes elementos financieros.

I. Se solidifica la estructura financiera de la empresa, pues sc¢ incorporan nuevos

recursos cuya contra partida es el capital social

2. Se reduce el nivel de apalancamiento, pues los nuevos recursos no provienen de

pasivos, sino del capital social.

3. Se reduce el costo financiero (intereses a cargo), al no contratar més pasivos.

4. Se reduce la carga financiera, al no impactar el flujo de efectivo de la empresa con
amortizaciones periddicas de capital de intereses, tal como se generarfa con un

pasivo,

5. Los nuevos accionistas pueden ser incorporados a la administracién de la empresa.
lo que ejercerfa presiones para profesionalizar y hacer mis eficiente su

administracién, ademds de tener nuevas fuentes de ideas y tecnologfa,

Los inconvenientes principales de una nueva emisién de acciones, se resume en dos

importantes puntos



1. Los recursos oblenidos son mas caros que los provenientes de fuentes de pasivos, v
que los dividendos (costo del capital recibido) no son deducibles de impuestos, tal v

como son lo intereses pagados por los pasivos.

2. Se reduce el rendimiento de la inversién de accionistas, con los recursos

provenientes del capital en relacidn con recursos provenientes del pasivo,

Para que la emisién de acciones sea una fuente de financiamiento, se requiere que sean

colocadas por medio de una oferta primaria de acciones, sea csta piblica o privada.

La oferta primaria de acciones, es aquella que se pone a disposicion de los inversionistas
por primera vez, de tal manera, los recursos invertidos por esto llegan directamente a las
arcas de la empresa, cuando se trata de un aumento de capital. La colocacién secundaria
de acciones, es la que se da en montos posteriores de la primaria y es la circulacién de
acciones entre distintos inversionistas, quienes adquieren y venden las acciones con el
objeto de especular en ellas y de obtener beneficios econdinicos, o bien, para recuperar
la inversidn que tienen en acciones de las empresas, sin que estos recursos pasen por las

arcas de la Tesorerfa de la Socledad.

Solidificar la estructura financiera

Reduce e} nivel de apalancamiento
CAPITAL COMUN  Reduce el costo financiero

Reduce la carga financiera periddica

Nuevas tecnologfas de administracién.” 3
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- CAPITAL PREFERENTE.

“LI capital preferente se llama asf, por la preferencia que tiene sobre el comin en los
casos de pago de dividendos y liguidacion de la sociedad, cuando esto sucede este tipo
de capital tiene una limitante para los inversionistas por el hecho de ser preferente, no
tiene derecho de participar en la administracion de la empress, tazén por la que ésta
garantiza un dividendo mfnimo anual, que puede ser superior al dividendo comiin, sin
importar si la empresa generd utilidades, en caso de que un ejercicio social se termine
con pérdidas, el dividendo que corresponda par ese afio se acumula para ser pagadero en
el primer ejercicio en que se generen utilidades, agotando éstas en el pago del dividendo

preferente,

De igual forma en caso de liquidacién de la sociedad, tos accionistas preferentes serdn
Jiquidados inmediatamente después del pasivo, pero antes que los accionistas comunes,
tomando en consideracion el valor real de sus acciones al momento de 1a liguidacién. E

remanente de 1a sociedad se distribuird entre los poseedores del capital comin.
Es por el proceso de liquidaci6n de las acciones preferentes, que éstas se llaman asi:
ticnen preferencia de liquidacion y cobro de dividendos sobre el capital comtn.

Las razones principales para emitir este tipo de capital son:

*  No perder el control administrativo (propiedad) de fa sociedad al incorporar nuevos
accionistas, quienes en uh momento dado podrian convertirse en accionisias
individuales mayoritarios, adn cuando este capital no represente 1a mayor

proporcidn del capital social.

*  Evitar involucramiento de personas distintas a aquellas que detengan el control de la

sociedad, ain cuando sean minorias, como serfa el caso de los accionistas cormunes
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que por el simple hecho de serlo tienen el derecho de asistir, opinar y votar en las
asambleas de la sociedad por si mismos o por medio de representantes comunes de

las minorfas accionarias.

*  Qbtener las ventajas que da el incremento del capital social para el financiamiento

de proyectos de inversién,

No se pierde ¢l control accionario y administrativo

de la sociedad,

CAPITAL PREFERENTE  No se involucra a los accionistas preferentes en la

administracién de la sociedad,

Ventajas financieras y estructura de capital por

incremento del mismo.” ¥’

- CAPITAL DE RIESGO.

“Legalmente no existe ninguin tipo de capital que se llame capital de riesgo, sin embargo,
dada la importancia de esta fuente de financiamiento, se incluye como una fuente de
recursos distinta a las demds fuentes planteadas en este estudio, ain cuando en la
realidad es simplemente capital comin, con un tratamiento especial dado el origen del

mismo.

Nacional Financiera tiene estructurado cajones de fomento a la mediana y.pequena
empresa, cuando éstas presentan proyectos de inversion reales, productivos.y que

conllevan un crecimiento de la empresa solicitante.

» DR. LUIS HAIME LEVY del Op Cit (1) Pag. 75-76
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‘

De ésta manera NAFIN se convierte en accionista minoritario (hasta del 49% de la

empresa) y temporal, pero con derecho a voz y voto en las asambleas de accionistas,

ademis del derecho de establecer una vigilancia constante sobre la administracion de la

sociedad.

De aquf surgen algunos elementos relevantes,

%

*

Accionista Minoritario. Se puede estructurar un proyecto en el que participen

Acciones temporales.

NAFIN y una Institucion de Crédito, o NAFIN, hasta con
el 49% del capital social modificado de la empresa, Con
los fondos aportados se lleva acabo un aumento de capital
social, en donde se incorporan las instituciones financieras

cotio accionistas de la sociedad.

Los fondos son aplicados en la consecucion del objetivo
del proyecto planteado. Al ser accionistas minoritarios no
pueden tomar el control de la sociedad, pero pueden influir
en la toma de decisiones de la misma, cuando éstas afectan
la salud y existencia de la empresa y por lo tanto, pueden
poner en peligro la recuperacion de la inversion de las

instituciones financieras,

El programa de NAFIN yde las Instituciones de Crédito.
estd estructurado para apoyar a las empresas pequefias y
medianas, en proyectos especificos que las impulsen al
crecimiento. Bt abjetivo 1o es convertirse en accionistas
perenes de las empresas, sino en apoyarlas, recuperar su
inversion a valores actuales y con benelicios, y apoyar

nuevamente a otras empresas.
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]

Derecho a voz y voto,

Derecho a dividendos.

El capital aportado bajo esta herramienta de financiamicnto
serd siempre capital comdn, razén por la que legalmente
los poscedores de este tipo de acciones tendrdn derecho a
voz ¥ volo en relacion directa a su participacién accionaria

en el capital social de la empresa.

Ademds, pueden establecer mecanismos de revision
constante de las politicas operativas de las sociedades en
que participan, para evitar hechss que pongan en peligro la
existencia de la sociedad y que por consiguiente, la

recuperacion de su inversion.

Por el hecho de ser accionistas, el capital de riesgo tiene
dereche al pago de dividendos periddicos, o bien, a la
acumulacion de ellos, para pagarlos en un momento dado o
acwnularlos dentro del capital comable, lo que vendrfa a
incrementar el valor de las acciones al momento de la

separacion.

Al estructurar un contrato de inversion de capital de riesgo, se estipula la forma en que

dicha relacién se terminard, ya que como se dijo anteriormente, el objetivo de estos

recursos es apoyar a las empresas, recuperar la inversion con beneficios y apoyar a otras

mas.

De esta forma, tanto la sociedad captora de recursos como I institucion de crédito saben

cuindo, c¢émo v cudnio costaran los recursos que se obtengan v la forna en que la

relacion llegaré a su fin. Al estructurar el contrato se estipula la forma de liquidacion de

las acciones de capital comin de riesgo.
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* A través del valor contable de las acciones al momento de la terminacion, es decir se
divide el capital contable de la sociedad entre el nimero total de acciones de la

misma, para obtener el valor real contable de cllas.

*  Se aplica un factor preestablecido al valor nominal de las acciones, el cual puede

ser:

El incremento porcentual del {ndice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana
de Valores, S.A. de C.V., obtenido entre la fecha de inicio de la inversion hasta la

fecha de terminacién del contrato.

El incremento porcentual de dicho Indice, pero relativo exclusivamente al ramo de

la empresa receptora de 105 recursos.

El incremento porcentual de fudice Nacional de precios al consumidor por el

periodo en que la inversién estuvo aplicada en la empresa.

Algin otro mecanismo estipulado en ¢l cuerpo del cantrato.

Adicionalmente el factor y forma de liquidacion escogido desde el principio del contrato,
se estipula un premio, en puntos porcentuales, lo que representarfa el beneficio para la
institucion inversionista, ya que el fndice base servirfa exclusivamente para actualizar la

inversion o para mantenerla a valores actuales.

De igual forma, en el contrato de inversion se estipula el plazo en que se Hevaré a cabo
la terminacion. Si Ia sociedad decide terminar antes de tienpo la relacién financiera,
tendrfa que pagar un sobre precio o prima adicional mencionadas anteriormente. para
resarcir a la institucion de crédito del beneficio dejado de obtener por no haber llegado al

término originalmente pactado.



Si al finalizar el pacto, la sociedad o sus accionistas no pueden recomprar las acciones en
poder de la institucidn financiera, tienen la obligacion de poner a su disposicion el
paquete de acciones, necesario para otorgar el control de la empresa, y de esta forma
poder vender y recuperar su inversion. Asf los accionistas originales y mayoritarios

quedarfan fuera de la empresa de forma difinitiva,” *

¥ DR LUISHAIME LEVY del Op Rt (1) Pag. 7577
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CAPITULO V

INGENIERIA FINANCIERA
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A. INTRODUCCION.

Para el ejecutivo de finanzas, la Ingenierfa Financiera constituye un recurso
fundamental, sirviéndose de ella, ya sea por si mismos o por medio de especialistas para

que su empresa o grupo se desarrolle en un mundo altamente competitivo,

"La Ingenierfa Financiera, es la responsable de identificar las oportunidades, los riesgos,
fortalezas y debilidades de una empresa, con el objeto de proceder a planear el quehacer
financiero de la misma, definir sus estrategias en esta 4rea, prevenir su posible
problemética y tomar las medidas conducentes para solucionarlos. Asf mismo, la
ingenierfa financiera ayudard en el proceso de planeacion estratégica de la empresa, al
definir sus puntos débiles ¢ identificar sus fortalezas, previa el proceso mencionado, y

asf poder estructurar un plan estratégico, cientfficamente elaborado.

Por medio de la ingenierfa financiera, se puede:

a) "Prevenir y solucionar la problemética financiera.

b) Optimizar el uso de los recursos econdmicos.

c) Definir Ja estructyra financiera éptima.

d) ldemificar, énalizar y seleccionar las fuentes de recursos més convenientes para la

empresa.

e) Identificar, prevenir y evitar, en la medida de lo posible, los riesgos y posibilidades
de la empresa, asf como incrementar y aprovechar las fortalezas y oportunidades de

Jas mismas.
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) Colaborar profundamente en el proceso de planeacion estratépica de la eovpresa y,

por ende, definir Ja estrategia financiera mas conveniente.

g) Apoyar cientificamente las decisiones financieras de la alta direccidn.
hy  Ser congruentes con los fines y los medios del drea financiera.

) Evaluar la actividad financiera de la empresa." '

Con una adecuada ingenierfa financiera, son posibles muchas cosas, por ejemplo:
comprar una fabrica con sus propios recursos (compra apalancada)., Descubrir que un
negocio aparentemente enfermo en realidad estd sano, como ser el accionista dominante
sin tener la mayorfa, de que modo es posible hacer legalmente lo que la ley no permite
de otra manera, o algo tan simple como entender si el dinero gana méds como capital en

una fibrica o invertido en la bolsa o en délares, y asf podria seguir la lista.

Naturabimente que la Ingenierfa financiera no es una panacea, que alivie todos los males,
ni puede sustituir a una mala administracién o corregir problemas estructurales de un

negocio.

Para que sca de verdadera utilidad, se requiere la apertura de mente de quien la utilice, a
fin de dar cabida a las diferentes opciones que ofrece, con un arraigado sentido de
propiedad, por ejemplo, no es posible abrir las puertas al capital de otros socios, siendo
muy conservador en la contratacion de pasivos, el negocio estard financidndose con

capital, que es el dinero més caro con el que puede comar;

Solicitar préstamos sdlo a los bancos puede limitar las posibilidades de financiamiento.
Cuantos se han preguntado que es lo que sucede en realidad en su negocio, si su dinero

estd trabajando para los demds o es al revés, y cuantos mds conocen las respuestas,

Planeacion financierd en lo ewypesa modeni. Ediciones fiscales 1Y EF. $.4 MEXICO. 1988, DR.LUIS HAIME LEVY
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La banca estéd dejando de ser eminentemente prestamista, para convertirse en banca de
inversion, aportando capitales, reestructurando las finanzas de su clientela, en suma las

amplias opciones que brinda la Ingenierfa Financiera,

Una misma solucién, no es buena para todos los casos, por lo que no existen-fornas
prefabricada, a cada quien hay que hacerle su traje a la medida. Por ello la Ingenierfa

Financiera es permanentemente innovativa.



B. CONCEPTO DI INGENIERIA FINANCIERA,

"Ingenierfa financiera es la aplicacién de conocimientos y técnicas financieras,
matemdticas y administrativas para establecer las bases de la planeacion estratégica
financiera, asf como las tdcticas a seguir para lograr los objetivos planteados. Disefia los
mecanismos e instrumentos que contribuyan a disminuir el riesgo-negocio y el riesgo-
mercado, asf como mantener el riesgo-pals, y aprovechar las oportunidades que el medio
ambiente ofrece, con e} fin dltimo de Ia administracién financiera que es la optimizacion

de los recursos econdmicos organizacionales,” 2

Entonces, la ingenierfa financiera nos ayuda a buscar aquellos instrumentos y
herramientas financieras, que nos ayudan a la obtencién de soluciones cficientes a los
problemas financieros de la empresa, llevados a seleccionar los mejores proyectos de
inversién que maximicen la inversion, asf como las fuentes de inversién de recursos que

financien el proyecto de la empresa.

Por proyecto se entiende cualquier aspecto en el que se haga una aplicacion de recursos,

como puede ser adquisicion de maquinaria, reemplazo de equipo, etc,

Ante la apertura financiera a los mercados extranjeros, las personas y las empresas, se
enfrentan al reto que significa avanzar apresuradamente, pero cautelosaniente para estar

preparados ante el entorno actual de nuestro pals.

*Al hacer un breve recuento de lo que se ha venido haciendo en nuestro pals en materia
de instrumentos y servicios financieros y que han significado verdaderas soluciones a
problemas especificos, tenemos en primerfsimo lugar a los "SWAPS" sofisticado

producto de la ingenieria financiera, que vino a resolver problemas de inversion de la

DR. LVIS HAIME LEVY. Op Git (1), Pag. 2112213,
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industria automotriz en momentos graves, de incertidumbre, que vivia el pais, en los que

se carecfa de las divisas suficientes para adquirir lo mds indispensable.

Después de la fuerte devaluacion del peso en 1982, los mercados de abasto del mundo se
encontraban cerrados para México, por 10 que ésta y otras ramas industriales tuvieron
que buscar fa solucién a los problemas que el momento les presentaba, y fue asf que la
empresa Japonesa NISSAN se convirtié en las primera en utilizar en México este tipo de
mecanismos (swaps), por medio del cual compré deuda exterior mexicana en los
mercados secundarios internacionales a precios muy reducidos y al convertirla en pesos

mexicanos, ¢| gobierno de México proporciona un premio o descuento adicional.

Las empresas que se han beneficiado con este instrumento, han beneficiado también a la
economia del pais. en virtud de que han podido continuar con sus planes de expansion y
han tenido la posibilidad de seguir abasteciendo sus lfneas de produccién, ademds por

supuesio que han ayudado a disminuir la presién de la deuda externa.

Actualmente continua este programa y lo utilizan todo tipo de empresas que de acuerdo

con el programa de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico califican para ello,

Esta Secretarfa subasta la asignacion de los derechos de intercambio de deuda piblica
externa por capital. En la subasta pueden participar lo mismo personas fisicas que

personas morales, del pais o extranjeras, adn sin proyecto de infraestructura autorizado.

Este mecanismo permite a las empresas allegarse de recursos a costos muy competitivos,
ya que gracias al descuento con el que se compra deuda mexicana en los mercados
secundarios extranjeros y el premio que se obtiene al ejercer los derechos de cobro, se

logra uit beneficie que permite llevar a cabo proyectos de inversion allamente rentables.
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Las siguientes, son algunas ramas de actividad primaria y sccundaria que se han
beneficiado del uso de este producto de la Ingenierfa Financiera, agropecuario,

comunicaciones y transpartes, industria, servicios y turismo.

Lo anterior, nos permite entender lo importante que es hacer de la Ingenierfa Financiera,
la herramienta fundamental para la creacién y desarrollo de nuevos instrumentos y
productos, que permian cubrir los diversos tipos de necesidades a las que nos

enfrentamos.

La Ingenierfa Financiera estd al alcance de cualquier persona con buenos conocimientos
de Finanzas, con una capacidad innovativa amplia y con los contactos suficientes para

llevar a la préctica las ideas que genere.” 3

"Otro instrumento que nacen de aplicar la Ingenierfa Financiera, es el bono bancario de
infracstructura, hasta ahora se han hecho varias emisiones de este tipo de papeles por
montos muy imnportantcs, para apoyar el financiamiento de las carreteras, Cuernavaca-

Acapulco y Constituyentes - La venta entre otras,

Las caraclerfsticas generales de estos Bonos, son que se emiten a largo plazo (de 10 a 1§

afios) generando un interés bruto anual que se fija cada 28 dfas.

Sobre la tasa que resulte mayor enlrc diversas tasas, tasas segin los cdiculos

proporcionados en el prospecto de cada emision.

El principal puede amortizarse al vencimiento, en una sola exhibicién, a valor nominal, o

de acuerdo con la duracién del proyecto especifico, para el que fueron emitidos.

Ingenieria de costos. Mérico, 1993 Pug. 67 11C. GABRIEIA MARRUFO DE GABICA
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Estos bonos bancarios, no sélo pueden ser amortizados a su vencimiento, existe la
modalidad de convertirlos en certificados de participacion ordinaria, figura hasta ahora
poco conocida, pero es el mecanismo a usar para alargar el plazo de la deuda mds all4 de
st vencimlento original, para amortizarse con la propia generacion de fondos del

proyecto.

Los proyectos de infraestructura que se requieren en nuestro pals, son de tal magnitud
que para financiarlos es necesario la sindicacion de gran parte de los intermediarios
financieros de México (bancarios y no bancarios - o casas de bolsa ) por medio de sus

clientes-inversionistas,

Cada proyecto carretero tiene sus participantes: Bancos, Constructoras, Gobierno Estatal
beneficiado, PEMEX y otros." *

L.os conceptos anteriores explican el término cada dfa méds comin en el argot financiero
de hacer un traje a la medida, lo que significa encontrar la solucién financiera exacta a

las necesidades de la empresa.

- ORIGEN Y DESARROLLO

"La banca de inversion tiene su origen en el financiamiento de empresas y.proyectos de
inversidn, con recursos de inversionistas que asumen un riesgo. Cada proyecto de
Ingenierfa Financiera, se constituye como un traje a la medida y por lo general, incluyen
diversos instrumentos financieros y monedas, complitiendo con los financiamientos

bancarios tradicionales en costos de intermediacidn, rapidez y flexibilidad,

Lic GABRIELA MARRUFO DE GABICA. Op Cit. (3) Pag. 8.
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La ingenierfa financiera, se desarrolla en forma paralela a la banca de inversion, para
proporcionar apoyo técnico a las operaciones de compra, fusion y venta de empresas, el
financiamienta de estas operaciones, proyectos de inversion y la- reestructuracion

financiera de empresas y grupos.

Ante la presencia de fusiones y adquisiciones, se ponen en juego las fuerzas del libre
mercado, lo que origina conflictos entre diversos inversionistas que pretenden el control

de las mejores empresas,

Cuando se buscan ganancias especulativas mediante compras apalancadas, nal
fundamentadas, origina en ocasiones ¢l desplome de algin tipo de bonos, como lo

ocurrido en 1988 y que afecta seriamente a la banca de inversion,

- TENDENCIAS.

"En México ta banca de inversién se desarrollo de acuerdo a las caracterfsticas de

nuestro sistema financiero,

La compra-venta de empresas y paquetes accionarios se realiza, salvo raras excepciones,
por Ja negociacion directa entre inversionistas, ya que el control de la mayor parte de las
empresits que cotizan en bolsa se encuentran en manos firmes, Por otra parte debido al
alto costo del dinero, resultando practicamente imposible realizar compras apalarncadas

COMO €n oiros piases.

Como consecuencia de la devaluacion de 1982, surgié la necesidad de reestructurar
financicramente una gran cantidad de empresas endeudadas. lo que se facilitd con el
FICORCA, instrumento que puede considerarse como una técnica de Ingenierfa
Financiera muy eficiente, ya que permilid salvar una parte importante de nuestra planta

productiva.
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Después de 1982, resultd necesario reestructurar una gran cantidad de empresas, para
estos fines, se hizo uso de mecanismos de conversién de deuda en capital y se realizaron
fusiones y ventas de empresas. La venta de paracstatales incide en 1985 - ofrece la

oportunidad para integrar equipos de Ingenierfa Financiera en bancos y casas de bolsa. "

- OBJETIVO

“El objetivo fundamental de la Ingenierfa Financieraes incrementar el valor de las
inversiones, mediante una actividad profesional altamente creativa.  Debiéndose
entender como valor, lo que un inversionista o el mercardo estdu dispuestos a pagar por

una empresa.

Esto se relaciona con su capacidad de generar efectivo en el futuro, lo cual determina sus
posibilidades de mantener y mejorar su posicion competitiva y retribuir adecuadamente a

sus propietarios.

Por tanto, puede decirse que el valor de una inversién es directamente proporcional al
monto de los flujos estimados (a valor presente) e inversamente proporcional al riesgo
implicado en la misma,

Esta relacion se expresa medianie la formula :

Valor Suma de flujos futuros. = F

Presente Tasa de descuento (I+i)

En la cual la tasa de descuento (i) refleja el riesgo de la inversion” §

Revista. Comndor publico . Revurso decisivo frente al eitiomo acual.  Editakt por ef . LM.C.P. A.C. MEXICO. Abrl de
199). Pag. 24.26. C.P. JESUS GOMEZ ARIAS.

¢ Revisia Contaduria Pilicy, editada por e! Instituto Mexicano de Contadores Piblivos, 4.C. MEXICO. 1993 abril Pag 26.
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C. VALOR DE EMPRESA

CONCEPTO

“De forma genérica puede considerarse la valuacion como el proceso mediante el cual se
obtiene una medicidn homogénea de los elementos que constituyen el parimonio de una
empresa o una medicion de su actividad, de su potencialidad o de cualquier otra

caracterfstica de la misma que interese cuantificar.

* La valoracién a de tener un molivo especifico, un fin concreto. De esta forma se
podré hablar de valor de empresas en funcionamiento, valor de empresas en

liquidacidn, valor contable, etc.

* La valoracién debe atender a consideraciones locales y temporales, en tanto que

influyen en la propia consiencia socio-econdmnica ante los objetivos valorados.

* La valoracién cunple una funcién de ayuda a aquellas personas que tienen que
decidir sobre el objeto o situacién valorada, luego no a de entenderse como un fin en

si.

* El criterio fundamental de la valoracion, debe ser la potencialidad de los objetivos
valorados, de cara a la generacidn de utilidad, para el sujeto que la posea. Esto
descarta toda posibilidad de valoracién en base a hechos histdricos excepto
cuandoexista completa incertidumbre sobre el comportamiento futuro, o cuando el
valor que refleja la historia tenga ya incorporada una estimacion de las espectativas

futuras,

*  La valuacién de un conjunto de objetos, no se corresponde con la suma de las

valoraciones individuales (como serfa un balance contable). Es por ello por lo que



siempre se ha de tener en cuenta la interaccion entre las partes componentes del

objeto o empresa valorada.
*  Ji evaluador, debe proyectar en su tarea los valores socio-econémicos imperantes,
asf como las creencias, opiniones y teorfas aceptadas por la sociedad en la que vive,
- FACTORES EXTERNOS QUE AFECTAN A LA VALORACION

En el proceso de valoracién de una empresa se han de contemplar todo un conjunto de

factores externos.

Que se ir4n incorporando al mismo a la vez, que el valorador va adquiriendo un mayor

conocimiento de la compaiifa y formando un conjunto de expectativas de cara al futuro,

LOS ELEMENTOS QUE SE DEBEN ANALIZAR SON.

*  Evaluacién prevista, de la economfa del pafs al que pertenece la empresa a valorar.
*  Evaluacion prevista del sector (a nivel nacional e internacional).

*  Evaluacién de aquellas economfas con las que la empresa y el pafs al que pertenece

manticne una relacion estrecha.

- FACTORES INTERNOS QUE AFECTAN A 1A VALORACION.

*  Historia de la compafifa y naturaleza de su negocio:

Nos proporcionars una idea del riesgo inherente al negocio,

*  Entorno en que opera el negocio:
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En cste sentido, debe analizarse el sector o industria, pero no ya dentro de una
perspectiva estructural o de andlisis tenencial y predictivo, sino con el fin de conocer
el grado de rivalidad existente, el grado de fracmentacion a la industria, el grado de
facilidad de entrada al sector, el nivel de intensidad de capital o trabajo, la capacidad
de la compaiifa para soportar cambios en los niveles de precios, su capacidad en el

control de costos y su vulnerabilidad a la regularizacion y control legal.
Valor en libros de la compaiifa y condicidn financiera del negocio:

El valor en libros, es €l valor que sobre las obligaciones financieras tienen los

activos reales de una empresa, También se denomina valor contable.
Capacidad de la compaiifa para oblener ganancias:

En este punto, ¢l valorador debe estudiar la historia pasada de la compaiifa en cuanto
a generacion de ingresos y elaborar una prediccion con respecto al futwro. En
cuanto a la historia pasada debe analizarse los puntos recurrentes y no recurrentes, y
por otro lado Ios ingresos operatives y extraordinarios, distinguiendo en este punto

los financieros.

Los puntos recurrentes hacen referencia a eventos que se producen con cierta
periodicidad y que provocan alzas o bajas en los ingresos de las compaiifas y los no
recurrentes son aquellos de cardcter extraordinario que provocan oscilaciones no

sistemdticas y eventuales.
Capacidad de pago de dividendo:

Serfa como Ia capacidad de rendimiento financiero a nivel del accionista.

Representarfa un intento de determinacién de la rentabilidad potencial,

Existencia de fondo de comercio u otro valor intangible:

142



El fondo de comercio se define en esta regla como ¢l montante que el valor de los
activos del negocio (activos ffsicos, inmateriales, humanos, poder de marca, etc.)

Tienen sobre el valor de libros de la compaiifa,
*  Venta de acciones:

Deben ser estudiadas las ltimas transacciones de acciones puesto que pueden

proporcionar un indicador al valorador.

Comparacién con el valor de las acciones de empresas similares,

Como ya se a podido observar, Ja filosofia de andlisis y la reglamentacién
profesional norteamericana pone enfésis en cuestiones de naturaleza principalmente
financiera. Otros autores europeos asf como la Asociacion Espafiola de Contabilidad
y Administracidén de Empresas ponen el énfasis en otro conjunto de factores, no sélo
financieros, sito de nawraleza comercial, técnica, y de orden administrativo,

jurfdico y fiscal." 7

DIRECTRICES PARA REALIZAR LA VALORACION DE UNA EMPRESA.

“Antes de describir los métodos de valuacién mas comunes utilizados, aclararemos 1o
siguiente. En primer lugar hay que diferenciar entre valor empresas en funcionamiento y

valorar sociedades en liquidacion.

Por otra parte, es importante dejar claro aunque parezca evidente que el precio de una
empresa es al fin y al cabo el que el mercado esté dispuesto a pagar, también es obvio

que ese precio variar4 de un comprador a otro.

Gestion de empresa.  Econdmico-Fimanciero.  Ediciones Mundi-Prensa  Mudnd, Espana, 1991 Pag. 20 < 20
Confederacion Espaiola de Organizaciones Empresariales.
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El objetivo del ejercicio de valoracidn es obtener y utilizar distintos métodos, los
pardmetros de referencia limitadores del citado rango de valores de la empresa en
cuestion. Dentro de ese rango deberd estar el valor que podriamos denominar final,
aunque en realidad s6lo se debe hablar de valor final, si tiene lugar una transaceion, si se
presenta una oferta de compra o si la erpresa se pone en venta a uh cierto precio. Si por
el contrario, tratamos de tener una cierta idea del valor aproximado de la compaiifa sin
una transaccion a la vista, lo mejor es no tratar de buscar una cifra definitiva, sino

obtener un rango de valores lo més ajustado posible.

También es importante, comentar que cuando se estd evaluando una empresa que cotiza
en una bolsa de valores, se deben hacer evaluaciones alternativas para comprobar si el
valor bolsa refleja fielmente el valor de la empresa de hecho, se efectian a valores muy

distintos del de cotizaci6n en bolsa.

Para un comprador puede existir algo dentro de la compaiifa que le aporte un valor
anadido por el que esté dispuesto a pagar una prima sobre el precio en bolsa, mientras
que para el resto de los potenciales compradores (mercado) ese valor afiadido, y por

lanto esa prima no existe.

También hay casos en los que el valor bolsa no refleja valores, tales como activos
ocultos, activos imangibles, patentes disponibles, pasivos contingentes, eic., pues no son
conocidos por el mercado.  En estos casos, al hacer una valoracidn profunda de la
compaiifa, se concluird que el valor ¢n bolsa estd muy por debajo o muy por encima del

valor real.

FINALMENTE SE DEBE HACER UNA SALVEDAD IMPORTANTE, CADA EMPRESA
ES DISTINTA A LAS DEMAS.

En la evaluacién, se pueden establecer ciertas reglas generales, pero debemos dejar claro

que para valorar sociedades en marcha, debe tenerse en cuenta que cada caso es
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diferente. Cada sector es un mundo, y cada compaiia un ente difereme de los demds

dentro de ese mundo.

Una vez hechas eslas salvedades, pasamos a describir brevemente algunos de los
métodos méis utilizados para evaluar un negocio en marcha, estos incluyen el valor de
flujo de caja descontado a valor presente, la evaluacion mediante un andlisis compresivo
de adquisiciones o ventas de entidades que sean a su vez comparables con la empresa en
cuestién, el valor bolsa, el valor de liquidacién y los valores de balance (neto patrimonial

y ueto patrimonial ajustado).

FLUJO DE CAJA

El método de analisis, usando el flujo de caja descontado a valor presente, es uno de los
métodos més pricticos y fiables, siempre y cuando las proyecciones preparadas para
obtener el flujo de caja a descontar la tasa de descuento, para calcular el valor presente

de dicho flujo y el valor terminal utilizado sean calculados con la mayor precisién.

Es muy importante al preparar las proyecciones, considerar los datos hist6ricos como
base para proyectar el crecimiento de las ventas, los costos operacionales, los margenes,
las inversiones, etc. Se deben llevar a cabo distintos escenarios optimistas, esperados y
pesimista. Se trata de realizar un anélisis de sensibilidad teniendo en cuenta las variables

més importantes del sector en cuestion.

Su desventaja, es que en algunos casos no refleja la realidad: por ejemplo, una sociedad
cuyo (nico activo sea un edificio o terreno que no generc tlujo de caja. Scgin este

método. el valor de 1a sociedad serfa cero, lo cual evidememente no es cierto,

En pocas palabras, este método consiste en desarrollar el fluju de caja proyectado sobre

un perfodo de tiempo adecuado - 5 a 10 aflos - a una tasa de descuento que debe de ser
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cquivalente a la renabilidad requerida por el inversionista, esta renabitidad deberd estar
asociada con el nivel de riesgo asumido por el mismo, y su cdleulo més aproximado es el
de sumar el costo del dinero a largo plazo (por ejemplo, deuda piblica del tesoro), mds la
prima de riesgo que se considere adecuada. Al flujo de caja del dltimo afio del perfodo
se le debe afiadir el valor terminal de la empresa, que serd también descontado a valor

presente.

El concepto de adicion del valor terminal al flujo de caja del dltimo afio del perfodo
considerado, tiene rafz en que este método asume que el negocio en cuestion se venderéd
el dltimo de los proyectados. El valor en el momento de dicha venta se denomina valor

terminal,

METODOS DE EVALUACION

Existen varios métodos de valuacion de empresas, cada uno de ellos conduce a un valor

diferente para la empresa,

- Flujo de caja neto descontado,
- Valor libros

- Valor dc mercado

- Valor de activos

- Transacciones comparables

- Andlisis de precio/utilidad

- Relacién mercado/libro

De todos ellos, el método de flujo de caja neto descontado, es el inico que toma en

cuenta el futuro de la empresa, y por tanto, es el mds realista.

Los restantes métodos, se utilizan como métodos de comparacion, lo cual permite al

analista sensibilizar el precio final,



FLUJO DE CAJA NETO DESCONTADO (FREE CASH FLOW)

Consiste en descontar el flujo de caja neto y el valor residual de la empresa, a una cierta

tasa de descuento, obteniendo el valor presente del flujo total de efectivo.

A este valor presente, se le suma el valor de mercado de los activos no operativos, y se

obtiene el valor de la empresa,

Si se desea el valor del capital contable, simplemente se le resta al valor de la empresa,

el valor de la deuda de largo plazo.

Dividiendo este dltimo resultado - valor inversién acciones - entre el nimero de acciones

comunes en circulacion, se obtiene el valor por accién,

Este método utiliza el flujo de caja neto o sea el flujo de efectivo disponible, después de
financiar todas las inversiones necesarias, para distribucién a accionistas y acreedores,

sin poner en peligro la operacién del negocio.
El método de flujo de caja, enfoca la atenci6n sobre cinco creadores de valor, que son:

- Crecimiento en venta.

- Margen operativo

- Inversion adicional en capital de trabajo
- Inversi6n adicional en activos fijos

- Carga impositiva
E! flujo de caja neto, son utilidades netas después de impuestos y antes de carga

financiera, provenientes de la operacién del negocio, después de invertir en el capital

operativo requerido para mantener el crecimiento de la empresa. Se define cono:
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Ventas.

menos:  Costos y gastos (excluye intereses, amortizacion, dividendos, recompra

de acciones).

menos :  Depreciacion

Utilidades antes de intereses e impuestos (EVIT)

menos:  Impuestos (a nivel de EVIT)

Utilidad neta antes de intereses (EVIAT).

més .  Depreciacién

Flujo operativo neto (NOPAT),

menos:  Inversion adicional en capital de trabajo

menos:  Inversidn adicional en activos fijos.

FLUJO DE CAJA NETO.

Como la empresa se considera en funcionamiento, al final del perfodo proyectado se le

asigna un valor terminal (residual).

Conforme al método de perpetuidad, el VALOR RESIDUAL es igual al FLUJO
OPERATIVQO NETO, (NOPAT), del (ltimo afio proyectado sobre la tasa de descuento.

Tanto el flujo de caja neto, como el valor residual, se descuentan a la misma tasa y se
obtiene el valor presente NETO de la empresa, (VALOR CORPORAT{VO).
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TASA DE DESCUENTO.

La tasa de descuento debe reflejar tanto el riesgo negocio, como el riesgo financiero, de

la empresa que se estd valuando,

Esta tasa es el retorno que los accionistas esperarfan al adquirir las acciones o activos de
la empresa, Se le puede estimar comprando lo retornos que ofrecen empresas similares.
(DESAPALANCANDOQ BETAS)

Si se dispone de publicaciones de BETAS, una manera prictica para determinar la tasa
de retorno de la accién que refleja los riesgos, el de negocio y el financiero es usar la

férmula:

R = RF + BSP (RM-RF) + (Bep - Bsp) (Rmn - Rf)

Bsp (Rm - Rf), refleja el riesgo negocio.
(Bep - Bsp) (Rm - Rf), refleja el riesgo financiero

Ambas BETAS, sin apalancamiento (Bsp), y con apalancamiento (Bep), se relacionan
por la siguiente formula : (DESGRABAMIENTOQ) :

Bsp = Bep
(1+(1-T) D/E)

Donde :

T = Tasa de impuestos

D = Deuda

E = Capital contable

R. = Representa el costo del capital contable
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Ke. == Representa la tasa de descuento y para calcular se usa:

Kc = WDKD + WEKE."®

D. PLANEACION DE UTILIDADES

CONCEPTO

En su forma mds simple “La planeacion de utilidades, es fijar objetivos de utilidades y

luego organizar todos los esfuerzos para alcanzarlos.” ’

La empresa debe de determinar principalmente hacia donde desea ir, debe fijar sus
objetivos. Luego y sdlo entonces, deberd organizarse para alcanzarlos nds que ninguna
otra cosa probablemente esto es lo que distingue a la Planeacion Moderna de la

utilidades de su histérica y mal llamada actividad de planeacion de las utilidades.

PANORAMA DE LA PLANEACION DE UTILIDADES

“Los presupuestos son la expresion cuantitativa del plan de utilidades y proporciona la

base para medir el grado de avance, durante el transcurso del afo.
Para el plan estratégico, los altos directivos llevan a cabo la siguientes labores:

a) Definicion del campo de accién y de la mision primordial del negocio.

b) Establecimiento de los objetivos clave del negocio.

s Diplomado en Finanzns. Instituto Serfin  hustinto para la formacion ¥ especiatizacion Grupo Financiero Sefin. Ingenienia

Financiera. México, 1995 Septiembre  Pug 1-9

% DALE. D. Mc. Conkey, Planeocién de las Usilidarter.
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¢) Desarrollo de las estratégicas generales del negocio, mediante fas cuales se

realizardn las misiones y se cumplirdn los objetivos,

Sélo los altos directivos, son capaces de desarroliar un plan estratégico y probablemente
no exista una responsabilidad que tenga mayor cfecto general sobre fa viabilidad de la
empresa que la elaboracién de un plan estratégico integral, coherente, estimuiante y

realista.

Il primer afio del plan estratégico, casi siempre Hamado plan afio uno, define agroso

modo el esqueleto y los limites externos del plan anual de utilidades.

Con base en sus juicios sobre las condiciones del mercado y de la competencia, las
fuerzas, las estratégias y los programas internos, y quizds moderados por las limitaciones
de recursos y por otras consideraciones, El plan estratégico, conticne el nicleo de arriba
hacia abajo de las expectativas de la direccién para el plan aflo uno con una perspectiva
de la forma en que ese perfodo de doce meses se relaciona con la direccién y objetivos
generales de la empresa. El plan anual de utilidades, tiene ei maltiple propésito de

asegurar que las expectativas del plan estratégico, sean realistas y realisables.

VISION DE CONJUNTO DEL PLAN DE UTILIDADES.

Son muchos los nombres con los que se concoce fa ciapa de fa planeacién, que se centra
en el futuro a corto plazo: Plan de utilidades, plan operativo, presupuesto y plan anual

de utilidades.

La expresion plan anual de utilidades, no solo define la frecuencia del ejercicio sino que

también, y o que es mds importante ain su horizonte temporal,

la mancra en que se desarrolle el plan de utilidades dependerd del tamaio, de la

complejidad y del cardcter de la empresa, asi como e! del estilo de su directivo principal.
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Por regla general, mientras mas grande y complejo sea el negocio, mayor serd I
necesidad de dividir la planeacién en por lo menos dos fases separadas:  El Plan

Estratégico y EI Plan Anual de Utilidades.

La forma en que se lleva a cabo el plan anual de utilidades, también depende del grado
en que el plan estratégico que le antecede, resuelve los asuntos principales y define la

estratégia de comercializacion.

En realidad, la plancacidn es un ejercicio organizado para conceptuar y racionalizar la
empresa, estableciendo objetivos, prioridades, estratégias, programas y orquestando por
anticipado las acciones gerenciales, necesarias para cumplir con los objetivos mediante

la ejecucion de las estratégias y los programas.

RESUMEN DE LOS PASIVOS.

Lo que sigue es un restimen de los pasos que se requieren para elaborar con éxito un plan
anual de utilidades.

ANALISIS DE LA SITUACION.

Un anélisis de la situacion, comprensivo y objetivo, sirve de estimulo a las estratégias y

ayuda a proporcionar una secuencia de las prioridades. Andlisis de la sitwacion debe

conlestar pregunas como las siguienes,” 10

Premisas macroecondmicas.

Premisas burstiles.

1

Premisas institucionales

i0

Menual de presupuestos: Editorial Mc Graw-Hill, México  Pag. 101 - 104 Allen Sweny.



“Definicidn del negocio,

¢Cudl es nuestro negocio?

Mercados

(A qué mercado(s) servimos?
¢Qué tan répido crece(n) nuestro(s) mercado(s) y por qué?

¢Cudl es nuestra participacidn en el mercado? ;Nuestra participacidn aumenta o
disminuye? (Por qué?

Competencia

{QuiEnes son nuestros principales competidores?

(Cuéles son los que crecen con mayor rapidez y por qué?

(Cudles son los factores competitivos para el éxito y cUales son nuestras principales
fuerzas?

¢Cuiles son nuestras principales debitidades?

(Cual es nuestro competidor més notable y por qué?
Clientes

¢Con qué categorias de clientes tenemos més éxito (grandes/pequefios, por regidn,

por canal de distribucion, etc.) y por qué?

¢Quiénes son nuestros diez principales clientes y por qué nos compran?

¢No dependemos demasiado de un nimero muy pequeiio de clientes?

(BX



5.- Nuevos productos/mereados/clientes,

¢Qué nuevos productos hemos lanzado durante los Gltimos dos afios y como se

comportan en comparacion con lo plancado?

{Qué programas de ampliacion de los mercados y del nitmero de clientes hemos

iniciado?
¢Cudles son los productos, mercados o clientes que tramos de eliminar?
6.- Operaciones.

¢Con qué instalaciones contamos y cudl es el grado de utilizacién de cada una de

ellas?

(Tenemos costos competitivos?

«Cuél es la edad y la condicion de nuestras instalaciones en comparacién con las de

la competencia?

<Cudles son las dreas de negocios de la empresa que ofrecen el mayor potencial para

mejorar la productividad?

¢Cumplimos con los reglamentos gubernamentales sobre igualdad en el empleo,

contaminacion ambiental, etc,?

{Cuél es la fecha de revision del contrato de trabajo?

<Cuiles son los principales desembolsos (de capital) que se han autorizado pero que
no se han completado, y cual sera su efecto sobre los costos y la capacidad cuando

se hayan completado?



7.~

9.

Finanzas.

¢Cémo va nuestro actual desempeiio del afio en curso con relacién al plan y cudles

son las principales razones de las desviaciones mds importantes?

¢Son las variaciones de éste afio similares a nuestra variacién histdrica respecto al

plan (seguros oplimistas o pesimistas, margen de precisién razonable)?

¢Nos satisface nuestros fndices de desempefio financiero? ¢Satisfacen a nuestra

compaiifa matriz (0 a los accionistas) y a nuestros prestamistas?

¢Resulta competitivo nuestro ordenamiento financiero dentro de ésta industria y

para este tipo de empresa?

¢Resultan satisfactorios para nosotros y para nuestros auditores, nuestros sistemas

de control financicro y nuestras précticas de informacion?” *'

Recursos humanos

Altas y bajas de personal

Nuevas dreas

1

Reestructuras organizacionales

Capacitacién de personal.

Administracién

- Recuperacion de cobranzas
- Financiamiento con proveedores

- Inversién en activo fijo

Allen Sweny. del Op Cit (10) Pdg. 105



- Innovacién de sistemas computarizados
- Nuevos estimulos a promotores

- Estimulos a directivos para alcanzar metas

Las metas y objetivos deberdn fijarse dentro del contexto de la realidad descrita en el
andlisis de la situacidn y en el panorama ambiental. Las metas y objetivos deberdn

representar un reto, sin por ello dejar de ser realizables,

PUNTOS A CONSIDERAR EN UNA PLANEACION FISCAL.

- Tipo de ingresos, egresos y utilidad que se espera obtener al concluir el ejercicio

fiscal (considerar plan anual de utilidades.)

- Enun grupo de empresas si hay pago de 1.S.R. o I.M.P.A.C., estudiar la posibilidad
de un consolidacion fiscal (Aplicar también en el caso en que exista en unas 1.V.A.

por acreditar y en otras s6lo 1.V.A. por pagar.

- Estudiar la posibilidad de cambiar tipos de costos, si se paga 1.M.P.A.C., cambiar al

calculo de acuerdo al 5A.

- En caso de operaciones en el extrajero utilizar los acuerdos y tratados
internacionales, para compensar impuestos o la posibilidad de recibir los servicios

en el extranjero para evitar la retencién de 1.S.R.

- Estudiar la posibilidad de disminucién de pagos provisionales de 1.S.R. por
coeficiente de utilidad con proyeccion de la conciliacién contra el resultado contable

y fiscal al final del ejercicio para no hacer pagos en exceso.

- Recuperacién y compensacion de impuestos.
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% DECISION DE VENTA, COMPRA O LIQUIDACION DE
EMPRESA.

“El primer elemento a considerar para tomar la decisién de hacer una enajenacion es

subjetiva, es una actitud. El segundo es analitico.

ACTITUD.

Las adquisiciones se asocian al crecimiento y al éxito, Las enajenaciones tienden a
llevar una connotacion de decadencia y fracaso. Para la alta dircccion, es importante
fomentar la actitud de que a consideracién de vender un negocio o un activo no implica

consecuencias negativas a los ejecutivos responsables de ella.

A nivel corporativo, los planificadores y analistas deben ser alentados para identificar
posibles cnajenaciones de companfa del grupo, tamto como puedan estarlo para
identificar candidatos para adquisiciones. Los sistemas de informacidn y contabilidad de!
grupo, se deben diseiar de forma que la informacién necesaria pueda estar disponible

ripidamente.

MEDIDAS DE ACTUACION.

A fin de establecer una base razonable para determinar una enajenacién, es preciso
controlar muy de cerca el comportamiento de la compaifa a lo largo del tiempo.

La mayorfa de los sistemas de control se basa en el establecimiento de presupuestos y en
el control del comportamiento respecto a ellos. Los presupuestos tienden a expresarse
principalmente en términos numéricos y desde el punto de visia financiero, algunas de

las cifras mds importantes se referirdn al capital empleado y a los beneficios.

157



]

CAPITAL EMPLEADO,

El capital empleado en un negocio debe ser establecido correctamente.  El valor en
libros puede no reflejar exactamente el valor de los activos que se utilizan, Los
bienes pueden haber aumentado de valor, debido a la inflacién o pueden tener un
valor superior si se utilizan con otro fin, Se debe adoptar el valor de la mejor
alternativa, como base para ¢! andlisis, teniendo en cuenta los costos en los que se
pueda incurrir para hacer efectivo dicho valor, El edificio y la maquinaria pueden
haber sido depreciados durante un tiempo, pero no por Esta razén deben ser
ignorados. Una compaffa puede aparecer como si estuviera teniendo unos ingresos
razonables pero puede, de hecho ir hacia abajo, por no estar ganando lo suficiente

para reinvertir en equipos actualizados.

RENTABILIDAD.

El método de contabilizar los beneficios debe revisarse para ver si la informacién
que produce constituye una buena hase para medir la eficiencia. Los precios de ias
transferencias entre una determinada compaiifa y otra puede no reflejar la realidad
del mercado en cuyo caso los beneficios estardn distorcionados. l.a planificacién
fiscal y otras consideraciones estratégicas corporativas, pueden afectar los

resuitados.

VARIACION EN LA RELACION COSTO/BENEFICIO.

En la consideracién de la vemta de un negocio, el analisis debe reflejar
detalladamente, cuales son los costos y beneficios incrementables de la venta. Si se

vende un negocio, (Qué ingresos se van a perder realmente?
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Para otras unidades del grupo puede ser posible asumir parte del negocio de la
unidad que estd vendiendo. ;Se verdn reducidos los gastos de la oficina central que
estén siendo atribuibles a la unidad de ventas? (Han sido tenidos en cuenta todos los

costos ligados a la venta?

CONSIDERACIONES ESTRATEGICAS.

Es importante que las decisiones sobre enajenaciones, no se tomen desde una
perspectiva estrictamente a corto plazo. Un negocio con pérdidas no se deberd
poner inmediatamente en venta. El riesgo de un negocio que la direccion conoce
bien puede valuarse mejor que el caso de una nueva adguisicién, por ello se podria

aceplar una tasa de retorno inferior.

PREPARACION Y PROMOCION DE UNA VENTA,

Una vez que el sistema de control ha advertido a la direccién de que un negocio se debe

considerar para la venta, es provechoso emplear algin tiempo preparando el terreno para

que el negocio pueda parecer lo més atractivo posible.

PREPARATIVOS

Para el vendedor es un ejercicio util, intentar ponerse en la situacién del! contador
(Qué puntos fuertes y débiles intentard buscar? E! vendedor puede examinar estos

puntos para ver si se puede mejorar a situacién actual,

Los puntos a considerar incluyen los siguientes.



a)

b)

c)

d)

Rentabilidad

Si lo mas probable es que el negocio se valore en base a los beneficios
generados, y si hay ciertas actividades que estdn causando pérdidas, es
perferible suspenderlas o transferirlas a otra division de la compapfa antes de

que el negocio se oftezca en venta,

Balance de situacién,

Se deben examinar las principales partidas del balance de situacion para ver si
hay algo que pucda desalentar un posible comprador. Es inevitable que el
comprador examine las principales partidas del balance de sitacién
detalladamente, por lo que vale la pena anticiparse a cualquier critica que pueda
hacerse. Las valoraciones independientes de los activos principales servirin

para evitar enfrentamicntos.

Comercial

Si va a expirar un contrato de alquiler se debe negociar una renovacion por

“adelantado.  Si hay contratos o licencias valiosas, que un cambio de control

pudiera poner en peligro, serfa conveniente que el vendedor sondeara
previamente a las partes relevantes para poder dar seguridad total al comprador

de estos aspectos desde el principio.

Cuentas entre compaiilas.

Si hay operaciones entre compafias, se debe hacer los preparativos oportunos
para colocarlos en términos de mercado reales se deben liquidar todas las
deudas importantes. Si la financiacion del negocio a utilizado préstamos
internos, se deberdn iniciar negociaciones con fuentes bancarias externas para

reemplazar dichos préstamos.



]

MOMENTO

El éxito en la venta de un negocio dependerd basicamente del momento, los beneficios
generados por un negocio deben estar cerca de su méximo, permitiendo el
establecimiento de un precio atractivo. Al mismo tiempo, el comprador todavia puede
esperar una mejora en el rendimiento. La confianza de los compradores potenciales sera
alta, un factor muy importante para cerrar ¢l espacio que hay entre simplemente hablar

de una operacion y llegar a un compromiso final.

Algunos de los mejores ejecutivos de compailfas importantes son gente cuya capacidad
incluye fa habilidad, sin emosion y en el momento justo, de vender un negocio que han
creado. Si un vendedor se espera hasta que el negocio vaya mal la actividad de los

. . . 2
posibles compradores serd sustancialmente diferente” '

COMPRA DE EMPRESA.

Dentro de las formas de adquisicién o compra de empresas destacan las siguientes
modalidades.

A4} COMPRA CON FINANCIAMIENTO APALANCADA.

“Bajo este esquema la empresa adquirente obtiene un financiamiento directo ya sea
de sus propios socios, instituciones financieras, instituciones gubernamentales o

inclusive de los propios empleados.

El objetivo basico es la adquisicén de un paquete accionario de otra empresa, con

fines de control de la misima mediante financiamiento de terceros.

P Finanzs Corporativas. Ediciones Gestion 2000, S.4. Impreso en Espata, 192 P'ag 309-314 MARTIN SAHNE
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El esquema que puede seguir la empresa puede ser de diversos tipos de
endeudamiento que van desde el crédito directo hasta una mezcla de instrumentos
que permitan este fin, 16gicamente previo al financiamiento serd necesario el interés
de los socios por adquirir una empresa (por necesidades reales o de desarrollo) asf
como identificar a la empresa susceptible de ser adquirida, Para la realizacion de

este tipo de adquisiciones o compras se pueden presentar las siguientes variantes :
- Compra directa de las Personas Fisicas (socios de la empresa en expansion)

- Compra a través de una empresa controladora

- Compra mediante otra compafifa (ajena al grupo o no controlada pero de los

mismos socios) o mediante la mezcla de las opciones anteriores.

B) COMPRA APALANCADA COMBINADA

Bajo ¢l esquema anterior en todos los casos se recurrié a financiamiento de terceros, sin
embargo, existen otras modalidades de adquisicion que se logra a través de uma
combinacién de financiamiento y otras operaciones como puede ser fusién, emision de

acciones de activos o una mezcla de todos los anteriores,

Para analizar cada una de la opciones anteriores precisaremos mds en los detalles de su

instrumentacion.

1.- Combinacidn de financiamiento con fusién.

Bajo éste esqueina la empresa adquirente y obtiene recursos via financiamiento de
cualquier tipo y posteriormente fusiona con la empresa nueva, subsistiendo la
segunda (fusionante), de esta forma se adquiere la empresa con los mismos bienes,

derechos y obligaciones que tenia antes de la fusién,
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El objetivo del crédito inicial es el permitir a la empresa tusionada presentar un
esquema financiero mds solido para operar a la empresa fusionanie y transmitir

finalmente ¢l costo de la misma a la empresa fusionante.

Combinacién de financiamiento con emisién de acciones.

Para esta version ta empresa original obticnen financiamiento de terceros para
posteriormente fusionarse con la empresa ajena subsistiendo esta Gltima una vez
reatizada ta fusion (ya existe ¢l conirol). Se emitc nuevas acciones para nuevos
accionistas o los originales, pero con un sobre precio (prima), cotocado el capital se
liquida el pasivo contratado en un inicio por la fusionada y se mantiene et control,

sin costo financiero.

Combinancién de financiamiento con enajenacion de activos.

En este modelo los accionistas obtienen un crédito para la adquisicion de las
acciones de la empresa objeto, una vez adquiridas las acciones, la empresa enajena
los bienes de activos que no son necesarios en la operacién, con el producto de la
venta reparte la utilidad a los socios y estos liquidan el adeudo contratado
inicialmente en la operacidn. La devolucion podrfa funcionar ya sea a través de un
pago de dividendos o bicn mediante el reembolso parcial de aportaciones a los

SOCi0s.

REPERCUSIONES FISCALES.

Dentro del manejo de cualquiera de las modalidades antes seiinladas es necesaria tener

presente las repercusiones fiscales que generan este tipo de operaciones ya que el costo

impliciio en las mismas desde el punto de vista fiscal puede hacer variar la decision de

opcidn sefialada.
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Para facilitar le mancjo ¢ interpretacion de los supuestos siguientes cabe aclarar que

cuando nos referimos al concepto de actualizacion fiscal o bien a fechas de

actualizacién, estamos hablando de la aplicacion del Indice Nacional de Precios. Desde

una fecha especifica a otra, las disposiciones fiscales establecen que para actualizar un

valor a una fecha determinada se dividird el Indice Nacional de Precios al Consumidor

del mes mds reciente del perfodo entre el fndice del mes mds antigiio del mismo, el

cociente se aplicard a la base y se obtiene el importe actualizado, bajo esta mecénica y de

acuerdo a las fechas que para cada caso se establecen, se analizardn los temas siguientes.

1)

2)

3)

Obtencidn de financiamiento

En este tipo de operaciones, es necesario destacar que para efecto del impuesto
sobre la renta, la empresa contratante no puede deducir totatmente el importe de los
gastos financieros, sino Gnicamente los que excedan al efecto de la inflacién sobre
sus pasivos, esto es, la empresa estd obligada a calcular mensualmente el efecto de
la inflacién sobre los pasivos contratados y comparar este resultado contra li earga
financiera devengada en el tnismo mes, sélo la parte que exceda de los intereses serd
fiscalmente deducible. Partiendo de lo antes senalado si por el contrario los niveles
de endeudamiento multiplicados por la inflacién del mes superan la carga financiera,
el diferencial serd cn este caso un ingreso fiscal para la empresa (ganancia

inflacionaria).
Emisién de acciones.

Bajo el enfoque fiscal el importe percibido por la empresa en la colocacion de

acciones, aln con primna en su colocacidn, no representa un ingreso para la misma,
Enajenacién de activos.

En este caso la Ley del Impuesto Sobre la Renta establece diferentes procedimientos

para determinar el ingreso fiscal de la operacidn dependiendo del tipo de activos
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4)

cnajenados, de acuerdo con la ley citada en los casos de venta de activos solo se
acumula para el pago del impuesto la wtilidad generada en la operacion, esto es, la

diferencia entre el precio de venta y el costo,

La diferencia con el resultado contable de cualquier enajenacién, radica basicamente
en la forma de actualizar fiscalmente el costo de los bienes enajenados, ya que para
el caso de terrenos el valor de adquisicion se actualiza en Ja fecha de la venta, desde
Ja fecha de adquisicién hasta el mes anterior a la fecha de la operacion, una vez
actualizado el costo se enfrenta al precio concertado de venta y el resultado, de ser

positivo (mayor precio contra costo) serd el ingreso fiscalmente acumulable.

Para el caso de enajenacion de activos fijos, 1a mecdnica de actualizacion del costo
también es difercnte, ya que para éste caso solo se actualiza el saldo por depresién
(valor en libros) desde la techa de adquisicidn hasta el mes que corresponda la mitad
del periodo de utilizacién en el ejercicia, este costo actualizado se aplica contra el
precio de venta y Ja diferencia serd el ingreso acumulable, Cabe resaltar de que para
el caso de bienes totalmente depreciados como para la enajenacion de bienes de

activo fijo fiscalmente no deducibles, ¢l precio de vemta es igual al ingreso

acumulable,

Pago de dividendos a los socios CUFIN,

Para este caso la citada ley establece 1a obligacion de Jas empresas de constitufr una
cuenta de tipo fiscal denominada Cuenta Utilidad Fiscal Neta la cual se integra de
las utilidades por las que se pago el impuesto més los dividendos cobrados menos

los dividendos pagados.

El saldo de esta cuenta debe actualizarse previo movimiento de la misma, por

cualquiera de las operaciones antes sefialadas, adicionalmente al cierre de cada aito,
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s¢ debe actualizar desde la fecha de la dhtima actualizacidn hasta el cierre del

ejercicio,

Al efectuar el pago de dividendos la empresa deberé disminuir de 1a cuenta anterior
el importe de dicho pago y por el excedente, deberd pagar impuestos conforme a la

mecdnica y tasa que la misma ley sefiala,

Vale la penn resaltar que aunque los ingresos por dividendos no son acumulables
para la empresa que los recibe, (salvo los provenientes del extranjero), estos si se

integran para la base de reporto de utilidades a los trabajadores.

Reembolso de capital CUCA.

Al igual que en la upcidn anterior, la multicitada ley establece la obligacion para las
empresas de constitufr una cuenta fiscal denominada Cuemta de Capital de
Aportacién, dicha cuentx se constituye con las aportaciones efectuadas por los
socios menos fos retiros de capital de tos mismos. Loégicamente como en todos los
casos anteriores se permite la actualizacion de los valores desde la fecha de la
aportacion al cierre de cada afio, asf como previo a cada movimiento de la cuenta de

capital.

Una vez determinado el saldo de la cuenta a la fecha del reembolso, la empresa tiene
la obligacion de comprar el importe reembolsado por accién contra el capital de
aportacion fiscal por accion, en caso de diferencia positiva, el resultado se
considerard como un concepto asimilable a dividendos, y en consecuencia se
aplicard contra la cuenta de utilidad {iscal neta para en su caso disminuirla o bien
pagar el impuesto correspondiente, solo en caso de que no existiera esta cuenta o

bien su saldo no cubriese el monto del retiro asimilable a dividendo.



D) ASPECTOS FINANCIEROS.

Como es de suponerse la decision de adquirir una empresa, bajo cualguiera de las
modalidades que se adopten, debe de estar soportado por un estudio previo que

contemple en términos generales:

a) Beneficios financieros a corto y largo plazo de la adquisicion.

b) Alternativas existentes para la adquisicén de empresas.

¢) Valuacion de la empresa sujeta a la adquisicién.

d) Auditorfa financiera y operativa de la empresa sujeta a la adquisicién,

e) Opciones de compra, condiciones, monto y plazo.

Los puntos anteriores comprenden:

a) Beneficios financieros a corto y largo plazo de la adquisicion:

Este punto representa, la necesidad de que la administracién de la empresa efectiie
los estudios necesarios, que le permitan antlcipar el resultado de la integracidn
dependiendo de los fines que pretenda, esto es, al adquirir una empresa se puede
buscar: una integracion horizontal de los servicios o productos de las empresas
(empresas proveedoras), un crecimiento vertical (empresas competidoras) con fines
de mayor penetracién en el mercado, eliminacién de competencla o control aparente
de la misma, segmentacion del mercado, fuentes alternativas de desarrollo
(empresas de giros diversos al propio), desconcentracién de productos, etc. El
estudio financiero deberd ir enfocado a medir el plazo y los resultados que se

obtengan a optar por esta decision,

Lo anterior iimplica estudios de factibilidad recuperacion de la inversion, demanda y

oferta del mercado capacidad instalada, etc.
b) Alternativas existentes para la adquisicién de empresas
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c)

d)

Esta tarea se deriva basicamente del punto anterior, ya que una vez decidida ia
opcidn de compra, es necesario evaiuar los costos de las opciones, tal es el caso del
estudio de las posibles fuentes de financiamiento tanto nacionales como extranjeras,
via fusién o cualquiera que se presentd en el tema de modalidades, pero procurando
el andlisis tanto fiscal como financiero de la opcién u opciones seleccionadas, .para
ésta opci6n es necesario el disefio de diversos escenarios que contemplen riesgos

tales como:

Incremento en tasas bancarias tanto nacionales como extranjeras, posicién del
mercado accionario, comportamiento de la inflacién, tipo de cambio y de aquellas
variables externas e internas que puedan modificar el valor esperado de la empresa

sujeta a adquisicién asf como los riesgos contrafdos por la empresa adquirente.

Valuacién de la empresa sujeta a la adquisicidn.

Esta etapa implica el estudio financiero-econdmico de la empresa seleccionada para
compararia con las espectativas de la administracién de a empresa adquirente, esta
labor implica: Valuacion de la capacidad instalada, apalancaiiento de la empresa,
potencial de desarrollo en equipo y tecnologfa, posicién de mercado y en general
todas las politicas internas en las que dirige su administracién de la empresa,

valuacion de carter, liquidez, compromisos existentes, elc.

Auditorfa financiera y operativa de la empresa sujeta a la adquisicién.

Es recomendable el apoyo de auditores externos, que nos presenten un panorama

mds concreto de la posicién financiera y operativa de la empresa.

Esto es, con ia idea de tener otros elementos de juicio que en un futuro serd la pauta

para determinar el valor de comnpra de la empresa,
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¢) Opciones de Compra, condiciones, monto y plazo,

Como fase final en al operacién de adquisicién de una empresa, serd necesario el
realizar el estudio de las opciones mds viables de compra con la participacién de los
propietarios de la empresa objeto de operacién con la idea de lograr negociar las
condiciones més convenientes para ambas partes. Lo anterior se desprende de que
este tipo de operaciones normalmente son de importe considerable en las que
participan dircctainente los duefios de las empresas y los asesosres de ambas partes,
como parte adquirente, es recomendable soportar con los elementos técnicos
suficientes nuestra postura de compra, ya que la contraparte tendré los elementos
necesarios para soportar sus demandas.

Sobre este Gltimo punto, es recomendable el manejo de los riesgos que implica una
adquisici6n, asf como el costo de oportunidad que puede reflejar el momento de
venta, pagos anticipados, participacion minoritaria asf como incorporar al
planteamiento de la oferta los efectos fiscales para el enajenante, ya que esto dltimo
puede representar costos o beneficios para €l patrimonio directo de los accionistas

que enajenan,”

LIQUIDACION O DISOLUCION

Una sociedad se disuelve cuando su vida expira, no importando la causa de expiracion, y
entra en un estado de liquidacién, A pesar de su disolucion, Ia sociedad conserva su

personalidad jurfdica hasta que esta sea totalimente liquidada.

La Ley General de Sociedades Mercantiles, en sus articulos 234 a 249, reglamenta la

liquidacion de las sociedades.

Esta ley sefiala que son causas de disolucion de las sociedades, las siguientes:

" Diplomado en finantas.  Institwlo Serfin  (Instituto parg la formacion y especivintacion grupe Financiera Seifin) Area

Temdiica Financiera . Mexico, 1995 Septiembre. Pag. 18.24
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a)  “Por haber expirado el término fijado (su duracion) en el contrato social,

b) Por la imposibilidad de seguir tealizando su objeto social principal o por haber

quedado consumado este.

c¢) Por acucrdo expreso de los soclos tomado de conformidad con el contrato social y

con la ley.

d) Porque el ndmero de accionistas, sea inferior al minimo que la ley establece o por

que las partes sociales se reunen en una persona.
e) Por la pérdida de las dos terceras partes del capital social.

f) En la sociedad en nombre colectivo, salvo pacto contrario, por la muerte,
incapacidad, exclusién o retiro de uno de los socios, o porque el contrato social se

resinda con respecto a uno de ellos.

g) Por alguna causa expresamente sefialada en los estatutos sociales.” 1

“La disolucién le impede a la sociedad seguir desarrollando su actividad normal,
debiendo limitarse a concluir las operaciones que se hayan realizado y reintegrar su

parimonio o haber social a los socios o accionistas.

La disolucién de una sociedad motiva una modificacion a la escritura constitutiva y. por
tanto, es necesario incribir el cambio en el Registro Piblico y de Comercio, lo cual no es
necesario cuando la modificacién es originada por haber concluido fa vida de la
sociedad, en este caso fa disolucién opera por su pleno derecho. La inscripcion en el
Registro Piblico y de Comercio ticne como objeto el dar a conocer a los acreedores de la

sociedad tal hecho.

" Ley General Sociedades Mercantiles.  Editorial Pac, S.A. de C.V.  México, 1995, Pag. 39-40
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las funciones de los administradores, son transitorias hasta que se nombran a los
liquidadores, mientras tanto, no pueden iniciar nuevas operaciones y son responsables

personal, solidaria e ilimitadamente de las operaciones efectuadas.

Después de disuelta la sociedad, surge una serie de actos jurfdicos tendientes a realizar
los bienes, a liquidar los acreedares y finalmente de forma proparcional entre los socios

el patrimonio resultante, Todos estas actos constituyen la liquidacion,

Como se ha seflalado, una vez disuelta la sociedad se pondrd en liquidacion, la cual
estaré a cargo de uno o més liquidadores, quienes serdn los representantes legales de la
sociedad, nombrados por los socios o accionistas a falta de disposicién en el contrato

social.

El nombramiento de los liquidadores, también tiene que ser inscrito en el Registro
Piblico de Comercio, y en la fecha de inscripcion, los administradores finalizan el
desempeiio de su cargo. Estos se entregardn a los liquidadores tados los bienes, libros,

documentacion de la sociedad, etc., y para constancia se levantard un inventario del

activo y pasivo sociales.” s

Los liquidadores tienen las siguientes facultades, salvo acverdo de los socios:

a) “Concluir las operacioites saciales que hubiesen quedado pendientes a la fecha de
disolucion.

b) Cabrar y pagar los derechos y obligaciones de la sociedad.

¢) Vender los bienes de la sociedad.

d) Liquidar a cada socio su haber social.

1

Las finanzas ex L empresa.  Editonial Mac. Graw-Hill cuana edicion, México, 1993, Pag. 438-489 JOAQUIN MORENG
FERNANDEZ.
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e) Efecturar el balance final de la liquidacién, que deberd ser discutido y aprobado por
los socios para que posteriormente sea depositado en el Registro Publico de

Comercio.

f) Cancelar la inscripcién del contrato social en el Registro Piblico de Comercio una

vez conclufda la liquidacion.” 16

Los liquidadores conservardn los libros y papeles de la sociedad durante diez afios

después de concluida la liquidacion.

F.  ANALISIS DE RIESGOS

“Se entiende por riesgo la probabilidad de que ocurran eventos que modifiquen los flujos

de efectivo estimados.

Mientras mayor sea la probabilidad de que haya una variacién desfavorable, mayor serd

el riesgo de la inversién. Los riesgos pueden ser prapios del negocio o financieros.

Los riesgos del negocio, son aquellos que se derivan directamente de problemas de
carécter comercial, de manufactura, de suministros tecnoldgicos, laborales y otros que

puedieran generarse en la empresa, en la rama o en el entorno de la empresa.

Los riesgos financieros, dependen del grado de endeudamiento, la tasa de rendimiento
que requiere un inversionista, se relaciona con el riesgo que percibe en la inversién; a
mayor riesgo, mayor tasa, se toma la tasa que se considera libre de riesgo que en el caso
de México podrfan ser los certificados de la Tesorerfa (CETES). Por encima de esta
tasa se establece un premio por el riesgo del negocio y un premio adicional por su riesgo

financiero.

" Loy General Sociedades Mercaniiles  del Op Cil (3) Pag. 41
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Ademds de la tasa libre de riesgo, es util la referencia a los rendimientos de otras
inversiones, como son los petrobonos, fondos de inversion, metales y otras monedas
esto permite ubicar en forma aproximada ¢l nivel de rendimiento deseable para una

inversion determinada.

El inversionista de largo plazo, debe considerar el rendimiento probable de estos
instrumentos en el transcurso de varios afios, ya que es engafioso bastar sus decisiones en ‘
rendimientos de momento, que oscilaran continuamente.  Esto justifica que se hagan !

inversiones con espectativas de rendimiento inferiores a las tasas de CETES.” 7

Y Revista Ejecutives de Finanzas. IMEF, Ménico, 1987, Junio  F'ag. 10 ANDRES FERNANDEZ GUERRA
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CAPITULO VI

ALIANZAS ESTRATEGICAS
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A. INTRODUCCION.

En cl entorno actual de la micro, pequefia y mediana empresa la estrategia se orienta a
mejorar la escala de produccién, mediante la organizacion interempresarial, lograr el

acceso a la tecnologfa y facilitar su insercidn en el mercado Internacional.

El fomento de las empresas, debe concretarse en un incremento sustancial de suficiencia

productiva, que facilite su adaptacion a las nucvas condiciones de competencia.

Impulsar la participacion en el mercado de exportacion, mediante la organizacién de
empresas de comercio exterior, la subcontratacién, la proveedurfa o exportadores y
apoyar a las empresas de comercio exterior que promuevan la comercializacion de los

productos de la micro, pequefia y mediana einpresa,

fomentar la especializacion en productos y procesos que cuenten con ventajas

comparativas.

Debemos de buscar alianzas que conozcan los mercados internacionales, y que vayan
ademéds acorde a nuestra capacidad, asi como de un intercambio de tecnologfa, para
obtener un beneficio mutuo en la alianza, a partir de esto se tendrfa la oportunidad de

abarcar un mayor mercado y a la vez porque no de entrar a los grandes mercados.

Ademés con base en un método de involucramiento pleno del personal, capacitacion
permanente, proceso de calidad y sistemas eficientes de comercializacion y distribucion,
se podrdn enviar productos a mercados fordncos. Lo que se necesita es voluntad,

decision, constancia y compromiso,
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“Entre las principales ventajas de las alianzas estratégicas, se encuentran en que las
empresas se vinculan, obtiencn beneficios que no podrfan obtener por desarrollo interno,
fusién u otro mecanlsino diferente a la asociacién cstratégica con otras empresas, Asf
misino una alianza estratégica reduce el riesgo debido a que ninguno de los socios
participantes asuine el riesgo total de la actividad en que se realiza la vinculacion, sino

que éste es compartido por los diversos asociados.

Por otra parte, existen tanbién desventajas o riesgos involucrados en la formacion de
alianzas estratégicas. Uno de ellos se refiere al mayor grado de coordinacion que serd
necesario, lo cual implica recursos y tiempo dedicado a esa coordinacién, Otro tipo de
riesgo se relaciona con la posible erosion de la posicion competitiva, debido de que al
cooperar o transferir conocimientos a otra empresa, ésta puede generar una ayor

posicién competitiva a costa de la propia empresa,” !

Las alianzas que un sentido estricto de la palabra significa asociarse o unirse, lo cual ha
venido a formar parte de los grandes cambios estructurales y de las formas de pensar o

de hacer negocios de los empresarios.

Las alianzas “son acuerdos organizativos y unas polfticas operativas, en el seno de las
cuales las organizaciones independientes comparten la autoridad adininistrativa,

establecen vinculos sociales y aceptan la propiedad conjunta” 2

Estos acuerdos eliminan las barreras de las empresas y permiten que existan una fluencia
de conocimientos y cxperiencias, a través de ellas para ser capitalizados y con ello

auinentar la eficiencia, productividad y competitividad de las empresas que se asocian.

Revista Comercio Exterior, Vol. 42. MEXICQ. Febrero. 1992. Pag. 163.

Alianzas Estratégicas MC. GRAW-MILL, México. Badraceo Joseph JR.

176



b

Los actuales cambios que se han suscitado en México en los dltimos afios, causados por
la globalizacion de la economfa y consecuencia de polfticas econdmicas proteccionistas
llevadas a cabo en sexenios anteriores, han puesto a los micros, pegueiios y medianos
empresarios en una posicidn sumamente dificil en comparacién con las grandes

empresas.
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B. FUSION

CONCEPTO.

"La Ley General de Sociedades Mercantiles no conceptda a la fusién, pero se indica el
procedimicnto para llevarla a cabo. Tomando en cuenta a la prictica de dicho
procedimiento, la podemos conceptualizar como: La agrupacion de cntidades que

combinan sus recursos y obligaciones transforiindose en una sola,

MODALIDADES.

La Ley General de Sociedades Mercantiles contempla dos tipos de fusién:

Por incorporacién: Cuando una de las sociedades se incorpora a la otra. Artfculo 224
LGSM.

Por integracién: Cuando todas desapareccn para integrar y constitufr una nueva

sociedad.

Articulo 226 de fa Ley General de Sociedades Mercantiles. La fusidn por incorporacién
puede ser horizontal o veriical, pudiendo hacerse combinaciones entre ellas,  La fusién

vertical puede ser ascendente o descendente,

Fusién horizontal se realiza con sociedades que no tienen relacién accionaria directa

entre ellas, lo que quiere decir que no posee acciones de la otra o de las otras,

Cuando se da este tipo de fusidn, los patrimonios de las sociedades que desaparecen se
incorporan a la sociedad que subsiste incrementando el patrimonio de est dltima por ¢l
importe de aquellos y originando nuevas acciones por ese incremento en favor de los

accionistas de las sociedades que desaparecen.
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En una fusion de sociedades horizontal, los accionistas de la sociedad fusionante, sipuen
siendo accionistas de ella, perdiendo participacién cn su capital por las acciones emitidas
a favor de los accionistas de las sociedades fusionadas, como consecuencia del
incremento patrimonial originado por dicha fusién. La fusidn vertical se da con

sociedades que tienen relacion accionaria directa entre si,

En este tipo de fusion, tenemos a fa ascendente, en la cual subsiste la sociedad que es
accionista mayoritaria de la sociedad o sociedades que desaparecen en ella. En la
sociedad que subsiste se incorporan los bienes, dercchos y obligaciones de las
sociedades que desaparecen, pero el patrimonio de la sociedad que subsiste sdlo se
incrementa por la participacion minoritaria de terceros en las sociedades fusionadas,
convirtiéndose dichos terceros en accionistas de las sociedad subsistente. Los accionistas
de la sociedad que subsiste conservan sus acciones, pero pierden participacion en su
capital por las acciones emitidas a favor de los terceros con participacién minoritaria en
las sociedades fusionadas. l.as acciones de las sociedades que desaparecen, propiedad de
la sociedad que subsiste, se extinguen en la fusion y no dan lugar a la emisién de nuevas

acciones de la sociedad que subsiste.

La fusion vertical descendente, es aquella en la cual subiste la sociedad cuyas acciones
eran mayoritariamente posefdas por la socicdad o sociedades que desaparecen en ella. En
este tipo de fusion se incorporan a la sociedad que subsiste los bienes, derechos y
obligaciones de la socicdad o sociedades que desaparecen, salvo las acciones de la
propia sociedad subsistente propiedad de esas sociedades que pasan directamente a
manos de los accionistas de dichas entidades en canje de sus acciones de estas ultimas,
que se extinguen como consecuencia de la fusion, En la fusién vertical descendente
puede haber un incremento o decremento en el patrimonio de la sociedad subsisteme,
dependiendo de los patrimonios de las sociedades fusionadas y de su participacion

accionaria en la sociedad que subsiste.
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Dentro de la fusion por integracion, los bienes, derechos y obligaciones de todas las
sociedades pasan a la nueva sociedad integrando ¢l patrimonio de ésta, salvo las acciones
que tuvieren ellas entre si, ya que se cancelan como consecuencia de la fusidn. Los
accionistas de las socicdades que desaparecen intercambian sus acciones por acciones de

la nueva sociedad, al desaparccer aquellas fusionadas para formar una nueva.

ASPECTOS LEGALES.

Dentro de las disposiciones mds importantes sefialadas por la Ley General de Sociedades
Mercantiles, cabe sefalar que todo tipo de sociedades regulada por esta Ley, pueden
fusionarse, excepto con las cooperativas, ya que cl reglamento de la Ley de Sociedades

Cooperativas, sefala que sélo entre ellas se puede fusionar.

Articulo 226 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, indica que cuando de la
fusién de varias sociedades resulte una distinta, su constitucion se sujetara, a los
principios que rijan la constitucién de la sociedad a cuyo genero haya de pertenecer. El
artfculo 222, seiiala que la fusién se decidird por cada sociedad en la forma y términos

que correspondan a su naturaleza,

Conforme al articulo 223 de la Ley citada, los acuerdos de fusion se inscribirdn en el
Registro Publico de Comercio; pues no es sino hasta que se haga ésta inscripeidn que
surta efectos la fusidn, tres mieses después, o en dicho momento se pactard el pago de
todas las deudas de las sociedades que hayan de fusionarse, o se constituye el depésito
de su importe en una institucion de crédito o constare el consentimiento de todos los
acreedores, segin lo sefala el artfculo 225 de la Ley, los acuerdos se publicarin en el
Diario Oficial del domicilio de las sociedades que hayan de fusionarse. Cada sociedad
deberd publicar su ultimo balance y aquelia o aquellas que dejen de existir, deberdn

publicar, ademis, el sistema esiablecido para la extincion de sus pasivo.



Al momento de extinguirse las sociedades fusionadas, sus érganos sociales desaparecen,
esto quiere decir que los directores, gerentes generales, administradores y comisarios
cesa cn sus funciones, procediendo, et términos def articulo 153 de la multicitada Ley, a
cancelar fas inscripeiones de sus nombramientos, al cancelarse la inscripeion de 1a o las

sociedades fusionadas en e} Registro Pdblico de Comercio.

Si la mayorfa requerida, en términos de los estalutos sociales, de la sociedad que acordd
la fusion, decide revocar la decision de fusionarse siempre y cuando no haya tenido

efecto puede realizarce la revocacion,

La fusion de sociedades, implica una serie de medidas que es conveniente considerar
para cvitar posteriores complicaciones legales; entre ellas esid el avisar a las diferentes
autoridades, proveedores, acreedores, sindicatos, etc, que hayan tenido relacién con la

CNPresa que se extingue,

Laboraliwente, 1a Ley Federal del Trabajo indica, en su articulo 41, que la sustitucién
patronal no afecta las relaciones de trabajo de la empresa, ya que se transimiten o
incorporan los derechos de los trabajadores y patrones que deriven de la relacion de

trabajo, por lo que los intereses de aquellos, no se modifican.

MARCO FISCAL.

CODIGO FISCAL DE LA FEDERACION.

Ll Cadigo Fiscal, establece que en el caso de fusion de sociedades, 1a sociedad que surja
o subsisla, serd quien deba presentar el aviso correspondiente, dentro del mes siguiente a
la fecha en que se Hevo a cabo dicho acto y deberd de contener Ia denominacion o razon

social de las sociedades que se fusionan y {a fecha en que se realizé la fusién,
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A partir del lo. de enero de 1992, se contempl6 la fusién por el Codigo Fiscal de la
Federacién, como una enajenacién en caso de no cumplir con las disposiciones del

artfculo 14A que indica:

SE ENTIENDE QUE NO HAY ENAJENACION EN LOS SIGUIENTES CASOS .

En tusién, siempre que los accionistas propietarios de las acciones con derecho a voto de
la sociedad que surge con motivo de la misma, no las enajenen durante un perfodo de

tres afos comando a partir del momento en que se efectie la fusion.

Cuando se realizan varias fusiones o escisiones sucesivas, los perfodos sefialados para

cada fraccién concluyen ires afios después de efectuado el tltimo acto.

Para efectos de éste articulo, no se consideran como acciones con derecho a voto,
aquellas que lo tengan limitado y las que en los términos de la legislacion mercantil se
denominen acciones de goce, tratdndose de sociedades que no sean por acciones se
considerardn las partes sociales en vez de las acciones con derecho a voto, siempre que

no lo tengan limitado.

Posteriormente, mediante disposicion de Resolucion Misceldnea, se contempla tainbién a
la fusién por incorporacién en el supuesto de no emajenacion, sujetando al mismo
requisito de permanencia accionaria, a los accionistas propietarios de acciones con

derecho a voto de la sociedad que subsiste con motivo de fa fusion.

El requisito de permanencia accionaria, tiene una excepcion consignada en el articulo 5B
del Reglamento del Cédigo Fiscal de la Federacién, que dispone que no se incumple con
dicho requisito, cuando se transmiten acciones por causa de muerte o por adjudicacion

judicial durante el perfodo antes referido,
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Cuando una sociedad sea fusionada, el ejercicio fiscal terminara anticipadamente cn la
fecha en que se llevo a cabo la fusidn, la sociedad que subsista.o que se consliluya
presentard las declaraciones del ejercicio de las que desaparezcan, coujuntamente con la
dhima declaracion a que se refiere la fraccién VIII de la Ley del Impuesto Sobre la
Renta, acompafiando constancia de que la fusién ha quedado inscrita en el Registro

Publico, correspondiente, de la entidad federativa de que se trate.
LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA

La Ley del Impuesto Sobre la Renta, establece en el articulo 5-A, que cuando se
transmilan bienes como consecuencia de fusién de sociedades, se producirén los efectos

que esta Ley sedala, para los actos de enajenacion,
Ingreso acumulable.

El artfculo 17, en su fraccién V, considera ingresos acuinulables, entre otros, la ganancia
realizada que derive de fusién de socicdades en las que el contribuyente sea socio o
accionista, no obslante, aclara que no se considerard como ingreso acumulable dicha
ganancia cuando se rednan los requisitos, que eslablece el Cédigo Fiscal de la
Federaci6n, siempre que el adquirente de los bienes cumpla con lo dispuesto cn la Ley

del Impuesto Sobre la Renta respecto de dichos bienes.

No deducibilidad de pédisas.

Por otra parte, sefala en el artfculo 25 fraccion XVII, que no serin deducibles las

pérdidas que deriven de fusién de sociedades.

Pérdida fiscal del ejercicio.

El artfculo 55 de la Ley, prohibe 1a transmisién del derecho a disminufr pérdidas ni como
consecuencia de fusion, ya que indica que se trata de un derecho personal del

contribuyente,
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El articulo 50, sefala que no se disminuird la pérdida fiscal o parte de ella, que provenga

de fusién o liguidacion de sociedades en las que ¢l contribuyente sea socio o accionista,

En los casos de fusion, la sociedad fusionante, sélo podrd disminufr su pérdida fiscal
pendiente al momento de la fusion con cargo a la utilidad fiscal correspondienie a la
explotacion de los mismos giros en los que se produjo la pérdida. La sociedad fusionante
que se encuentre en esle caso, deberd Hevar sus registros contables en la forma que el
control de sus pérdidas en cada giro se pueda ejercer individualmente respecto de cada

ejercicio, asi como de cada nuevo giro que se incorpore al negocio.

Por {0 que se refiere a los gastos no identificables, estos deberdn aplicarse en la parte
proporcional que representen en funcion de los ingresos obtenidos propios de la
actividad. Esta aplicacion deberd hacerse con los mismos criterios para cada ejercicio.
(Art. 57)

Sociedades mercantiles controladoras,

Sefiala el artfculo §7-J, que cuando una sociedad deje de ser cottrolada, en términos del
articulo 57-C de la misina ley, deberd presentar aviso, sin embargo, en el ltimo pérrafo,
indica que en el caso de fusién de sociedades, sec considera que no existe

desincorporaci6n cuando la controlada que se disuelve sea absorbida totalmente, por otra

u otras controladas de la misma controladora. No determinacion Presuntiva por la
S.H.C.P.

El articulo 64-A, en su Gliimo pérrafo, establece que no se estimard presuntivamente el
precio en que los contribuyentes adquieran o enajenen bienes, no presumird ingresos por
operaciones entre empresas con intereses comunes, tratdndose de los bienes, asf como de
los inventarios de mercancfas, materias primas, productos semiterminados o terminados
que se adquieran con motivo de la fusion o escision de sociedades a que se refiere el

segundo parrafo de la fraccion V del articulo 17, siempre que estos hayan sido
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traspasados a las sociedades que subsistan o surjan con motivo de dichos cventos, al

valor pendiente de deducir por las sociedades fusionadas al momennto de la fusion.

Ganancia por engjenacion de bienes.

Para determinar la ganancia por la enajenacion de terrenos, tftulos valor que representen

la propiedad de bienes.

Asi como de otros titulos valor, cuyos rendimientos no se consideran intereses en los
wérminos del articulo 70-A de la Ley, piezas de oro o de plata que hubicra tenido cl
carcter de moneda nacional o extranjera y las piezas denominadas onzas troy, se podra
ajustar el monto original de la inversidn, el cual, en el caso de bienes adquiridos con
motivo de fusién se considerard,el valor de su adquisicidn por la sociedad fusionada y

como fecha de adquisicion la que le hubiese correspondido a esta.

Costo y Fecha de Adquisicidn en Enqfenacién de Acciones.

En el caso de fusién, et costo comprobado de adquisicidn de las acciones emitidas por la
sociedad fusionante, o la que surja como consecuencia de la fusién, serd el que se derive
del costo promedio por accién que hubieran tenido las acciones que se canjearon por

cada accionista, y la fecha de adquisicién, la del canje.

En caso de fusién, las acciones que adquicra la sociedad fusionante como parte de los
bienes transmitidos, tendrdn como costo comprobado de adquisicién el costo promedio

por accién que 1enfan en ta sociedad fusionada al momento de la fusidn.

Fecha de Adquisicién de Inversiones.

Cuando los bienes se adquieran con motivo de fusidn, se considerard como fecha de
adquisicion la que le correspondié a la fusionada y los valores sujetos a deduccién, no

deberin ser superiores a los valores pendientes de deducir en la sociedad fusionada,
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Disposiciones para Personas Fisicas,

Il capfulo referente a los ingresos por emijenacion de bienes, indica que no se
considerardn ingresos por enajenacion, los que deriven de Ja transmisién de bienes por

causa de fusidn de sociedades.

Este mismo capftulo, establece que se considerard como costo de adquisicion de las
acciones o de los certiticados de aportacion patrinonial de las sociedades nacionales de
crédito, emitidos como consecuencia de la fusion, el que correspondid a las acciones o a

los certificados de aportacion patrimotial de las sociedades fusionadas.

Dividendos.

Para los efectos del capitulo VI la Ley, indica que no se considerardn ingresos por
utilidades distribufdas, en casos de fusion, siempre que el capital de las sociedades que
subsistan o surjan sea igual al que tenfan las sociedades fusionadas o escindentes y las
acciones que emitan como consecuencia de dichos actos sean canjeadas a los misinos

accionistas de estas Gltimas,

El saldo de la cuenta de capital de aportacion Unicamente se podrd transmitir a otra

sociedad mediante fusion o escision,

No se consideraré utilidad distribufda la disminucion de capital, en términos del articulo
121, en los casos de fusion, siempre que el capital de las sociedades que subsistan sea
igual al que tenfan las sociedades fusionadas y las acciones que emitan como

consecuencia de dichos actos, sean canjeadas a los mismos accionistas de estas itimas.

El saldo de la cuenta de utilidad fiscal neta, (nicamente podrd transmitirse a una

sociedad mediante fusion o escision.
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Ajuste a Pagos Provisionales.

Cuando por fusién los conribuyentes anticipen la fecha de terminacién de su ejercicio,
determinardn el ajuste a los pagos provisionales previsto en la fraccion 111 det artfculo

12.A de la Ley, conforme a lo siguiente:

Cuando la fecha de terminacion ocurra a mds tardar ¢l séptimo mes del ejercicio,
solamente ajustarfin ¢! impuesto a los pagos provisionales en el vltimo mes del mismo
ejercicio, excepto si presentan la declaracion de! ejercicio a més tardar en la fecha en que

se deba presentar 1a declaracion por el ajuste de referencia.

Cuando la fecha de terminacién ocurra después del séptimo mes del ejercicio, ajustara el
impuesto correspondiente a los pagos provisionales en el séptimo mes del ejercicio,
considerando los ingresos obtenidos y las deducciones autorizadas a que se refiere la
fraccion 111 del articulo 12.A de la Ley, correspondientes al perfodo comprendido desde

el inicio del ejercicio hasta et ditimo dfa del sexto mes del mismo.

En ejercicios irregulares menores a siete meses no se efectuardn los ajustes a los pagos

provisionales.
IMPUESTO AL VALOR AGREGADO.

En caso de fusion de sociedades, solamente se causard el Impuesto al Valor
Agregado,cuando se origine enajenacion de bienes en los términos del Cédigo Fiscal de
la Federacion, o sea cuando los accionistas propietarios de las acciones con derecho a
voto de la sociedad fusionante, sea nueva o subsistente, las enajenen antes de que

transcurran tres afios contados a partir de la fusion,

Los contribuyentes obligados al pago del Impuesto al Valor Agregado en el caso de que
hubiera enajenacion en la fusion, serfan las sociedades fusionadas, cuyos bienes pasan a

ser propiedad de la sociedad fusionante,
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La Ley del Impuesto al Valor Agregado en el artfculo 4, dltimo pdrrafo, permite que el
impuesto acreditable que tengan las sociedades fusionadas pasen a la sociedad

fusionante, por lo que ésta puede acreditarlo contra el impuesto que a su vez cause.

IMPUESTO AL ACTIVO.
Acreditamiento.

La Ley del Impuesto al Activo establece que el derecho al acteditamiento de Impuesto
Sobre la Renta contra el Tmpuesto al Active v ¢! derecho a 1a devolucion del Impuesto al
Activo, son personales del contribuyente y que no pueden transmitirse ni como

consecuencia de fusidn,
No Origina Perfodo Preoperativo.

El artfculo 6,indica que no considera el periodo preoperatovo, el que tengan los
contribuyentes de este impuesto en cjercicios posteriores a fusién.
e) Consecuencias Financieras:

Dentro de las consecuencias financieras que generalmente se buscan al realizar una
fusién, estdn la resolucién de problemas econdmicos, financieros y estructurales que
mediante la agrupacién de varias sociedades, se pueden enfrentar de una mejor manera.
Las ventajas que se pueden oblener al realizar una fusion, son principalmente:

- Reducci6n de costos de produccién,

- Mejor distribucién con menor costo.

- Mayor calidad de los productos,

- Aumento de competitividad.
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- Incremento de las ganancias.

- Diversificacién de productos.

- Mejorfa de la estructura financicra,

- Disminucién de gastos.

- Optimizacién de los recursos humanos.

_— 3
- Mejor imagen en ¢l mercado.”

C. ESCISION.
CONCEPTO :

"En Meéxico la escision es una figura nueva, que tiene como antecedente el derecho
anglosajén. "Escision” proviene de la palabra scssionis, que significa rompimiento,

cortadura, divisidn,

La escisién, se da cuando una sociedad denominada escindente decide extinguirse y
divide la totalidad o parte de su activo, pasivo y capital social en dos o mas partes, que
son aportadas en bloque a otras sociedades de nueva creacién, denominadas escindidas;
o cuando la escindente sin extinguirse, aporta en bloque parte de su activo, pasivo y
capital social, dividido en dos o mds partes, a otras sociedades de nueva creacién

denominadas escindidas,

Escisién es una figura contraria a la fusién. Las dos son maneras de reorganizar
empresas, con el objetivo de que los negocios que manejan sigan una ruta independiente,

con una administracién por separado.

INSTITUTO SERFIN. (Instituto para la Formacién y Especlalizacidn. GRUIO FINANCIERO SERFIN). Modulo V1.
Diplomade en Finanzas. pagino 1-9.
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MODALIDADES:

Se han conceptuado diferentes maneras de ilevar a cabo la escision, dentro de las que

podemos citar las siguicntes:

Escisién pura, total o en sentido estricto, que puede a su vez ser:
- Pura Perfecia: Si todes los socios participan en la sociedad o sociedades

escindidas en igual proparcidn a la que tenfan en la sociedad de origen.

- Pura Imperfecta: Si todos los socios no participan en la misma proporcion.

Escision. Fusion por absorcién. No se produce la creacidn de nuevas sociedades.

Escision parcial o segregacion, La segregacién no tiene como consecuencia la

disolucidn.

OTROS PROPONEN LA SIGUIENTE CLASIFICACION:

a)  Escisién por extincién:

b)

Queda integrado todo el patrimonio y los socios de la sociedad que se extingue,
participan en todas las que se crean. En esta modalidad se presenta, principalmente,

el hecho de que la sociedad original o escindente desaparece plenamente.

Escisién por creacidn:

Se da en el proceso de escision cuando la sociedad de origen no desaparece
totalmente, sino que mantiene su personalidad y parte de su patrimonio, al lado de
los entes creados. En algunos sistemas jurfdicos se conoce este proceso como

disolucién parcial.



¢) Aspectos Legales :

La Ley General de Sociedades Mercantiles no contemplaba la reglamentacion de la

escision, va que fue una figura que en nuestro pafs, naci6é primero en el Derecho
Fiscal. Sin embargo, debido a l1a necesidad de regularla, el 11 de junio de 1992, se
publicé dentro del paquete de reformas a la Ley citada, lo referente a la escision, la

cual se rige por lo siguiente:

1. Solo podra acordarse por resolucién de la asamblea de accionistas o socios y
organo equivalente, por la mayorfa exigida para la modificacion del contrato

social;

II.  Las acciones o partes sociales de la sociedad que se escinda, deberiin estar

totalmente pagadas;

1I1. Cada uno de los socios de la sociedad escindente, tendrd inicialmente una
proporcidn del capital social de las escindidas, igual a la de que sea titular la

escindente,
IV. La resolucion que aprucbe la escisién, deberd contener:
a) La descripcion de la forma, plazos y mecanismos en que los diversos

conceptos del activo, pasivo y capital social serén transferidos;

b) La descripcion de las partes del activo, pasivo y capital social que
correspondan a cada sociedad escindida, y en su caso a la escindente, con

detalle suficiente para permitir la identificacién de estas;

¢) Los estados financieros de la sociedad escindente, que abarquen por lo
menos las operaciones realizadas durante el dltimo ejercicio social,

debidamente dictaminados por auditor externo. Corresponderé a los
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V1.

administradores de la escindente, informar a la asamblea sobre las
operaciones que se realicen hasia que la escision surta plenos efectos

legales;

d) La determinacidn de las obligaciones, que por virtud de la escision asuna
cada sociedad escindida. Si una sociedad escindida incumpliera alguna de
las obligaciones asumidas por ella en virtud de la escision, responderin
solidariamente ante los acreedores que no hayan dado su consentimiento
expreso, la o las demds sociedades escindidas, durante un plazo de tres
aiios contando a partir de la dltima de las publicaciones a que se refiere la
fraccion V, hasta por el importe del activo neto que les haya sida
atribufdo en la escision a cada una de ellas; si la escindente no hubiere

dejado de existir, esta responderd por la totalidad de la obligacién,

€) Los proyectos de estatutos de las sociedades escindidas.

V. Laresoluci6n de escision deberd protocolizarse ante notario ¢ inscribirse
en el Registro Publico de Comercio. Asi misino, deberd publicarse en la
gaceta oficial y en uno de los periddicos de mayor circulacién del domicilio de
la escindente, un extracto de dicha resolucion que contenga, por lo menos, la
stntesis de la informacidn a que se refieren los incisos a) y d) de la fraccién 1V
de este artfculo, indicando claramente que el texto completo, se encuentra a
disposicién de soclos y acreedores en el domicilio social de la sociedad
durante un plazo de cuarenta y cinco dias naturales, contado a partir de que se

hubieren efectuado la inscripcién y ambas publicaciones.

Durante el plazo sefialado, cualquier socio o grupo de socios que representen
por lo menos el veinte por ciento del capital social o acreedor que tenga

interés jurfdico, podrd oponerse judicialmene a la escisién, la que sc
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suspenderd hasta que cause ejecutoria la sentencia que declara que la
oposicion es infundada, se dicte resolucién que tenga por terminado el
procedimiento sin que hubiere procedido la oposicion o se llegue a convenio,
siempre y cuando quien se oponga diere fianza bastante para responder de

los danos y perjuicios que pudieren causarse a la sociedad en suspension,

VII. Cumplidos los requisitos y transcurrido el plazo a que se refiere la fraccién
V, sin que se haya preseintado oposicién, la escision surtird plenos efectos;
para la constitucion de las nuevas sociedades, bastard la protocolizacion de

sus estatutos y su inscripcion en el Registro Publico de Comercio.

VIII. Los accionistas o socios que volen en contra de la resolucién de escision,
gozaran del derecho a separarse de la sociedad, aplicAndose en lo conducente

lo previsto en el articulo 206 de esta Ley.

IX. Cuando la escisidn traiga aparejada la extincién de la escindente, una vez
que surta efectos la escisién, se deberd solicitar del Registro Publico de
Comercio la cancelacién de la inscripcién del contrato social; (Articulo 228
Bis)

La escision de una sociedad puede generar, en principio, dos situaciones: que
subsista la sociedad escindente, o bien, que esta desaparezca. En el primero de los
supuestos planteados, puede suceder que la titularidad de las obligaciones derivadas
de la responsabilidad [aboral, permanezcan en la sociedad escindente, con lo cual no
sufre ninguna alteracion dicha relacidn, salvo el supuesto de que los trabajadores,
como acreedores de la sociedad, se opongan judicialmente a la disminucién
patrimonial que operara en virtud de la escision por considerar, y demostrar, en su

caso, que [a sociedad escindente quedarfa en estado de insolvencia.
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d)

Sin embargo, tanto en la posibilidad que se analiza, como en el segundo de los
supuestos planteados, puede darse el caso de que las obligaciones laborales se
transmitan a las sociedades que surjan con motivo de la escistén, lo que generarfa

una sustilucién patronal,

La escision afeca relaciones individuales y colectivas de trabajo, al trabajador y al

patrén, elementos que canstituyen la relacion de trabajo.

Marco Fiscal
CODIGO FISCAL DE LA FEDERACION.

LEf concepto fiscal lo establece el artfculo 15.A del Cédigo Fiscal de la Federacidn,

que a la letra, dice:

Se entiende por escision de sociedades, Ia transmisién de Ia totalidad o parte de los
activos, pasivos y capital de una sociedad residente en el pafs, a la cual se le
denominara escindente, a otra u otras sociedades residentes en el pafs, que se crean
expresamenic para ello, denominadas escindidas. La escision a que se refiere este

artfculo podré realizarse en lo siguientes términos:

*  Cuando la escindente transmite una parte de su activo, pasivo y capital a una o

varias escindidas, sin que se extinga; o

¥ Cuando la escedente transmite la totalidad de su activo, pasivo y capital a dos o

mis escindidas, extinguiéndose la primera.

Avisos,

Cuando se extinga la sociedad escindente, la escindidad que se designe en el

acuerdo de escision, presentard el aviso por dicha escindente, junto con la tliima
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declaracién del impuesto sobre la rema, a que se refierc el primer parrafo de la
fraccién VHI del articulo 58 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, a cargo de la

propia escindente.

Se debera presentar aviso de escision de sociedades por la sociedad escindente,
cuando esta subsista, o por la escindidad que al efecto se designe, en el caso de que

la escindente se extinga.

Este aviso debera presentarse, dentro del mes siguiente a la fecha en que se lleve a
cabo la escision y contendrd la denominacidn o razén social de las sociedades

escindentes y escindidas y la fecha en que se realizé dicho acto.

R bilidad. Solidari

Las sociedades escindidas son responsables solidarias, por las contribuciones
causadas en relacién con la transmisién de los activos, pasivos y capital transmitidos
por la escindente, asf como por las contribuciones causadas por esta dltima con
anterioridad a la escisién, sin que la responsabilidad exceda del valor del capltal de

cada una de ellas al momento de la escision.

El articulo 14-A, indica que se entiende que no hay enajenaci6n en escision, siempre
que los accionistas propictarios de por lo menos el 51% de las acciones con derecho
a volo, de la sociedad escindente y de las escindidas, sean los mismos durante un
periodo de cuatro afios contados a partir del primer afio anterior a aquel en que es

efecifie la escisién,

No se incumple lo dispuesto en el parrafo anterior, cuando se enajenen acciones a
alguien que era propictario de alguna de las acciones con derecho a voto, al inicio

del perfodo.
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Cuando se realicen varias escisiones sucesivas, los perfodos sefialados para cada

fraccién, concluyen tres afios después de efectuado el dltimo acto.

En el ejercicio en que ocurra la escision y en los tres posteriores, tendrén la

obligacion de dictaminarse para efectos fiscales.
LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA.

La Ley del Impuesto Sobre la Renta, contempla en su artfculo §-A, que en los casos
en que se transmitan bienes como consecuencia de escision de sociedades, se

producirdn los efectos que la misma sefiala para los actos de enajenacién.

Pagos Provisionalcs,

El articulo 12, que se refiere a los pagos provisionales de Impuesto Sobre la Renta,
indica que los contribuyentes que inicien operaciones con motivo de la escisién de
sociedades, efectuardn pagos provisionales a partir del mes en que ocurra la
escisién, considerando el coeficiente de utilidad de la sociedad escindente para el
ejercicio de que se trate. Para tales efectos la sociedad escindente y las escindidas,

considerardn como pagos provisionales efectivamente enterados.

El monto de dichos pagos en la proporcion en que se dividio el capital de la primera,
el coeficiente a que se refiere este parrafo también se utilizard para los efectos del
dltimo pérrafo de la fraccion | de este articulo. En el cjercicio en que se lleve a cabo
la escision, las sociedades escindidas reaiizardn pagos provisionales en forma
trimestral, dnicamente si la escindente los efectunba de dicha manera con

anterioridad a la escision.

Al igual que para la fusion, el Reglamento de la Ley del Impuesto Sobre la Penta

indica que cuando por escisién los contribuyentes anticipen la fecha de terminacion



de su ejercicio, determinarén los ajusies a Jos pagos provisionales previstos en Ja

fraccion 1 del articulo 12.A de Ja Ley, conforme a lo siguiente:

Cuando la fecha de terminacién ocurra a mds- tardar el séptimo mes del
ejercicio, solaimente ajustardn el impuesto a los pagos provisionales en el dltimo
mes del mismo ejercicio, excepto si presenta la declaracion del ejercicio a més

tardar en la fecha en que se deba presentar por ajuste de referencia,

Cuando la fecha de terminacién ocurra después del séptimo mes del ejercicio,
ajustarén ¢l impuesto correspondiente a los pagos provisionales en el séptimo
mes del ejercicio, considerando los ingresos obtenidos y las deducciones
autorizadas a que se refiere la fraccidn 1M de} articulo 12-A de la Ley,
correspondiente al perfodo comprendido desde el inicio del ejercicio hasta el

tltimo dia del sexto mes del mismo.

En ejercicios irregulares menores a sicte meses no se efectuarn los ajustes a los

pagos provisionales.

El artfculo 17 fraccidn V, contempla como ingreso acumulable la ganancia

realizada que derive de la escision de sociedades.

Pérdidas Fiscal

En el caso de escision, las pérdidas fiscales pendientes de disminuirse de utilidades

fiscales, se podrén dividir entre las sociedades escindente y las escindidas en la

proporci6n en que se dividan el capital con motivo de la escision.

Costo de Adauisicién de Acci

Se considera costo comprobado de adquisicidn de las acciones emitidas por las

sociedades escindidas, el que se derive del costo promedio por accién que tenfan las
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acciones canjeadas de la escindente por cada accionista a la fecha de dicho acto y

como fecha de adquisicién la de canje.

En el caso de escision de sociedades, las acciones que adquieran las sociedades
escindidas como parte de los bienes transmitidos, tendrdn como costo comprobado
de adquisicién el costo promedio por accion que tenfan en la sociedad escindente, al

momento de la escision,

sanancia en Enaienacién de Terrenos.

Para determinar la ganancia por la enajenacién de terrenos, tftulos valor que

representen la propiedad de bienes.

Asf como de otros titulos valor, cuyos rendimientos no se considerarén intereses,
piezas de oro o de plata que hubieran tenido el caricter de moneda nacional o
extranjera y las piezas denominadas onzas troy, se establece que deberd considerarse
como monto original de [a inversidn el valor de su adquisicién por la sociedad
escindente y como fecha de adquisicién Ja que le hubiese correspondido a esta

ltima,

Inversiones,

Para efectos de la deduccion de inversiones se establece en el artfculo 41, que
cuando los bienes se hubieran adquirido por escisién, se consideraré como fecha de
adquisicién la que le correspondié a la escindente, Al mismo respecto, el articulo
46-1V, indica que s6lo se podrd deducir el valor pendiente que hubiera tenido la

sociedad escindida.
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Facultades de Ia S.H.C.2.

No se presumird el precio de adquisicidn o enajenacion de bienes cuando se
adquieran los bienes, inventarios de mercancfas, materias primas, productos
semiterminados o terininados con motivo de escisién de sociedades, siempre que
hayan sido traspasados a las sociedades que surjan con motivo de dicho evento, al

valor pendiente de deducir por la sociedad escindente ai momento de la escision,

Disposici p Fisi
No Reduccién de Capital,

No se considerard que existe reduccion de capital siempre que:

a) El capital de las sociedades que subsistan o surjan sea igual al que tenfa la

sociedad escindida.

b) Las acciones que se emitan como consecuencia de la escisién, sean canjeadas a

los mismos accionistas de la sociedad escindida,
Capital de Aportacion,

El saldo de la cuenta de capital de aportacién, Unicamente se podré transmitir a otra
sociedad mediante fusi6n o escisidn. En el caso de escision, dicho saldo se dividira
entre fa sociedad escindente y las escindidas en la proporcién en que se divida el

capital con motivo de la escisién.
Cuenta de Utilidad Fiscal Neta.

El saldo de la CUFIN, podr4 transmitirse mediante escisién, Dicho saldo se dividira
entre la sociedad escindente y las escindidas, en la proporcién en que se efectde la

particién del capital con motivo de la escision.
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€)

LEY DEL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO.

Debido a que el articulo § de 1a Ley establece que se entiende por enajenacion lo
sefalado en el Cédigo Fiscal de la Federacion, no se causard el impuesto cuando la

escision se sujete a los requisitos establecidos en el articulo 14-A del mismo,

IMPUESTO AL ACTIVO.

Aclara la Ley que el beneficio de no pagar IMPAC en el perfodo preoperativo, no
por los cjercicios de inicio de actividades y el siguiente, no es aplicable a los

contribuyentes que inicien actividades con motivo de la escisién de sociedades.

Admite fa ley que en caso de escisién, los derechos al acreditamiento y a la

devolucién, podrén dividirse entre la sociedad escindente y las escindidas.

En la proporcién en que se divida el valor del activo de la escindente en el ejercicio
en que se efecllie la escision, determinado este después de haber efectvado la

disminucién de las deudas deducibles en los términos del articulo 5 de la Ley.

Consecuencias Financieras.

Diversos autores han estudiado sobre las ventajas financieras que implica el decidir

una escision.
Dentro de las ventajas lenemos:

- Al efectuar la escision existe la posibilidad de realizar actividades relacionadas

entre si, sin mezclar intereses o definiendo estos.



- No se perjudica a los acreedores de la sociedad, ya que el patrimonio amparado
por las acciones de la nueva sociedad se atribuye directamente a la sociedad o

sociedédes beneficiadas.

- Posibilidad de organizacion patrimonial, al segmentar e! capital social.” 4

D. EMPRESAS INTEGRADORAS

Estas empresas tienen la finalidad de unir los esfuerzos de los empresarios para con ello
mejorar su capacidad de gestién, acceso a créditos més econdmicos, etc. Todo ello para

traducirse en una mayor eficiencia y competitividad.

Estas son la agrupacién a un conjunto de empresas dedicadas a la misma actividad, que
se unen con una nueva forma de organizacién para la produccion, en 1a que cada una de
las empresas integradas en forma individual sin perder su independencia o autonomfa,

tienen a su cargo la realizacion de una parte del proceso productivo,

Para lo que tiene 1a maquinaria, equipo y experiencia uniéndose para realizar actividades

en comun y recibir de ella diversos servicios a cambio de una cuota,

E! objetivo primordial de la empresas integradoras, s ¢l de agrupar a empresas para unir

esfuerzos y con ello proporcionar un desarrollo industrial equilibrado,

- Actividades que realiza o servicios que presta a sus socios

La empresa integrador una vez formada y registrada ante el registro de empresas
integradoras puede realizar las actividades, o prestar los siguientes servicios a sus

s0cios.

Instituto Serfin. ( Instituto para la Formacion y Especializacion. GRUPO FINANCIERO SERFIN ). Modulo V1. Diplomado en
Finanzas. pag. 10-17.
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a)

b)

c)

d)

e)

“Tecnoldgicos:

Cuyo objetivo, serd facilitar el uso sistemdtico de informacién técnica
especializada de equipo y maquinaria moderna, de laboratorios cientificos y
tecnolégicos, asf como de personal calificado, entre otros, para elevar la

productividad y la calidad de los productos de las empresas integradoras.

Promocion y comercializacion :

Con el propésito de incrementar y diversificar la participacion de empresas
integradas en los mercados internos y de exportacién, asf como abatir los costos
de distribucién, mediante la consolidacién de ofertas, elaboracién conjuma de
estudios de mercado y catdilogos promocionales y la participacién en ferias y

exposiciones.
Disefio :

Que contribuya a la diferenciacién de los productos de las empresas integradas,
para mejorar su competitividad, Igualmente, el desarrollo y aplicacién de
innovaciones y elementos de originalidad que impriman en los productos

caracterfsticas peculiares y propias.
Subcontratacién de productos y procesos industriales :

Con el fin de complementar cadenas productivas y apoyar la articulacién de
diversos tamaiios de planta, promoviendo la especializacién, asf como la

homologacién de la produccidn, y en consecuencia una mayor competitividad.

Promover la obtencién de financiamiento y condiciones de fomento a efecto de
favorecer el cambio tecnoldgico de productos y procesos, equipamiento y

modernizacién de las empresas :



-

f) Actividades en comin:

Que eviten el intermediarismo y permitan a las empresas asociadas la
adquisicién de materias primas, insumos, activos y tecnologfa en comin en

condiciones favorables de precio, calidad y oportunidad de entrega.

g) Otros servicios que se requieren para el Optimo desempefio de las empresas
integradas, son de tipo administrativo, fiscal, jurfdico, informatico, formacion

empresarial y capacitacion de la mano de obra

Estos servicios proporcionados a las empresas integradas, las van a llevar a obtener una
mayor competitividad para hacer frente a la apertura comercial y a las mismas empresas

mexicanas que sean competitivas en su drea.

ORGANIZACION DE UNA EMPRESA INTEGRADORA:

"Las empresas que deseen hacerse acreedoras a los beneficios que otorga la formacién de
Empresas Integradoras, deberdn solicitar su inscripcién en el Registro Nacional de
Empresas Integradoras, lo cual para obtener su inscripcion se deberdn de acatar a los

siguientes requisitos.

1. Tener personalidad jurfdica propia y que su objetivo social preponderante sea la
presentacién de servicios especializados, de apoyo a las empresas micro, pequeas

y medianas;

il Constituirse, con las empresas integradas, mediante la adquisicidn, por partes de
éstas, de acciones o partes sociales, Las empresas integradas deberdn, ademds, ser

usuarias de los servicios que preste la empresa integradora;

{Il.  Noparticipar en forma directa o indirecta en el capital de las empresas integradas;
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IV. Tener una cobertura nacional, o bien circunscribirse a una regién, entidad
federativa, municipio o tocalidad, en funcién de sus propios requerimientos y lo de

$US $0Cios;
V. Unicamente percibir ingresos por conceplo de cuotas y prestacion de servicios;

VI Que la administracién y prestacién de sus servicios los realice personal calificado

ajeno a las empresas integradas.

VIL. Propiciar a sus socios algunos de los servicios mencionados en el punto anterior,

LAS EMPRESAS INTEGRADORAS Y SU RELACION CON LAS UNIONES DE
CREDITO,

Las Uniones de Crédito, pueden constituirse como Empresas Integradoras o a la vez

promover la organizacidn de estas con los socios de la unién.

De acuerdo al Articulo. 6 del Diario Oficial de la Federaci6n, la banca de desarrollo

disefiard programas especiales de apoyo a estas empresas.

Nacional Financiera Sociedad Nacional de Crédito, apoyard a los socios otorgdndoles
créditos a través de intermediarios financieros, para que puedan hacer sus aportaciones
de capital social de la empresa integradora; asf mismo, otorgard a los intermediarios
financieros garantfas complementarias a las ofrecidas por las propias empresas

integradoras y/o sus socios.

En esta parte las Uniones de Crédito como intermediario financiero, adquiere un papel
de gran importancia para la promocion de Empresas Integradoras y la colocacién de los

recursos que otorga Nacional Financiera, S.N.C." *

iario Oficial del 7 de mayo de 1993
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FINANCIAMIENTO.

Las empresas integradoras se podrén financiar de:

1.- Los socios pueden hacer sus aportaciones por medio de un crédito otorgado con
recursos de Nacional Financiera a través de sus intermediarios financieros, se podrfa
incrementar a esto un financiamiento adicional otorgindoselo directamente a la

empresa,

2.- Otorgando el monto total del crédito a la empresa integradora, se pucde destinar este
a la compra de equipo e insumos, asf como capital de trabajo para promocién,

trémite correspondientes, etc.

3.- Si se requiere de financiamiento adicional, se puede acercar a la empresa integradora
para darle apoyo en el desarrolio de su estudio de crédito y hacer el trdmite ante

Nacional Financiera.

La micro, pequefia y mediana empresa, son formas especfficas de organizacion
econdmica y social dedicadas a cualquier actividad, ya sea agropecuaria, industrial,
comercial o de servicios. que combinan capital, trabajo y medios, productivos, para
obtener un bien o servicio que se destinan a satisfacer diversidad de necesidades en un
sector de actividades determinado o nichos de mercado que las grandes empresas no

logran satisfacer.

Estas empresas juegan un papel de suma importancia para la economia nacional. debido
a que estas representan aproximadainente el noventa y cinco por ciento de los empleos

de nuestro pafs.

Este sector empresarial ante la apertura comercial y la globalizacién de nuestra

economfa, se ha visto severamente afectado, por carecer de los elementos necesarios
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para enfrentar dicha situacién, pero no perdamos de vista los beneficios que puede traer a
largo plazo esta apertura si sabemos capitalizar las experiencias originadas por dicha
crisis. Recordemos que los pafses que se han visto sumergidos en una severa crisis,
forman hoy en dfa, parte de las economfas més fuertes del mundo; para ello, hay que
poner todo nuestro intelecto para ingeniar aquellos mecanismos que nos permnitan

subsistir y a ia vez fortalecernos.

E! apoyo a la formacién de las Uniones de Crédito y éstas a su vez a fomenten la
formacién y el desarroilo de Empresas Integradoras, se ha constitufdo una muestra
palpable del apoyo que existe y de lo que se puede llegar a hacer si cada uno de nosotros

6
ponemos de nuestra parle para sacar a este pafs a adelante.”

E. REESTRUCTURACION DE PASIVOS

Concepto: Son los eventos por medio de los cuales una emisora de tftulos de deuda en el
mercado de valores, decide de "Motu Propio” o por acuerdo con los tenedores de sus
(ftulos, sustituir su deuda por otra de caracterfsticas diferentes, sea el plazo, rendimiento,

garanifas, forma de pago, etcéiera,

Formas para la Reestructuracién de Pasivos.

Amortizacién anticipada o recompra de titulos, La emisora decide cancelar su emision
por medio de cualesquiera de las siguientes formas, dependiendo de las caracierfsticas

de sus titulos de deuda:

- Amortiza en los términos del acta de emisién de sus valores, la totalidad de los

titlos en circulacion, cumpliendo los requisitos contenidos en la citada acta;

| Financiera “Emp I doras




- Sale al mercado a recomprar por operaciones de mercado secundario la totalidad de

los tftulos en circulacion; o

- Realiza la recompra de sus tftulos por medio de una oferta piblica de compra.

Los esquemas anteriores presumen que la emisora dispone de recursos lfquidos para
efectuar la racompra de los titulos. Realiza la recompra, la emisora queda liberada para
hacer cualquier colocacién de valores dentro de esquemas de financiamiento existentes

en el mercado y a través de oferta publica dirigida al pablico inversionista,

Sustitucién simulténea de deuda.

La empresa se encuentra al corriente o no en el pago de sus obligaciones y acuerda con
los 1enedores de sus titulos de deuda, por medio de Asamblea General de Tenedores, la
sustitucion de su emisién por una nueva de caracterfsticas diferentes, Este esqueina
presupone que los tenedores acuerdan adquirir e} 100% la nueva emision, caso en el cual
operarfa la ''sustitucion simultdnea de deuda'’ , que equivale a la compra vena y
suscripcidn reciproca de acciones. Esta reestructuracion requiere (al menos) cubrir los

siguientes aspectos :

- Celebracién de Asamblea General de Tenedores de Tiulos, que acuerde por
unanimidad la venta de sus valores y la compra de fos tfwlos correspondientes a la

nueva emision. En este evento deberdn acordarse las condiciones de la misma;

- Cubrir los requisitos legales y normativos para la nueva emisién, ante la omisién

Nacional de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores;

- Celebrar 48 hrs. hébiles antes del inicio de vigencia de la nueva emisién, un contrato
de compra de titulos entre el emisor y los tenedores, por medio del cual los Glimos

transfieren la propiedad fisica de los valores contra el pago futuro de los mismos (48
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hrs. habiles). Esta operacidn se realiza en el mercado de valores mediante una
operacién de regisiro que no requicre autorizacion de la comnisién; estas operaciones
(por su naturaleza) no cstin sujetas al pago de aportacion al Fondo de Apoyo al

Mercado de Valores.

Por el evento anterior ¢! emisor adquiere por '‘confusion'’ la calidad de deudor y
acreedor de la emisidn anterior declardndose la cancelacion de la misma. La
Comistdn Nacional de Valores (demostrdndose dicha confusion) podrfa proceder de

manera inmediata a cancelar ¢l registro de la misma.

Nota: Es conveniente que la emisora obtenga una precalificacién de la nueva
emisién, considerando los efectos de las nuevas caracterfsticas en su
capacidad de pago.

l.a Comisién Nacional de Valores, podria proceder a autorizar el registro de la

nueva emision.

El dfa de la colocaci6n de la nueva emision, el emisor paga con cheque el valor de la
emisién anterior, en cumplimiento del acuerdo del contrato de compra y los
tenedores ehtrcgan simultdneamente un cheque para la compra de los valores
correspondientes a la nueva emisién. Esta operacién también se realiza en el
mercado de valores a través de una operacion de registro (cruce). Estas operaciones

(por su naturaleza) no estdn sujetas al pago de aportacién al Fondo de Apoyo al

Mercado de Valores.

Nota: En el caso de que los tenedores de una emisién, no acordaran al 100% la
adquisicién de la nueva emision, esta podrfa ofrecerse en oferta piblica para:
Obtener los recursos que permitan cubrir la parte de los tenedores que

pudieran no haber aceptado el esquema.

208



Cambio de caracteristicas.

La empresa se encuentra al corriente o no en el pago de sus obligaciones y acuerda con
los tenedores de sus titulos de deuda por medio de Asamblea General de Tenedores, la
modificacion de las caracterfsticas del tftulo de su emisién, Este esquema presupone que
los tenedores acuerdan por unanimidad las modificaciones, operando la sustitucién del
titulo, previa la formalizacién de los documentos a que haya lugar (protocolizacién de
modificaciones al acta de emisién), La renegociacion podrd incluir (en su caso) la

capitalizaci6n de intereses devengados no pagados.

Los cambios deberan tener efectos a partir de una fecha de corte de cupén o, al menos de

la fecha en que tenga efecto la aplicacién de una nueva tasa de interés.

De contarse con la aprobacion del 100% de Jos tenedores y las modificaciones no van en
detrimento de los intereses de los mismos, podria solicitarse a la Comisién Nacional de
Valores (con la presentacién del acta protocolizada) las modificaciones correspondientes

en el Registro Nacional de Valores e intermediarios.

Sustitucién de deuda.

Las empresas que tengan créditos (sean bursétiles 0 no) y cuyos vencimientos o
amortizaciones estén programados en diferentes fechas dentro de un mediano plazo,
pueden realizar una emisién de obligaciones con colocaciones subsecuentes, para
obtener recursos en funcién a sus vencimientos o amortizaciones anteriores. Bajo este
esquema la emisién de estas obligaciones opera como una linea de crédito que se ejerce

de acuerdo a las necesidades de flujo de efectivo.” !

CONTADURIA PUBLICA. IMCP. Reestructuracion de Pasivas, Bolsa Mexicana de Valores S.A, de C.V. Agosto de 1995, pag.
30-51.
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I, SUSPENSION DE PAGOS Y QUIEBRAS.

Debido a las condiciones econdmicas de nuestro pafs, determinadas por la politica
ccondmica del presente régimen, la indebida administracion de las finanzas piblicas, la
falta absoluta de seguridad publica y jurfdica han redundado en que en el México de hoy,
numerosas empresas y comerciantes individuales se vieran con peligros a perder el fruto

de su trabajo, logrado durante muchos y largos afios de dedicacién y labor.

Gran cantidad de empresarios se ven ante la disyuntiva de recurrir a créditos bancarios,
que son otorgados en condiciones que hacen imposible el pago de los misinos y que
{inicamente los llevan a cubrir las deudas méds apremiantes, para redundar en la misma

situacion que pretendfan solucionar,

De acuerdo a lo anterior, se dice que hay una creencia, consistente en que ¢l comerciante
que se acoge al beneficio de la suspensién de pagos, pierde por completo su capacidad

de crédito, que aunado a un desprestigio general lo snarca para la eternidad.

El desconocimiento de dicho tratamiento legal, conlleva a confundir la suspension de
pagos con la quiebra, razén por la que se considera a aquella como una fase inicial que
habré de concluir necesariamente con la quicbra, es decir, la pérdida total del patrimonio

en beneficio exclusivo de los acreedores: nada més falso que lo anterior.

Es por tanto el objetivo primordial de ésic estudio de simplificar dichas premisas

mediante la exposicion del tratamiento integral del procedimiento de suspension de

pagos.

El procedimiento de la suspensién de pagos se eslablece a efecto de evitar precisamente

la declaracién de quiebra.'s

* LONTADURIA PUBLICA. IMCP. LA SUSPENSION DE PAGOS. C.P. MIGUEL DEL OLMO TAPPAN. MARZO DE 1995

Pag. 61.63
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DEFINICION:

"Se puede definir a Ja suspensién de pagos como el Estado Jurfdico en el que una
resolucién judicial coloca a un comerciante, con el que se beneficia a los acreedores y al
propio comerciante, de un perdén temporal al incumplimiento de sus obligaciones
convencionales, por haberse reconocido su imposibilidad de hacerlo en la forma

originalmente pactada.

Asf la suspensién de pagos es un; auténtico beneficio otorgado a los comerciantes, ya
que no se duda un momento de la gran diferencia que hay entre vivir bajo el estado legal

de quiebra y hacerlo en el de la suspensién de pagos.

Para demostrar que la suspension de pagos es un auténtico beneficio, baste indicar las
siguientes caracterfsticas de la misma:

- Evitar la declaracién de quicbra.

- El suspenso no pierde la administracion de sus bienes.

- El procedimiento de suspensién concluye si el comerciante puede pagar,

- A favor del suspenso se declara de pleno derecho, desde la sentencia de declaracion
hasta la celebracién del convenio, una moratoria forzosa que obliga a todos sus

acreedores, con las excepciones que después se indicardn,

- No afectan al suspenso sus derechos civiles, ni de arraigo,

QUIEN LA SOLICITA:

A diferencia de la quiebra sélo pueden solicitar 1a suspensién de pagos, los comerciantes
interesados y legitimos en ella. No obliga ni analiza ¢] equilibrio aritmético entre pasivo
y activo, ya que sdlo exige que el comerciante sea digno; ya que no pueden pedir la

suspensién de pagos los comerciantes que hayan sido condenados por delitos conira la
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propiedad o por los de falsedad, que no hayan cumplido con las obligaciones contraidas
en un convenio preventivo anterior, o bien, que hayan sido declarados en quiebra y no
hayan sido rehabilitados, o por presentar los documentos sefialados en la ley aunque en
este caso el juez puede dar un plazo de tres dfas o bien que se presente la demanda,
ranscurridos tres dias después de haberse producido la cesacién de sus pagos y

obligaciones, o que se trate de una sociedad mercantil irregular.

Lo anterior es una posicién moderna, si tomamos en cuenta los antecedentes en relacion
a esta figura, antecedentes que la teorfa del concurso resumfa asi, activo inferior a pasivo
es igual a quiebra; pasivo y activo nivelados o activo superior a pasivo pero sin liquidez,
igual a suspensién de pagos. La primera regla se mantiene vigente, sin embargo, la
segunda es obsoleta, ya que el régimen legal de la figura de la suspension de pagos ha

tenido una transformacion notable.

Ademds de lo anterior, el comerciante debe presentar un convenio lo suficientemente
factible de ejecutar, ya que los acreedores lo aceptardn en funcién de lo convincente y

congruente de como sea redactado,

ELEMENTOS.
Los elementos que participan en la suspensién de pagos son:

1. UN COMERCIANTE.
a) La existencia de un comerciante persona fisica o moral,

b) La falta de liquidez, para hacer frente a sus obligaciones.

o]

EL SINDICO.

a) El sindico nombrado por la cdmara a la cual pertenece el comerciante,

o
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b)

El sindico nombrado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, en ambos
casos el sindico deberd de verificar la existencia de los activos y los pasivos que
debe manifestar ¢l comerciante en la demanda de suspension de pagos, pero sin

tener funciones de administrador, sino inicamente de vigencia.

EL CONVENIO.

El convenio de pagos segin la ley podrd consistir en quita, espera o una

combinacién de ambos; se seiialan los siguientes lineamientos segin 1a ley.

a) Pago inmediato con una quita de 65%.

b} Pagos de dos afios con una quita de hasta el 55%, o

¢} El convenio de pagos debe ser 1o suficientemente fundado y razonado para que
los acreedores, ¢l sindico y el juez lo puedan aceptar y podrd ir anexo a la
solicitud de suspensién, o bien, dentro del cuerpo de la solicitud, que deberd
tener formato de demanda,

EL JUEZ.

a) Quien en la suspensién de pagos lo Unico que le corresponde es vigilar que se
cumplan con todos los requisitos que sefiala la ley.

b) Los jueces ante los cuales debe solicitarse la suspensién de pagos, son lo que
tengan facultades como: del fuero comin.

¢) A demds la solicitud de la suspension de pagos, deberd presentarse ante el juez

que corresponda al domicilio del comerciante, en donde tenga el principal

asiento de sus negocios.
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5. LA JUNTA DE ACREEDORES.

Es el 6rgano que debe aceptar el convenio y conocer si existe y se estd cumpliendo,
por medio de los informes trimestrales que debe rendir el sindico, asf como
establecer el orden de pago, en caso de existir créditos preferenciales, tal es el caso

de adeudos con el personal, fisco, acreedores hipotecarios, etcétera,

Una vez aceptado el convenjo de pago, el juez dictard la sentencia y asf se inicia

propiamente la suspensién de pagos.

El contador es ¢l profesional que primero se entera cuando la empresa en donde
trabaja 0 a la que se asesora, pudiera encontrarse en Situacién de insolvencia, para
asi recomendar y estudiar la posibilidad de establecer un juicio de suspensién de

pagos.

QUIBRAS.

"El 20 de julio de 1943, entra en vigor la actual Ley de Quiebras y Suspensién de pagos,
en la que el cspiritu del legislador contempla la suspensién de pagos como una
oportunidad para el comerciante, para enderezar sus negocios, antes de llegar a la
quiebra, por esto es de que la suspensién de pagos tiene la caracterfstica de temporalidad,
esto es que el estado de suspension no puede durar més de tres afios, al final de los
cuales quedan dos opciones: que la empresa siga adelante o bien que se decrete la
quicbra. El legislador tom6 en cuenta al aspecto social, ya que no es conveniente que
desaparezca una fuente de trabajo y una entidad que afecte a la economia regional o

incluso nacional." *

¥ CONTADURIA PUBLICA. INCP. L1 SUSPENSION DE FAGOS. C.P. MIGUEL DEL OLMO TAPPAN. Marzo de 1995 g,

62.
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Articulo. lo. de la Ley de Quicbras y Suspensién de Pagos. Podré ser declarado de

quiebra el comerciante que cese en el pago de sus obligaciones.

CAUSAS COMUNES DE LA QUIEBRA.

"Falta de capital. Tal vez la causa de quiebra més comin, sobre todo entre las empresas

mds pequeias y menos firmemente establecidas, es la falta de capital,

Esta situacion se presenta ya sea porque hay exceso de pasivo en la estructura de capital
o porque se empezd con muy poco dinero. El empleo excesivo del pasivo, sobre todo si
es a corto plazo, por lo general conduce al fracaso si la empresa no puede refinanciar sus
vencimientos en épocas de escasez de dinero o si sus flujos de efectivo son inadecuados.

La falta de capital inicial es causa de fracaso porque no hay una reserva suficiente para
afrontar las demds inesperadas en la generaci6n de ingresos, a las pérdidas mayores de lo
previsto que se pueden producir en el perfodo inicial o a las crisis crediticias cuando no
hay dinero para la expansion, Justamente antes de que la dificultad se haga evidente los

saldos de capital de trabajo son por lo general insuficientes.

Mala Administracién: La segunda causa mds comin de fracaso en los negocios es la
mala administracidn. Se manifiesta en forma de inexperiencia,
negligencia, fraude v falta de conocimientos. La empresa a
menudo se organiza en torno de una o varias personas expertas
nicamente en una Area, y fracasa por que las otras dreas

administrativas no son debidamente atendidas.

Mercadeo Inadecuado: Otra causa muy comin de fracaso s la mala comercializacion
del producto. Puede ser que la empresa haya elegido mal el
precio de venta. Si es demasiado bajo posiblemente no se

obtengan utilidades, aunque se venda el producto; si es

s



demasiado alto, no se logrard atraer a los clientes. También los
juicios incorrectos con respecto al clima econdmico general y a
los cambios en el ambiente industrial de operacion, han

conducido al fracaso,

Problemas de Produccion: Las empresas han tenido dificultades financieras porque sus
esfuerzos de produccidn estuvieron mal encaminados.
Métodos deficientes, costos excesivos y falta de control de

calidad han sido la causa de muchas quiebras.
FACTORES EXTERNOS:

A veces los acontecimientos externos adversos, han hecho fracasar a las empresas. Estas '
han tenido que abandonar sus operaciones debido a tos cambios introducidos por el
gobierno en sus disposiciones sanitarias y de seguridad, a las disputas laborales e incluso
a las catdstrofes naturales como inundaciones, incendios, etc, Lo mfnimo que requiere
una empresa para luchar por la supervivencia y prosperar es capacidad para administrar

las fianzas, la mercadotecnia y la produccion,

SINTOMAS DE LA QUIEBRA.

La razon de flujo de efectivo/pasivo total: Los estudios han demostrado, que esta razon
es significativamente més baja cuando la empresa tiene problemas que cuando su

situacion es buena. Se deteriora ripidamente a medida que se aproxima la quiebra,

EL PRECIO DE MERCADO:

El precio medio de las acciones en el mercado disminuye de modo creciente cuando se
acerca la quicbra, reflejando el hecho de que va disminuyendo la confianza de los

inversionistas en la supervivencia de la empresa.



La razdn capital de trabajo/activo total: Esta razén disminuye a inedida que se aproxima

Ja quiebra porque refleja la insuficiencia del capital de trabajo.

La raz6én utilidades retenidas/activo total: Esta razon refleja la falta de una reserva
adecuada para soportar temporalmente las condiciones adversas que tienen su origen en
costos inesperados, demoras o crisis crediticias. Disminuye a medida que se aproxima la

quicbra.

La razén utilidades antes de intcreses e impuestos al activo total: Esta razén refleja la
falta de un flujo de efectivo de operacién adecuado en relacién con las obligaciones de
pasivos de la empresa. Una razén més baja indica menos capacidad para afrontar esos

pagos.

L.a razén valor de mercado de las acciones/valor en libros del pasivo: Esta razén refleja

el empleo excesivo, que hace bajar el precio de las acciones porque aumenta el riesgo

financiero.” ¢

W) Administracian Financiera. Quicbra. Peter lusztig. pag. 825-828



CONCLUSION

Toda empresa requiere de una buena Administracién Financiera, para poder
maximizar los rendimientos de la empresa y poder afrontar estos tiempos dificiles,
ya que de no contar con una buena Administracion Financiera no se podrén oblener
los recursos financieros necesarios que le permitan al negocio maniener una postura
competitiva y sin poder enfrentar problemas como, et que se va a invertir, que es lo
que se va a invertir, en que momento invertir, a que plazos invertir, en donde
invertir, que garantfas ofrecer y que riesgos tomar, manejar los flujos de efectivo
dependiendo que se va a producir, cuanto y cuando, que ventas se tienen
comprometidas, cuando y cuanto vainos a comprar de material y en que época
producir con los recursos que se cuentan, cuanto vamos a cobrar y a quienes, y si se

formularan contratos a futuro garantizando el precio, que y cuanto se debe y a quien,

La Administracién Financiera nos permite evitar que las buenas ventas se conviertan
en pérdidas ya que los malos manejos financieros pueden llevar a la Empresa hasta
la quicbra por financiainientos ‘costosos, una mala planeacién de los recursos
financieros, inadecuado control de los flujos de efectivo. negociaciones financieras
que pongan en riesgo el control accionario de los propietarios y el no poder contar

con la interpretacién adecuada del negocio en coordinacion con las demés 4reas,
El ejecutivo financiero debe de ser una persona capaz de tomar las decisiones mids

acertadas en beneficio de la entidad, saber conducir a la entidad de tal manera que

esta pude lograr sus objetivos y poder mantenerse dentro del mercado.
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Todo ejecutivo financiero afrontara constantes problemas en su entidad por lo que
este profesionista debe de estar preparado para ello, por lo que necesita estar
capacitado adecuadamente y cubrir requisitos de conocimientos, capacidad, asf
como de tener la experlencia necesaria para hacer frente a los problemas que se
presenten en la empresa. de esta manera podré lograr que ln empresa salga adelante

y hacer lo inejor en beneficio de esta misma.

El ejecutivo financiero debe de tomar decisiones como la de saber que y como y en
que momento es propicio invertir para asf, poder obtener los mayores beneficios, a
la vez aumentar su productividad y eficiencia y legar al logro de maximizar los

objetivos de {a entidad.

Es bueno para la entidad poder identificar los recursos y la complejidad de una
adecuada administracién, ya que en la mayorfa de los negocios estos van enfocadas

a generar rendimientos,

Saber si el objeto para el cual fue creada la empresa, y la actividad que se esta
desarrollando para cumplir los objetivos deseados o es necesario afrontar problenias

econdmicos y que impiden lograr los objelivos deseados.
Se debe de abatir los problemas financieros con proveedores,

Garantizar a los accionistas rendimienios atractivos en sus inversiones.

Mantener negociaciones atractivas con los clientes a través de descuentos por
volumen de compras, documemtos por pronio pago y a través de paquetes de

financiamientos, etc.

Considerar el costo del dinero a través de! tiempo ya que no es lo mismo un peso de

hoy, un pesa de ayer o un peso del maiana.



Ni una divisa de hoy, a una divisa de ayer a una divisa del mafiana.

Las empresas micro, pequeda y mediana coustituye un sector importante en la
productividad de nuestro paf§ por lo que si estas empresas se mantienen en
equilibrio, conservaran los empleos existentes y ayudardn a crear mis empleos que

ayudardn al pafs en general.

Cuando recurrimos a las fuentes de financiamiento es para ayudar a nuestra empresa
ya que el crédito adquirido deberd de ser acorde a nuestra capacidad de pago y

distribuido de la mejor manera en beneficio de la empresa.

Al recurrir a las fuentes de financiamiento nos van a ayudar a obtener buenas
utilidades y por ende lograr los objetivos establecidos asf como llegar a las metas
establecidas.

Por el contrario si no se hace buen uso de las fuentes de financiamiento, asf como
del financiamiento adquirido podemos caer en una pérdida de utilidades y no

cumplir con el logro de los objetivos establecidos en la entidad.

Es de vital importancia elegir la mejor fuente de financiamiento que necesitamos,
as{ como el plazo adecuado y con los riesgos minimos, de esta manera podremos ser
més competitivos y lograr establecernos dentro del mercado con buenas

participaciones y hacer que la empresa sea atractiva para obtener mayores beneficios

y asf lograr que los accionistas conserven participacion mayoritaria,

I.a ingenierfa financiera es sin6nimo de creatividad financiera.  para lo cual se

necesita conocer profundamente el negocio.



A través de la ingenierfa financiera se han creado empresas lideres en su ramo,
empresas en un mercado internacional, empresas de alto rendimiento, empresas con

una mayor cabertura Jocal y nacional.

La competencia provoca diversas formas de financiamiento cada vez més
complejas, el desarrollo de nuevos productos y servicios a lo cual la Ingenierfa
Financiera ayuda a identificar operaciones de mayor beneficio y menor riesgos, con

menores costos de transformacién,

La Ingenierfa Financiera ayuda en el proceso de planeacion estratégica de la
empresa al definir sus puntos débiles e idemificar sus fortalezas, ademés de que nos
ayuda a identificar, prevenir y evitar, en la medida de lo posible, los riesgos y
posibilidades de la empresa, asi como incrementar y aprovechar las fortalezas y

oportunidades de fa misma.

Para que la Ingenierfa Financiera sea de verdadera utilidad se requiere la apertura de

mente de quien la utilice a fin de dar cavidad a las diferentes operaciones que ofrece,

La Ingenierfa Financiera no es una panacea que alivia todos los males, ni puede
sustituir a una mala administracién o corregir problemas esiructurales de un

negocio.

Las Alianzas Estratégicas se puedei aplicar a 10do tipo de empresas que quieran ser
mas competitivas lograr un acceso a la tecnologia de punta, asi como formar parte

del mercado internacional, al igual que mantenerse a la vanguardia.

Cuando se forma parte de una alianza esiratégica se debe de tener un mayor cuidado

en 1as cosas que se hacen, asf como de tener una mayor coordinacién en la entidad.
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Los beneficios, que podemos encontrar en las Alianzas Estratégicas es que las
empresas se vinculan, obticnen beneficios que no podrian obtener por desarrollo

interno,

Una alianza estratégica reduce el riesgo debido a que ninguno de los socios
participantes asume el riesgo total de Ia actividad en que se realiza la vinculacion,

sino que esta es compartida por los diversos asociados.

Un riesgo que se debe tener presente es la posible erosion de la posicion
competitiva, debido de que al cooperar o transferir conocimicntos a otra empresa,

esta puede generar una mayor posicion competitiva a costa de [a propia empresa.

Las Alianzas, son acuerdos organizativos y unas politicas operativas, en donde las
organizaciones independientes comparten la autoridad administrativa, establecen

vinculos sociales y aceptan la propiedad conjuma.

~
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ACCIONES,

ACCIONISTA.

ACREEDQR.

ACREEDGRES

HIPOTECARIQGS.

ACREEDQRES.

ACTIVO
CIRCULANTE.

ACTIVO
DIFERIDO.

GLOSARIO

Titulos que forman el capital social de una sociedad anénima
o de una sociedad en comandita por acciones y que acredita

la calidad y derechos de los tenedores (socios)

Propietario de una o varias acciones de una empresa que lo

acreditan como socio de la misma,

Persona que tienen accién o derecho para el cumplimiento o
pago de una obligacién o cantidad,

Adeudos garantizados con bienes inmuebles.

Son aquellas personas a quienes se adeuda dinero en una

empresa

Aquellos actives cuyo contindo giro los liga en sus
posibilidades de recuperacidn y productividad del negocio:

dinero. mercancias, cuentas por cobrar, etc,

Gastos efectuados cuva aplicacién corresponde a ejercicios

posteriores a la fecha de un balance general



ACTIVO FLIO.

ACTIVO.

ADMINISTRACION.

AGENTE.

AMORTIZACION.

ANALISIS DE
INVERSIONES.,

APORTACIONES
DE CAPITAL.

ASESOR.

BALANCE
GENERAL.

Scn todos aquellos activos que son inversiones permanentes y
también forman parte de la empresa, terrenos, edificio,

medios de transporte, maquinaria, etc.

Término que representa el conjunto de los bienes y valores

que son propiedad de un individuo o de una empresa.

Es la técnica que mediante el adecuado manejo y coordinacién
de las personas, recursos y bienes que formen una empresa,

tiene como objetivo lograr la maxima eficiencia.

Es la persona que desempefa directamente una actividad de
mediacién o de contratacién con carécter profesional, en

general por cuenta ajena.
La reducci6n gradual de una deuda u obligacién por los pagos

periddicos que se realizan por concepto de capital.

Examina, compara y determina las ventajas y propicdades de

diversas formas de inversion.

Las cantidades pagadas en efectivo por los socios y
accionistas de una sociedad para integrar el capital de esta.
Persona que da consejo por lo regular. las empresas contratan

personas fisicas o morales para las tareas mas imporiantes.

Documento contable que presenta la situacién financiera de

una empresa en una fecha determinada.



BONO. Instrumento de deuda a largo plazo

CAPITAL

CONTABLE. Es la diferencia entre el activo y el pasivo.

CAPITAL DE

TRABAJO. Exceso del activo circulante sobre el pasivo circulante,

CAPITAL INICIAL  Aquel con el que se constituye un negocio.
CAPITAL SOCIAL.  Corresponde al capital registrado o suscrito.

CONSOLIDACION.  Es el proceso de sustitulr deuda a corto plazo por valores a
largo plazo (acciones o bones).

CONSORCIO
FINANCIERO. Instituciones que se dedican a comprar acciones de empresas.

CONTABILIDAD. Sistenia para registrar de manera ordenada, cronoldgica y
significativa las operaciones de una empresa o entidad
expresado en términos monetarios asf como interpretar sus

resultados.

CORREDOR. El que interviene por oficio como intermediario en compra

ventas o transacciones de diversas {ndoles.

COSTO DE

CAPITAL, La tasa de descuento que debe ser usada en el proceso de
presupuesio de capital.

COSTO

MARGINAL, El costo de una unidad adicional, El costv marginal del

capital es el costo de un peso adicional de nuevos fondos
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CREDITO
COMERCIAL.

CRISIS.

CUENTA.

CUENTAS POR
COBRAR.

CUENTAS POR
PAGAR,

DEPRECIACION.

EMPRESA.

ESCISION

Deuda entre firmas surgida de ventas a crédito y registrada
como una cuenta por cobrar por ¢l vendedor y como uma

cuenta por pagar por el comprador.

Ruptura del orden, hébitos o condiciones de vida en ef aspecto

polliico o en el econdmico,

El registro contable que refleja el movimiento de un concepto
de activo, pasivo o capital y que consigna la fecha, el importe

y ¢l lipo de operacion,

Créditos a cargo de deudores,

Son obligaciones en cuenta abierta que esté pendientes de

pago.

Disminucion del valor de una cosa por cluso o por el

transcurso del tiempo,

Organizacion por medios propios y adecuados para alcanzar

sus fines.

La palabra escision, proviene del Latin “scindere”™, que
significa “dividit™.  En ¢l diccionario de la Real Academia, se
seiila que “escindir” significa: cortar, dividir, separar.  Asf

mismo, “eseision” significa: rompimiento, desaveniencia.
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FINANZAS.

FONDO.

FUSION.

FUSIONADA.

INFLACION.

INVENTARIO,

INVERSION.

LARGO PLAZQ.

Nombre gendrico empleado para todo lo relacionado con
inversiones, créditos, préstamos, asuntos bancarios, recursos

monetarios, etc.

Caudal especifico de dinero o conjunto de bienes que tienen
fin especial.  El fondo tiene una separacion real y suele
mancjarse en una cuenta especifica, en una casa de bolsa, en
un banco, etc.  El fondo puede representar la inversion de una

reserva especitica,

Reunion de varias empresas, o constitucion, entre varias de
una nueva,  Se requieren inscribir los acuerdos de fusion en el
Registro Piblico de Comercio y publicar en E! Diario Oficial

del domicilio de las socicdades que hayan de fusionarse.
Cuando una empresa s¢ une a otra credndose una nueva.

Aquel perfodo en el que suben sistemédticamente tos precios

de los bienes de capital y productos de consumo,
Relacion de bienes con su correspondiente avalio,

Cualquicr destino dado a unos medios financieros, también
puede cansiderarse inversion a la adquisicion de biencs y

mercancias,

En comabilidad larpo plaza es cualquier documento a pagar o

cobrar a mis de un aio,



LIQUIDEZ.

MAXIMIZAR LA
UTILIDAD.

PASIVO
CIRCULANTE.

PASIVO.

PATRIMONIO.,

PLANEACION,

PLAZO.

QUIEBRA.

TASA DE INTERES.

La posicién de efectivo de una empresa o persona gracias a la
cual pueden hacer frente a sus obligaciones de corto plazo o
invertir en ¢l momento adecuado. Capacidad de pago de una

cmpresa.

Acrecentar el volumen hasta el punto en que el costo de una
unidad adicional igual al ingreso neto que puede obtenerse por
ella,

Obligaciones a corto plazo (regularineite menos de un afio)

Constituye todas las deudas a largo o corto plazoy todas las

demés obligaciones a cargo de una empresa.

Conjunto de bienes de cualquier clase que pertenecen a una

persona o grupo de estas.
Evaluacion de aliernativas, seleccién de un plan,

El perfodo entre la fecha de emisibn de un valor y su

vencimiento,
Insolvencia para cumplir los comproinisos econéiicos.

Rendimiento o costo expresado en porcentaje que otorga o

causa un instrumento,
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