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INTRODUCCION:

A finales de 1994 inicia una crisis financiera en México gue tuve
repercusién en las finanzas de las empresas gque se vieron inmersas
en los fenémenos devaliatorios, inflacionarios, incremento en las
tasas de interés, etc. uno de los problemas que generalmente se
presentaron fue la falta de liquidez por lc que las empresas
tuvieron problemas para afrontar sus compromisos, laborales,
fiscales y mercantiles, Jockey Club, S.A. de C.V. empresa 100%
mexicana dedicada a la fabricacién y venta-de articulos de tocador y
perfumeria, no fue la excepcién y ante las circunstancias tuvo gque
tomar decisiones que le permitieran mantener en la mejor forma
posible sus operaciones.

Esta problemAtica, situaciones y decisiones, quedaron registradas y
documentadas en los archivos e informes financieros de la empresa,
misma que amablemente accedié para que se efectuara un estudio de
las mismas, para lo cual se siguid la metodolegia de método del
caso, con el objetivo de aprender, conocer y concluir, comc estas
situaciones y decisiones afectaren financieramente a una empresa
real, para lo cual, el presente trabajo se ha divido en cinco
capitulos: :

En el capituloc I se hace la descripcién del caso, asi como de las
especificaciones del mismo en cuantc a la unidad de estudio ¥y
analisis asi como del tipo de estudie a efectuar, el propésito,
objetivos y las razones por las que se efectia el caso de estudio,

En el capitule IT se describe el conjunto de conocimientos bésicos
previos necesarios para la ejecucién del caso de estudio, conocido
como marco teédrico mismo gque por la naturaleza del estudic se ha
dividido en financiero y fiscal.

En el capitulo III se entra de lleno al caso de estudio con una
introduccién al mismo, se da una sintesis de la historia de 1la
empresa, para posteriormente indicar cual es la problematica de la
empresa, las alternativas gue existian, asi como las interrcgantes
del caso de estudio.

En el capitulc IV con base en la metodologia aplicada se describe
la solucién del caso de estudio.

En el capitulc V se expresan las conclusiones a las que se llegé
después de conocer y analizar la informacién, proporcionada por la
empresa.



I. DESCRIPCION DEL CASC DE ESTUDIO:

.I.1. UNIDAD DE ESTUDIO

Jockey Club, S.A. de C.V,

I.2. UNIDAD DE ANALISIS

Reestructuracién de Pasivos Fiscales.

I.3. TEMA PROPUESTO

Capitalizacidn de pasivos ¥ estrategia fiscal en la
reestructuracién de pasivos de Jockey Club, S.A. de C.V,

I.4. TIPO DE CASO

Método del caso, definida como una técnica de enseflanza aprendizaje,
consistente en el analisis, gque inicia con la descripcién de un caso
real, basado en documentos e informacién financiera proporcionada por
la empresa, para su posterior analisis, evaluacidén, critica
constructiva y opinién, esta técnica también es conocida como método
ortodoxo.?

I.5. RAZONES PARA REARLIZAR UN CASO DE ESTUDIO

Cuando cursé la licenciatura en contaduria, la mayoria de nuestros
maestros neos sugerian que a mdas tardar a mitad de carrera deberiameos
conseguir un empleo que tuviera relacién con la profesién, a fin de
pecner en practica nuestros recién adquiridos conocimientos, ¥y
afirmaban gque no hay mejor teoria que una buena practica, vy
efectivamente no es lo mismo el registro virtual en pizarrén de una
operacién mercantil, a recibir el comprobante de- la operacién vy
efectuar el registro de la misma.

Por lo que considero la opcién de obtencién del grado de maestro
mediante casc pradctico una muy buena oportunidad para efectuar la
investigacién y analisis de un casc real acontecido en el entorno
mexicano, el de la empresa Jockey Club, S.A. de C.V.

1 Rips Szalay. Jorge. Guiapara elaborar casos en la ensefianza de Ja admidistracibn en México: México, U.N.AM.
F.C.A. 1988 Pig. 29-30



.I.6. PROPOSITO DEL CASO

El propésito de dar a conocer el caso Jockey Club, es efectuar un
andlisis de la situacién real que enfrentaba. la empresa con relacién
a la problematica de sus pasivos, que opciones y decisiones tomaron,
a fin de determinar y criticar constructivamente si estas
representaron beneficios financieros a la organizacién o por el
contrario le representd problemas adicionales.

I.7. DIRIGIDO A:

Profesores y estudiantes de las &reas econémico administrativas, asi
como empresas que en determinade momento se les presente una
problematica similar a la que enfrentaba Jockey Club, S.A. de C.V.

1.8. OBJETIVOS DEL CASO

t,
bPescribir y analizar una situacién problematica de una empresa real a
fin de conocer los hechos, para una posterior evaluacién critica de
las decisiones tomadas y los efectos en la situacién financiera de la
empresa.

Conocer cual es el impacto gue algunas decisiones en materia fiscal
pueden producir en el flujo de efectivo y liquidez de la empresa y
por lo tanto en sus finanzas, a fin de determinar su grado de
importancia y la atencién que se le debe dar.

Determinar cual es la importancia que se le dic a la planeacidén
financiera, analizando si las situaciones presentadas seguian un
plan, fueron consecuencia de planes erréneos o de la carencia de los
mismos.



II. MARCO TEORICO
I1.1. ADMINISTRACION FINANCIERA

Antes que nada debemos partir del concepte de administracién
financiera que se puede definir como una parte de la administracién
general cuyoc objetive es maximizar el patrimonio de la empresa,
captar fondos vy recursos, coordinar el <capital de trabajo,
inversiones y resultados: recopilar, - estudiar e  interpretar
informacién para 1la toma de decisiones y alcanzar las metas
preestablecidas por la empresa.?

Por tanto podemos afirmar que el objeto fundamental de la
administracién financiera consistiria en maximizar las utilidades con
relacién a los recurses totales y especialmente con relacién al
capital propio, es decir maximizar las utilidades de los accionistas.

La administracién financiera para su estudic puede enfocarse desde
diversos puntos de vista sin embarge, tomando como base el concepto,
puede dividirse en c¢inco partes como sigue:

a) Recopilacién de informacién significativa
b} Anadlisis financiero

e) Planeacién financiera

d) Control financiero

e} Toma de decisicnes

II.1.2. RECOPILACION DE INFORMACION

Estudia los antecedentes, datos, conceptos y cifras importantes,
oportunos, veraces Yy externos de una empresa, para la toma de
decisiones que permitan lograr maximizar €l capital contable a largo
plazo.

II.1.3. EL ANALISIS FINANCIERO

El analisis de 1los estados financieros es una evaluacién del
desempefio financiero histérico y el potencial futuro de una compafia,
para la toma de decisiones y lograr maximizar el capital contable;
ayuda a evaluar el estado de salud general del negocio y a determinar
que érfas requieren de atencién o en su caso de revisién parcial o de
fondo.

Los objetivos del andlisis financiero son los siguientes:

¢ Identificar las Areas con problema financiero y los medios para
ejercer acciones correctivas

e Indicar la salud financiera de la empresa

* perdamo Moreno, Abraham. Blaneacifn Financiera: México: Ediciones PEMA 2000 Pég, 1
? Dauber, Nicky A Respuestas ripidas para los contadores: México: Prentice Hall 1998 Peg, 231



El an&lisis de los estados financieros se aplica normalmente en la
elaboracién de los estados de origen y utilizacion de fondos y al
cdlculo de razones financieras, con el fin de evaluar el
funcionamiento pasado, presente y futuro de la empresa.

El estado de origen y utilizacién de fondos permite al administrador
financiero analizar las fuentes y usos histéricos de los fondos de
una empresa, este estado también es conocido como “estade de origen y
aplicacién de recursos”

El conocer los patrones histéricos del uso de fondos permite al
administrador financiero planear adecuadamente sus necesidades
futuras de fondos a largo plazo.

El analisis por razones es de usc muy generalizado entre los
propietarios de 1las acciones, acreedores Yy administradores de
finanzas. El uso de cocientes o razones resulta muy Gtil porque
ofrece una medicién relativa del funcionamiento de una empresa,
teniendo como insumos basicos el estado de resultados y el balance
general, utilizande los datos proporcionades por dichos estados,
pueden calcularse diversas razones que permiten la evaluacién de
ciertos aspectos del funcicnamiento de la empresa.

Las razones, indices o proporciones financieras pueden dividirse en
cuatro grupos basicos:* ’

1. Las razones de liquidez permiten establecer con gque tanta
facilidad una empresa puede cumplir con sus deudas a corto plazo.

2. Las razones de actividad permiten conocer la realidad con la cual
una empresa agiliza sus cuentas por cobrar y por lo mismo se
encuentra en la posibilidad de cubrir sus cuentas por pagar,
igualmente permite determinar la velocidad en la rotacién de las
cuentas por cobrar, de los inventarios y de las cuentas por pagar.
Lo m&s rapide gque una compafiia cobre su cartera ¥ lo mas lento
llegue a pagar sus deudas, le permitira un relativo
autofinanciamientc y por lo tanto la empresa se encontrara en mejor
posicién financiera.

3. Las razones de solvencia o endeudamiento revelan cual es el
apalancamiento con que opera la compafiia, asi como el grade de
dificultad gque pueda llegar a encontrar para cubrir sus deudas de
‘largo plazo con oportunidad, asimismo muestra cuando las mismas
llegan a ser una carga demasiado pesada para la empresa y pueden
ponerla en dificultades financieras. Un andlisis cuidadoso de las
proporciones de deuda pueden alertar a tiempo a la direccién sobre
ia necesidad de reaccionar sobre la mezcla de pasivo/capital para
evitar que se desarrollen problemas de insolvencia y por ende
crisis financieras.

4. Las razones de rentabilidad permiten conocer la efectividad con gue
la empresa utiliza sus activos para lograr sus ventas, la capacidad
de la gerencia para mantener los costos y gastos bajo control vy,
sobre todo, su habilidad para lograr utilidades presupuestadas.

vera Martinez, Rubén, MAY Balance ¥ flujo de efective: México: international MAYV Systems 1991 Pig, 531




Adicionalmente podemos considerar las razones bursatiles o de valor
de mercado, que indican si el precio de una accién se encuentra
subvaluado o sobrevaluadoc.

Existen dos procedimientos fundamentales para la utilizacién de
razones financieras:

1) El analisis seccional momentaneo- que consiste en la comparacién
de diferentes razones financieras de la empresa en un momento dado.

Toda empresa deberia conocer la eficiencia de sus operacicnes en
relacidn con sus competidores, este tipo de comparaciones permite que
la empresa descubra diferencias operacionales, las cuales, si se
modifican, aumentaran su eficiencia. Otro tipo de comparacién de este
tipe de uso muy generalizado ed el comparar las razones de la empresa
con los promedios industriales.

2) El analisis en periodos o series de tiempo- cuando se analiza el
funcionamiento de la empresa segin diferentes periodos o tiempo. La
comparacion del funciecnamiente actual de la empresa con el pasado,
permite a la empresa determinar si su desarrollo corresponde con lo
planeado. Las tendencias de evolucién pueden hallarse mediante
comparacicnes que abarquen muchos aflos, ya gue el conocimiento de
esas tendencias debe servir a la empresa para planear operaciones
futuras.

IT.1.3.1. APALANCAMIENTO FINANCIERC

El apoyo externo gue logran las empresas para el logro de sus fines
sociales, es una palanca sumamente poderosa que eleva
exponencialmente los recursos y fuerzas propios, creando una sinergia
de elementos econdmicos que derivan en el mejoramiento de los
recursos humanos y las posibilidades de éxito corperativo. S8in la
participacién de esos elementos externos dentro de los recursocs
propios, las empresas estarian lejos de lograr el éxito y de cumplir
los objetives corporativos. Una forma de incorporar esas fuerzas
sinergéticas dentro del ente corporative, es a través de la
introduccién de recursos materiales frescos, es decir se dota a la
empresa de nuevo capital dque impulse y multiplique las fuerzas
internas propias disponibles. Al lograr lo anterior se estd creando
lo que en mecAnica se conoce Como palanca y en finanzas con el nombre
de palanca financiera,® vy que se determina dividiendo PASIVO/CAPITAL
CONTABLE, de tal suerte que a mayor proporcién de pasive respecto al
capital propio se dice que hay mayor palanca financiera.

la capacidad de endeudamiento es el monto adicional de la deuda gque
una empresa puede contraer, en un momento dado, en funcién de la
probabilidad de contar con fondos que pueda destinar al pago de esas
deudas. El monto de la deuda y los plazos en que debe satisfacerse
dependen del monto de los fondos de que podrad disponer y del tiempo ©
plazos en que se obtendran.

% Haime Levy, Luis. Reestucturarifn [ntegral de Empresas: México: Ediciones fiscales ISEF 1998 Pég, 23
vy



El endeudamiento es una de las formas mas comunes de financiar el
crecimiento de las empresas, tanto para fortalecer su capital de
trabajo como para incrementar sus activos fijos. Se puede recurrir al
endeudamientc en determinado forma para liquidar otros pasivos, c<on
el objeto de mejorar la estructura del financiamiento de la empresa y
puede, en algunos casos recurrirse al endeudamiento para disminuir la
inversién de los accionistas ya sea por pago de dividendos o
reembolso de las apertacicnes de los socios.

La diferencia fundamental entre el financiamiento mediante capital o

mediante deuda reside en la diferente clase de riesgo, y en
consecuencia en los diferentes derechos que se tienen sobre los
fondos generados por la empresa. La regla general es que en tanto

sea menor el riesgo, menor es el interés o beneficio, en tanto se
participa en mayor grade de los riesges de la empresa mayor derecho
se tiene sobre los beneficios que produzca.

Existen diferentes criterios respecto de lc que se puede considerar
un indice sano de apalancamiento, se puede decir que en general un
apalancamiento 1:1 puede considerarse satisfactorio puesto que indica
que la misma cantidad de riesgo que toman los accionistas es la mlsma
en que incurren las inversiones de terceros en la compaﬁla, sin
embargo existen estandares transversales o industriales que el
administrador financiero puede elegir comparar las razones calculadas
para una empresa dada con las de otras empresas del mismo tamafic en
el mismo sector industrial, tales comparaciones, deben maneiarse con
cuidado, ya gque a medida que més y mis empresas se diversifican
resulta méis dificil identificarlas con industrias dadas, sin embargo
una clasificacién adecuada pcor sector industrial es importante, por
que hay amplias diferencias en las razones financieras
caracteristicas de diferentes industrias.’

II.1.3.2. PREDICCION DE QUIEBRA

A pesar del wuniversal uso del analisis tradicional de razones
financieras, por distintos analistas y para diferentes propésitos, no
se encuentra mucha bibliografia gue serfiale 1los hallazgos de
investigaciones en el sentido de la aplicacién de este analisis
tradicicnal para la prediccién de quiebra de empresas, sin embargo
existen algunos enfoques importantes que datan de finales de la
década del &0, de investigadores financieros para probar la
confiabilidad de indices individuales, o de grupos de indices para
predecir la quiebra de las empresas.

El profesor William Beaver utiliz¢ una muestra igual de empresas
manufactureras que quebraron y no quebraron, para estudiar el
desempefioc de treinta indices financieros, en sus resultados se
encontrdé gqgue los mejores pronosticadores de quiebra fueron en orden
descendente: relacién flujo de efectivo a deuda total, relacién
utilidad neta a activos totales, relacidén deuda total a activos
totales la razétn del circulante.®

¢ yera Martinez, Rubén. Op. Git; Pég. 548

7 Johnson Robert W, Admmmmﬁn.mmnm Méx‘u:o Ednnml CECSA1989 P&g 78
'AltmanEdwardL Fpancia A
Journal of Finance, 1968, Pég. 589-609




Algunos instrumentos gue contemplan un puntaje total han sido
utilizados por analistas crediticios de Instituciones Financieras y
también en créditos a consumidores en empresas comerciales de
productos domésticos.

Una técnica estadistica sofisticada, el analisis discriminante
miltiple (ADM) fue aplicada por Edward Altman para la seleccién y
evaluacién de los indices que mas probablemente diferencian o
distinguen entre empresas en quiebra de las que no lo estén. Altman
probé veintidos indices, de los cuales sdlo seleccioné cinco.

Para desarrollar su trabajo Altman seleccioné una muestra de 66
empresas de las cuales el 50% habia quebrado el otro 50% se
selecciond aleatoriamente, después de la seleccién calculd 22 indices
financieros de los mas comunes, a ¢ada una de las empresas, c¢on el
objeto de seleccicnar una cantidad reducida de aquellos indices que
mejor arrojaran informacién para distinguir entre una empresa en
quiebra de otra que no lo estuviera, para realizar su seleccién
utilizé el andlisis discriminante.

El enfogue del anAlisis discriminante primerc prueba la correlacién
entre indices individuales y entonces seleccicna aquellos que
contribuyen mas al valor discriminante, el cual fue llamado valor de
-Z-. este enfogque ha tenido amplia aceptacién.

La ventaja del andlisis discriminante miltiple radica en el hecho de
que permite combinar muchas caracteristicas en un solo valor gue lo
hace diferente del andlisis tradicional de razones financiera en el
que se tendr4n tantos valores como razones se utilicen.

La foérmula para el calculo de la calificacién -Z- es igual a:®

X 1.2 + Utilidades retenidas X 1.4 + Ulilidad de operacién X 3.3+
Total de activo Total de activo Total de activo

Valor de Jas acciones X 0.6 + Yentas X 1i= Calificacionz-
Total de la deuda Total del activo

Latabla de calfficacidn -Z- es lasiguiente:

Puntuacién Probabilidad de falta de liquidez
1.8 Muy alla

18227 Alta

280a29 Posible

3.00 No es probable

? Dauber Nicky A. Op. Cit.; Pig. 270
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Algunos de los indicadores clave que el analista financiero debe
examinar para predecir la posible situacién de quiebra de la empresa
son las proporciones entre:

Flujo de efectivo de operaciones y total del pasivo
Utilidad neta y total de activos

Total del activo y del pasive

Razén répida

Razén del circulante

Ingreso de operaciones y total de activo
Cobertura del interes

Utilidades retenidas y total de activos
Participacién comun y total de activos .
Capital de trabajo y total de actives
Deuda y participacion

Activo fijo y capital contable

Algunas deficiencias financieras y operativas que sefialan
dificultades econémicas son las siguientes:

Disminucién significativa en el precic de las acciones
Reduccién en el pago de dividendos

Incremento agudo en el costo de capital

Incapacidad para obtener financiamiento adicional
Incapacidad para satisfacer las obligaciones vencidas
Sistema deficiente de presentacién de informes financieros
Movimientos dentro de las areas de negocios no relaciocnadas con el
giro de la compafiia

Fallas de la empresa para mantenerse actualizada

Fallas de la empresa para contrclar sus costos

Alto grado de competencia

11



II.1.4. PLANEACION FINANCIERA

La planeacién financiera estudia, evalua y proyecta los conceptos y
las cifras que prevaleceran en el futuro de una empresa, para
detectar las variaciones y desviaciones, corregirlas mediante la
toma dﬁ‘decisiones, para lograr maximizar el capital contable a largo
plazo.

iPor qué se hacen planes? Parece ridiculo preguntarle, sin embargo
un alto porcentaje de los problemas financieros que acosan sobre todo
a los pequefios negocios, parece originarse por la ausencia de planes.
Quizd la razén de mas importancia para la planeacidén es que chliga a
las personas de todos los niveles a pensar hacia el futuro.

Ir.1.4.1. BASES DE LA PLANEACION FINANCIERA

En primer lugar es importante hacer notar que lo unice gue se puede
administrar es el futuro ya gque nada que hagamos puede cambiar un
eventc o un error cometido; lo podemos corregir, detener, incluso
sacar ventajd de ello, pero no cambiarlo. Sin embargo la base de la
planeacién financiera es la historia de la empresa que queda plasmada
en los estados finmancieros.

Planear la estructura financiera del negocio, significa establecer el
equilibric adecuado entre las fuentes de financiamiento utilizadas y
su aplicacién de manera que el negocic retna las caracteristicas de
estabilidad solvencia, y liquidez, gque permita su desarrolle en forma
sana y segura.

La planeacién financiera por tanto, debera coordinar los planes de
operacién y expansién a corto y a largo plazo, para definir los
requerimientos de inversién y de financiamiento, seleccionando las
fuentes mas adecuadas a manera de satisfacer la estructura que se
haya definido como deseable, esto colccara a la empresa en situaciédn
correcta desde el punto de vista de liquidez.

Ademas la planeacién financiera debe proporcionar los elementos de
juicio necesarios para Jjuzgar si los planes satisfacen los deméas
objetivos de la empresa en materia de obtencidén de utilidades como
elemento indispensable para un sano crecimiento y la supervivencia de
la empresa misma.

II.1.5. LA FUNCION FINANCIERA

La funcién financiera es toda aquella que tiene que ver con el manejo
de fondos, la liquidez y el dinero que surgen de la necesidad de
recursos gque pueden ser obtenidos en forma interna o externa y gque
como consecuencia de su uso eficiente pueden ser devueltas en las
condiciones pactadas.

“® Johnson, Robert W. Op. Cit: Pég 115
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La funcidén financiera consiste en obtener recursos necesarios para la
vida de la empresa, al costo mis reducido posible e invertirlo en las
actividades mas lucrativas, con el objeto de lograr un rendimiento
adecuado al riesgo que impone tal inversién.?

Esta funcién es responsable del control de todos los recursos e
inversiones efectuadas en la empresa, de lo anterior se infiere que
la funcién financiera tiene dos actividades principales:

a) La obtencién y aplicacién de recursos, que implica decisiones de
financiamiento y su costo de capital, y decisiones de inversién y
su rendimiento (intereses, ganancias de capital y dividendos)

b) El control financierc, que estudia y evalda simultédneamente el
pasado y futuro econémice financiero de una empresa, para detectar
las variaciones y desviaciones, corregirlas mediante 1la toma de
decisiones, para lograr maximizar el capital contable a largo
plazo.

IT.1.6. PLANEACION ¥ CONTROL FINANCIERO

El campo de actividad de la funcién financiera debe extenderse hasta
el Area de las actividades primarias de produccién, estudios de
mercado, ventas, distribucién, compras, recurses humanos, etc. ya que
cualquier decisién en estas Areas afecta a la situacién financiera de
la empresa.

Por lo tanto, la planeacién y el control -financierc deben existir y
desarrollarse conjuntamente en todas las empresas con el objeto de
lograr un incremento en la eficiencia de la administracién en su
conjunto.

Asi tenemos que las actividades de la empresa deberdn planearse
teniendo siempre presente que el objeto de la funcién financiera es
lograr la solvencia, la liquidez, la productividad y la estabilidad
justamente adecuadas para el logro de los objetivos previamente
establecidos.

II1.1.7. EL RIESGO

Toda decisiéon financiera posee ciertas c¢aracteristicas de riesgo, que
en su acepcién mis elemental puede definirse como la posibilidad de
sufrir pérdidas.'? En términos mas formales la palabra .riesgo se usa
para referirse a la variabilidad de 1los rendimientos esperados,
relacionados con un activo dado.

# Fernéndez de Cérdova Femando. Contraloria y tesorera, funciones hésicas de ia empresa modema: México:
Biblioteca IMEF 1990 Pég 12 7

 Gitman Lawrence; Fundamentos de Adminisuacifie Financiera: México; Ed. Harla 1986 Pég. 110
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Los riesqos en las decisiones financieras pueden ser de dos tipos:

a) El riesgo derivado de las decisiones de inversion, que son las que
determinan el riesgo empresarial basico, este es el riesgo de
invertir en activos sin gque se generen utilidades o gque estas sean
inferiores a las tasas minimas del rendimiento de las inversiones
en el mercado de valores.

b} El riesge derivade de las decisiones de financiamiento, dgque son
las que determinan el riesgo financiere basico, con31stente en la
eventual incapacidad para cubrir los costos financieros, ? que a su
vez comprende el riesgo de posible insolvencia y la variabilidad
en los beneficios disponibles para los accionistas.

Una correcta estructura implica que la decisién de financiamiento se
basa en la capacidad de

endeudamiento segin los flujos de caja disponibles para hacer frente
a los distintos vencimientos.

Debe buscarse un equilibric entre la deuda y €l capital sin el cual
la posicién financiera de la empresa no podrd ser saludable, el
equilibrio no significa igualdad, sino correcta proporcién y esta en
funcién del costo de las diversas fuentes de capital y del riesgo
inherente a las operaciones de la empresa. El equilibrioc existe
cuando el costo de la deuda y capital son iguales, salvo las
modificaciones que imponga el riesgo; es saludable financiar c¢on
deuda hasta que su costo exceda al del capital. -

El crecimiento de la empresa debe ser financiado mediante reinversién
de utilidades en una mezcla adecuada con financiamiento externc, en
las proporciones gue sefale 1la estructura considerada para la
empresa.

En el &mbito empresarial también se maneja el concepto de riesgo de
operaci6tn que esta relacionado con la variabilidad de las utilidades
antes de intereses e impuestos ¥y que con51ste en el riesgo de no
poder cubrir leos costes de operacién.”

1 Gitman, Lawrence; Op. Cit. Pig, 168
" {dem. Pig. 162
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II. 2 PLANEACION FISCAL FINANCIERA

La planeacién fiscal financiera, es el estudlo de las operaciones del
contribuyente, tendiente a determinar los efectos fiscales
financieros que producen dichas operaciones, con objeto de optar por
situaciones juridicas mis convenientes, y que permitan legitimamente
la minimizacién del coste fiscal; no debiendo 3ser cbjeto de la
planeacién fiscal financiera la evasién de impuestos, o correr el
riesgo de gque esta planeacién no se apegue a derecho.

La visién estratégica fiscal consiste primordialmente en saber
aplicar los conocimientos fiscales en cada caso concreto gque la vida
profesional nos presenta, con sentido creative y practico, pero
basade en la teoria ¢ el conocimiento . fiscal por tanto es muy
importante aplicar las disposiciones fiscales, pero con conocimiento
de causa y creatividad en beneficio de las finanzas de la empresa

II.2.1. RELACION ENTRE LO FISCAL Y LO FINANCIERO

Los impuestos representan una obligacién tanto financiera como
administrativa para los sujetos gque se encuentren bajo los supuestos
que establecen las leyes fiscales, el boletin D-4 de los Principios
de Contabilidad Generalmente Aceptados sefiala que el Impueste Sobre
la Renta, el Impuesto al Active y la Participacién de los
Trabajadores en la Utilidad, representan normalmente uno de los
rubros mas importantes en la determinacién de la utilidad neta, 1% de
eso no existe duda algquna ya gque mientras el I.S5.R. grava las
utilidades, el I.A. grava el patrimonio; adicionalmente tenemos que
el Impues?o al vValor Agregado grava el consumo.

Tan grave es pagar impuestos de més como de menos por desconocimiento
de las leyes fiscales, ambas situaciones pueden repercutir de manera
significativa en la situacién financiera de las empresas.’t

Considerando el objeto y sujeto de las distintas contribuciones a que
estan obligadas las empresas caemos en cuenta de que el pago de
impuestos representa un costo financiero y por lo tanto tiene efecto
en el flujo de efectivo, y eso ne es todo, las disposiciones fiscales
establecen los lineamientos para su calculo, pago, o segiin sea el
caso retencién y entero, asi come obligaciones complementarias; que
de no aplicarse correctamente pueden generar correcciones, multas y
recargos.

® Sinchez Miranda Amulfo. Estrategias Financieras de los [mpuestas, México; Ed. SICCO 2000 Pég, 10
* Instituto Mexicano de Contadores Pablicos, A.C. Principios de Cantabilidad Generalmente Aceptados, México;
IMCP, AC. Pig. 56
I Snchez Miranda Amulfo. Op. Cit.; Pig, XXI1I
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Ir.2.2. AdHINISTRACION DE LOS IMPUESTOS -
II.2.2.1. GENERALIDADES

El fundamentc legal de las contribuciones lo encontramos en él
articulo 31 fraccién VI de la Constitucién Politica de los Estados
Unidos Mexicanos, que sefiala: Es obligacién de los mexicanos
contribuir para los gastos publicos de la federacién asi como del
Distrito Federal o del Estado o Municipio en que residan.

Teniendo las siguientes caracteristicas:

¢ Proporcionalidad
¢ Equitatividad

¢ Generalidad

¢ Obligatoriedad

Mientras gque sus elementos son:

Sujeto,

Cbjeto,

Base,

Tasa o tarifa vy
Fecha de pagoc.

El objetivo de los impuestos es la redistribucién de los ingresos que
la federacién, estados y municipios captan para financiar el gasto
publico y las obras de beneficio social.

11.2.2.2. IMPORTANCIA

Todo contribuyente debe cumplir oportunamente con sus obligaciones
fiscales ya que de no ser asi pueden implicar sanciones econdémicas
tales como recargos, multas y hasta accidén penal ademds de que el
pago de multas y actualizaciédn no son deducibles para efectos del
impuesto sobre la renta.

Dentro de las facultades de las autoridades esta la fiscalizacién
misma que puede ser de escritorio o directa al contribuyente.

Todas las operaciones de las empresas producen efectos desde el punto
de vista fiscal actualmente en la mayoria de los casos el 35% de las
utilidades de las empresas se destinan al pago del ISR. Bajo las
bases de los sistemas econdmicos medernos los impuestos son una de
las fuentes de ingresos mis importantes de los gobiernos.'® Por 1lo
anteriormente expuesto es practica comin que las leyes fiscales
estén sujetas a cambios constantes, no siempre es facil la
interpretacién y cumplimiento de las disposiciones fiscales

 Martinez Vera Rubén. Las Finanzas en la Operacifin México; International MAV Systems 1991 Pig, 212
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IT.3. REESTRUCTURACION DE PASIVOS

En épocas de crisis, cuando las fallas estructurales de las empresas
salen a flote, los empresarios tratan de resclver sus afiejos
problemas por medio de decisiones rapidas, es decir solucidén de
algunos problemas y contratacién con terceros de nuevas medidas de
apoye o diferimiento de obligaciones.™

Para reestructurar un pasivo es necesario conocer las caracteristicas
que lo conforman, los diversos tipos de pasivos existentes y el costo
de capital de cada unc de ellos.

Algunas de las razones importantes por las gue una empresa debe
considérar la reestructuracién de pasivos son las siguientes:

a) Bajo nivel operativo - cuando las empresas contratan créditos a
large plazo lo hacen en teoria sobre la base de estimacién de
ingresos adicionales que generaran sus proyectos de inversién,
bajo esta premisa se considera que los créditos a largo plazo se
aplican al financiamiento de proyectos productives ¢ bien, para
fortalecer el capital de trabajo, el que a su vez, generara
adicionalmente ingresos producto de su mejor operatividad, sin
embargo no siempre es asi por lo que la empresa tiene gue negociar
con el acreedor para ampliar los periodos de gracia.

b) Elevado costc financiero - cuando la realidad macroeconémica no
va de la manoc con la microeconémica de las empresas se
requierén esquemas de reestructuracién que ayuden al deudor a
enfrentar los altos costos financieros de sus obligaciones. Ante
situaciones de escasa liguidez, 1la reestructuracién se hace
indispensable, ya gque ademads de que las empresas incurren en
retrasos, costos moratorias, insolvencia, afectacidn de su crédito
y de su reputacién comercial, las carteras vencidas provocan
fuertes problemas a los acreedores, .quienes tienen que crear
reservas de incobrabilidad y reducir sus indices de capitalizacién
y maniobra en el manejo de sus operaciones.

C) Siniestralidad o causas de fuerza mayor - situaciones como
accidentes, dafos naturales u otros acontecimientos que estén
fuera del controcl de la empresa, o que los fondos, planes y
seguros contra contingentes no alcancen a cubrir.

Las herramientas de que puede disponer una empresa para la
reestructuracién de pasivos son las siguientes:

e pAmpliacidén de plazos - consiste en el hecho de asignar fechas
posteriores para el cumplimiento de obligacicnes a las
originalmente pactadas; lo que resuelve parcialmente el problema ya
que todo créditc generalmente lleva implicito wun costo de
financiamiento gue afectard el flujo de efectivo.

 Hime Levi, Luis. Op. Cit: Pég, 33
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Diferimiento de intereses - generalmente es aplicable a pasivos
contratados a largo plazo y consiste en que el monto de los
intereses que el deudor no alcanza a pagar al vencimiento se
convierten en nuevo capital el cual generara nuevos intereses a las
tasas corrientes desde el momento de su capitalizacién.

Reestructuracién por medio de UDI's - consiste en convertir los
pasivos contratados a unidades de inversién, las cuales se ajustan
diariamente conforme al indice nacional de precios al consumidor,
por lo que el Banco de México calcula diariamente su valor.

Capitalizacién de pasivos - consiste en la eliminacién de deuda
mediante la participacion accionaria de los acreedores de la
empresa.

18



II.4. CAPITALIZACION DE EMPFRESAS MEDIANTE RECURSOS FISCALES

Asesores fiscales y publicaciones especializadas en la materia
afirman que ante la necesidad delas empresas por optimizar sus
recurses y que dadas las condicicnes de riesgo o incertidumbre del
entorno econémico, es muy dificil para el empresaric allegarse de
recursos y mantener liguidez en sus negocios, por lo que consideran
que los empresarios pueden recurrir a fuentes alternas de
financiamiento,?® tal es el caso de mecanismos contenidos en las leyes
fiscales® a los que se puede recurrir come lo son la devolucién y
compensacién de impuestos, el page en parcialidades y la disminucidn
de pagos provisionales, entre otros.

IT.4.1. BL PAGO EN PARCIALIDADES

El articule 66 del CFF sefala que las autoridades fiscales a
peticién de los contribuyentes podran autorizar el pago a plazos,
de las contribuciones omitidas y de sus accesorios, sin que dicho
plazo exceda de cuarenta y ocho meses de confoermidad con lo
siguiente:

LA PRIMER PARCIALIDAD:

Ser& igual al saldo del adeudo inicial a la fecha de autorizacién,
entre &1 numero de parcialidades solicitadas; el adeudo inicial se
integrara por la suma de los siguientes conceptos:

¢ E]l monto de las contribuciones omitidas actualizado desde el mes en
que se debieron pagar y hasta aquel en gque se conceda la
autorizacion.

s Las multas gue correspondan se actualizaran desde el mes en que se
debieron pagar y hasta aquel en que se conceda la autorizacién.

e Los accesorios distintos de las multas que tenga a su cargo el
contribuyente.

Cabe mencionar que &1 articule 17-A del CFF establece . que las
contribuciones, aprovechamientos, asi como las devoluciones a cargo
del fisco federal se deben actualizar por el transcurse del tiempo
con motivo de los cambios de precios en el pais, para lo cual se
debera aplicar el factor de actualizaci6én a las cantidades adeudadas;
este factor se obtiene de la divisién del-indice nacicnal de precilos
al consumidor del mes anterior al mas reciente del periodo entre el
indice correspondiente al mes anterier al mas antiguoc de dicho
periodo.

SE EXPRESARA EL SALDO UN UDIS:
El saldo que se utilizar4 para el célculo de las parcialidades

restantes, serd el resultado de restar la primer parcialidad al saldo
del adeudo inicial, el saldo que resulte se expresard en unidades de

™ Capinlice 1 su empresa con recursos fiscales, Prctica fiscal, laboral y 1egal-empresarial; TAX Editores afio X
julio-2000 Pig. A27

% | ey y reglamento de} Impuesto Sobre la Renta, del Impuesto al Activo, del Impuesto al Valor Agregado y el
Ctidigo Fiscal de la Federacién.
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inversién vigentes al momento de la actualizacién de page en
parcialidades, de conformidad con las disposiciones expedidas por
el Banco de México.

SEGUNDA Y SIGUIENTE S PARCIALIDADES:

La segunda y siguientes parcialidades se calcularan tomando en
consideracién el saldo expresado en unidades de inversién, y el
promedio de las tasas de recargos por prérroga determinadas
conforme a la ley de ingresos de la federacién cerrespondientes al
mes en que se solicite la autorizacién y a los dos meses
anteriores, debiendo calcularse por el ntmero de parcialidades
restantes montos idénticos denominados en UDIS, que a valor
presente descoscontados al promedio de las tasas de recargos antes
mencionado sumen el adeudo inicial menos la primer parcialidad.

FORMATOS DE PAGO Y MONTO EXFRESADO EN PESOS:

La §.H.C.P. establecerid en los formatos de pago que entregard al
contribuyente en forma semestral los montos a pagar mensualmente en-
UDIS al momento del pago, los montes en UDIS se expresaran en pesos
conforme al indice que para estos efectos reporte el Banco de
México a la fecha en que se efectie el pago.

PAGO DE RECARGOS SOBRE LA PARCIALIDAD:

Cuando nc se paguen oportunamente los montos de las parcialidades
autorizadas el contribuyente estard obligado a pagar recargos por
prorroga®® sobre la totalidad de 1la parcialidad no cubierta
oportunamente. En este case la S.H.C.P. modificara al término del
semestre correspondiente el monto a pagar en UDIS de las
parcialidades restantes.

FORMAS DE GARANTIA DEL INTERES FISCAL:

Cuando las autoridades fiscales determinan un crédito a cargo del
contribuyente, este gqueda obligade a garantizar el interés fiscal
en alguna de las formas previstas por el articule 141 del CFF
mismas que se describen a continuacién:

e Depésito en dinerc u otras formas de garantia financiera
equivalentes que determine la 5.H.C.P. - este depdésitc generara
intereses calculados conforme a las tasas que para el efecto
seflale la secretaria debiende permanecer la cantidad original en
depésito mientras subsista la obligacién de garantizar, pudiendo
retirar los intereses gque $e generen {Art. 61 RCFF)

e Prenda o Hipoteca - se constituird sobre bienes muebles hasta por
el 75% de su valor siempre que estén libres de gravamenes hasta
por el mismo porcentaje y bienes inmuebles por el 75% del valor
de avaluo, para estos efectos se deberd acompafiar a la solicitud
respectiva el certificado del registro publico de la propiedad
(R.P.P.) en el que no aparezca algun gravamen o afectacién. En

# ] artfcule 21 del C.F.F. sefiala que si se obtiene autorizacion para pagu aplazos y las parcialidades no se pagan
oportunamente se causaren Tecargos por prérroga.
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hipoteca, el otorgamientc de la garantia se hara en escritura
piblica que deber& inscribirse en el R.P.P. (Art. 62 RCFF)

e Fianza otorgada por institucién autorizada - La péliza en la gque
se haga constar la fianza deberd quedar en poder Yy guarda de la
autoridad recaudadora de la federacién o del organismo
descentralizado que sea competente para cobrar coactivamente
créditos fiscales (Art. 63 RCFF)

e Obligacidén solidaria asumida por tercero que compruebe su idoneidad
y solvencia - cuande un tercero asuma esta obligacién debera
manifestar su aceptacidén, mediante escrito firmadoe ante notario
publico o ante la autoridad recaudadora con deos testigos; si es una
persona moral el obligade solidario,. el monto de la garantlia
deberd ser menor al 10% de su capital social, ademds no debera
haber tenido pérdida fiscal para efectos de ISR en los dos dltimos
ejercicios; si es una persona fisica, el monto de la garantia
deberd ser menor al 10% de los ingresos declarados en el udltimo
ejercicio (Art. 64 RCFF)

s Embargo en la via administrativa - el contribuyente seflalara los
bienes, debiendo ser suficientes para garantizar el interés fiscal,
deberd inscribirse en el Registro Puablico de la Propiedad (R.P.P.)
el embargo de bienes que estén sujetos a esta formalidad, debera
cubrirse con anticipacién a la practica de la diligencia de
embargo, los gastos de ejecucién (Art. &6 RCFF)

e Titulos valor o cartera de créditos del propio contribuyente - solo
en caso de que se demuestre la imposibilidad de garantizar la
totalidad del <crédite mediante cualquiera de las formas
anteriormente descritas.

La garantia deberd comprender, ademds de las contribuciones adeudadas
actualizadas, los accesorios causados, asi como de los que se causen
en los doce meses siguientes a su otorgamiento. Al terminar ese
periodo y en tanto no se cubra el crédito, deberd actualizarse su
importe cada afio y ampliarse la garantia para gque cubra el crédito
actualizado y el importe de los recargos.

En ningun caso las autoridades fiscales podrdn dispensar el
otorgamiento de la garantia. ,

La garantia deberad constituirse dentro de los treinta dias siguientes
a la fecha en que se hubiere notificado por la autoridad fiscal
correspondiente la resolucién sobre la cual se deba garantizar el
interés fiscal, salvoc en los casos en que se indique un plazo
diferente en otros preceptos del CFF.

El articule 70 del RCFF indica que la garantia podra disminuirse o
substituirse por una menor en la misma proporcién en que se reduzca
el crédite fiscal por pago de una parte del mismo, mientras que &1
articule 71 seflala que para la cancelacién de la garantia el
contribuyente deberd presentar solicitud de cancelacién ante la
autoridad recaudadora que Jla haya exigido, la cancelacién de
garantias que con motivo de su otorgamiento se hubiera efectuado
inscripcién en el R.P.P., se hard mediante oficio de la autoridad
recaudadora al R.P.P. que corresponda.
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III. CASO DE ESTUDIO
III.1. INTRODUCCION AL CASO

Jockey Club, S.A. de C.V. tenia en noviembre de 1993 pasivos totales
por $18,977,768 de los que $8,452,926 (45%) se adeudaba al sistema
financiero y $3,296,103 (17%) correspondian a impuestos federales
(anexo-2-), entre los que se incluian adeudes de ejerciciocs
anteriores por lo gque la situacién se tornaba un tantc mas critica,
ya que toda contribucién de caracter federal dque se adeude genera
pagoe por actualizacién del adeudo®® y recargos por mora; Después de
efectuar un analisis de la situacién con apoyo de asesoria externa,
los directivos de la empresa deciden pagar parte del adeudo de
impuestos mediante el pago en parcialidades por un importe total de
$1,557,012 por lo que debia iniciar el primer pago en enero de 1994.

Burante 1994 la empresa tiene fuertes problemas de liquidez que le
imposibilitan hacer frente a sus cbligacicnes fiscales y nercantiles,
.por lo gque negocia con Arrendadora Somex la venta de activo fijo en
arrendamiento financierc para cancelar los créditos que habia
contratade. Continda con el pago de créditos con la S.H.C.P., pero
deja de pagar impuestos del ejercicio.

En diciembre de 1994 inicia en el pais una crisis econdémica, por lo
.que en 1995 la empresa resiente fuertemente sus efectos, que sumados
a los problemas inherentes a su operacién 1le provocan graves
_problemas financieros principalmente de liquidez, per lo que la
empresa se ve imposibilitada a hacer frente a sus compromisos y se ve
obligada a convenir con la S.H.C.P. a mis pagoes de adeudos en
parcialidades y a contratar un crédito con Banco Santander S.A.

Para diciembre de 1995 la empresa ya se encontraba fuertemente
apalancada, sus pasivos representan el 84% de sus activos, de los
cuales el 49% corresponden a adeudos fiscales; la empresa reporta una
pérdida de §5,087,541 (anexo~4-) originada en gran medida por 1la
actualizaciétn y recargos de los adeudos fiscales, registrados en el
rubro de gastos de administracidn.

Ante las circunstancias los directives de la empresa tenilan que
decidir entre negociar con su principal acreedor, el fisco federal,
sobre el costoso pasivo fiscal, o agotar recursos y en el corte plazoe
enfrentar una inminente quiebra.

B ] articulo 21 de] CFF sefiala que toda contribucién no pageda en tempo, deberd actualizarse su monto, mediante
el uso del INPC, desde el mes en que debid pagarse y hasta el mes en que se pague, también dice que ademds se
deberin pagar recargos por mora como indemnizacifin al fisco por falta de pago cportuno. mismos que se calcutaran
aplicando ol monto actwalizado de las contribuciones la tasa aplicable a cada mes del que se vate.
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III.2. HISTORIA DE LA EMPRESA

IITI.2.1. ANTECEDENTES:

Jockey club, S.A. DE C.V. se constituyé en la ciudad de México en
noviembre de 1941 ante el notario numero setenta y cuatro, por los
seflores Sail Tenorio, Alejandro Flores, Andrés Cadena, Antonio
Espinosa y Luis Carvajal, manifestando que el objeto de la sociedad
es la fabricacién de productos quimices, farmacéuticos y de tocadoer.

En mayo de 1948 se aumenta el capital de la empresa con la
participacién de nuevos accionistas entre los que destaca el Sr.
Eduardo Meurinne Ibarrola, mismo que con sus aportaciones al aumento
de capital de mayo de 1951 a $300,000 guedando como propietario del
80% de las acciones de la compafiia, a partir de esta fecha 1la
empresa inicia una capitalizacién constante a fin de ampliar la
planta productiva de tal forma que en agosto de 1974 la empresa
acumulaba un capital social de 520,000,000 en marzo 1975 se
incorporan a la tenencia accionaria los hermanos Flor, Adridn y Ratl
Meurinne Gonzdlez actuales directivos de la empresa.

En septiembre de 1981 el volumen de las operaciones de la compariia
habia aumentado considerablemente por lo que consideran que el
capital era insuficiente, por lo que con la finalidad de mejorar las
actividades operativas y comerciales de 1la empresa capitalizan
utilidades por $60,000,000 de pesos para acumular $90,000,000

I1I.2.2. OBJETIVOS DE LA EMPRESA

Jockey Club, S.A. DE C.V. es una empresa 100% mexicana, cuyo
objetive es desarreollar y producir con la mas alta calidad vy
tecnologia una amplia gama de productos para el cuidade e higiene
personal; por lo que se ha mantenide en el gusto de sus consumidores
por mas de 50 afios mismos en los que ha mantenide fuentes constantes
de empleo.

III.2.3. PRODUCTOS Y MERCADO

Jockey Club produce las lineas Jockey <Club, Jockey Club Mix,
Stallion, Kinderland y de reciente creacién la linea Bio-Essential;
cuenta con una gran variedad de productos que en sus inicios estaban
enfocados al mercado masculino como son brillantinas, desodorantes,
talcos, crema para afeitar y lociones, posteriormente incursiona en
el mercado femenino con cremas para mano y cuerpo, gel, fijador,
shampco y productos para bebe como son talco y vaselina.

Tiene presencia en todos los estados de la repiblica mexicana y
efectia exportaciones a Estados Unidos de Norte BAmérica para la
comunidad latina de California y Texas, actualmente trabaja con un
proyecto de exportaciones a América Latina con miras iniciales en
los mercados de Chile, Colombia y Venezuela,
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I11.2.4 COMPETENCIA

El tipc de productos gque elabora la empresa tiene demasiada
competencia, principalmente con  empresas trasnacionales; por
mencionar algunos del extenso grupo de competidores se presenta el
siguiente cuadro empresa producto:

EmpresafProducto Desodorante Talco | Crema :rrema de] Colonza [Brillantina
eitar

| Colgate-Palmolive | Speed Stick, Stefano Stefano [ Palmolive

UNILEVER Axe, Rexona, Bnut Ponds Brut

COTY Jovan, Adidas Efficient Adidas

Gillette Gillette Series,Verlande Gillette

o

 Shering Plough Measana

Bentol Myers Ammens

| Myrurgia Maja Natural

BDF Nivea

Sanboers Hnos. Sanboms

III.Z.S PRINCIPALES CLIENTES

Los principales clientes de la empresa los podemos clasificar en
centros comerciales, grandes distribuidores y tiendas de caricter
gubernamental como se muestra en el siguiente cuadro.

Centros Comerciales Grandes Distribuidores Gubernamentales

Comercial Mexicana, S.A. de C.V. [Casa Autrey, S.A. de C.V. |Tiendas ISSSTE
| Gigante, S.A. de C.V. Nadro, S.A. de C.V, Tiendas IMSS
Aurrera, S.A. de C.V, Casa Ley, S.A.de CV. Tiendas UNAM
Soriana, S.A. de C.V. Marzam, S.A. de C.V.

Chedrawi, S.A. de C.V.

El organigrama de la empresa se presenta en el {anexo -1-)

24



III.3. PROBLEMATICA DE LA EMPRESA

A continuacion se detallan dos situaciones previas importantes
acontecidas en aflos prevics al ejercicio 1993 en el que propiamente
se inicia el an&lisis del caso de estudic y que contribuyen al
entendimiento de la situacién que la empresa presentaba en novierbre
de 1993.

1. La empresa contraté diversos arrendamientos financieros con
Arrendadora Somex mismos que se relacionan en el siguiente cuadro:

[ Fecha | Importe § Bieges Plazo | % tasaj Ultimo pago
confralo ‘ meses| anual
Ago. 1989 48,544| Equipo de computo 36 61.5  Ago.1992
Feb. 1990 352,393 Subestacion metalica 36 33.1 Feb.1993
Abr. 1990 197,622 Moldes 36 552{ May.1993
Dic. 1990 500,000 35 tanques de acero 36 355 Dic.1993
Jul. 1991 23,101 | Automovil Tsuru 36 2491 Ago.19%4
Dic.1991 5,000,000] Terreno 60 30.4  Dic. 199
Abr. 1992 56,363] Automévil Cutlass 24 20.7] May. 1994

Suma 6,178,083

2. La empresa tenia 3 convenios de pago en 36 parcialidades con la
S.H.C.P. por adeudos de Impuesto al Valor Agregado correspondiente
a los ejercicios 1990,1991 y 1992 que sumaban $1,116,968 {anexc-2-)

MOVIEMBRE DE 1993

La empresa tenia pasivos totales por $18,977,768 (anexo-2-) de los
cuales el 45% $8,452,926 se adeudaban por concepto de arrendamiento
financiero mas los intereses que genera y un 17% $3,296,103 (anexo-2-
) al fisco federal por convenios de page en parcialidades e impuestos
del ejercicio corriente y de ejercicios anteriores, es decir que en
dos conceptos se concentraba el 62% de los pasivos totales de la
empresa y ambos generaban intereses o recargos segin el caso.

DICIEMBRE DE1993

La empresa presentaba un alto indice de apalancamiento 2.27 y una
rotacién de 151 dias en sus cuentas por cobrar, misma que excedia a
la politica establecida en 61 dias, la rentabilidad de la empresa
presentaba indices muy bajos, 0.03 en el rendimiento de la inversién
de 1los accionistas (anexoc -5-)

El resultado del ejercicio se vio considerablemente impactade en el
rubro de costoc integral de financiamiento, principalmente por el
registro de los intereses de los arrendamientos financieros, por lo
que el importe de los gastos financieros acumuld 53,127,779 (nexo-4-)
.mismos que representaban el 15% de las ventas netas.
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La empresa ante la problematica de sus adeudos fiscales recurre a
asesores externos gque le sugieren convenir mas pagos en parcialidades
con apego a las facilidades que ofrecen las propias disposiciones
fiscales, por lo gque inicia gestiones, obteniende por parte de la
S.H.C.P. la autorizacién de pagar sus adeudos en 36 parcialidades,
por lo que le establece 6 créditos por los siguientes impuestos:

IMPUESTO VALOR ACTUALIZA-| RECARGOS| TOTAL
HISTORICO CION ADEUDO
ISR EJERCICIO 1992 101,083 5,246 26,370 132,699
RET. ISR NOV.92-DIC.93 17,906 819 3,907 22,632
LS.P.T. NOV.92-DIC.93 173,584 9,328 43,198 - 226,110
1% S/REMUNERAC. 1993 21,983 1,347 6,141 29471
PAGOS PROV. L.S.R. 1993 302,476 12,275 61,304 | 376,055
LV.A EJERCICIO 1993 613,649 25,943 130,453 770,045
SUMA 1,230,681 54,958 271,373 | 1,557,012

Por lo que al 31 de diciembre de 1993 con los convenios de pago en
parcialidades de I.V.A. que ya tenia, la empresa acumulé 9 convenios
de pago en parcialidades con la S.H.C.P. por $2,623,892 (anexo -2-)
que sumados a los impuestos pendientes de pago y recargos,
totalizaban $3,375,705 (anexo—-2-) lo gue representaba un 19% del
pasivo total.

EJERCICIO 1594

De acuerde c¢on el analisis financiero 1la empresa permanecia
apalancada con un indice de 1.96, las razones de capacidad financiera
se deterioraron considerablemente con respecto a las de 1993 como
consecuencia de los problemas inherentes a su coperacidén gque se
describen en parrafos posteriores, obteniende en la prueba del Acido
1.20 cuando en 1983 tenia 1.84, y en la razdén del circulante 1.48
cuando en 1993 presentaba 2.22; la rotacién de cuentas por ccbrar
continua excediendo a la politica establecida en 6l.dias {anexos 5-6)

Con motive de sus problemas de liquidez, originados por el
estancamiento de la cobranza en 151 dias y el incremento de
obligaciones fiscales, a la empresa se le dificulto hacer frente a
todas sus obligaciones fiscales, laborales y mercantiles, por lo que
decidié dejar de pagar impuestos del ejercicio corriente, lo que
origino que al 31 de diciembre de 1994 su adeudo fiscal ascendiera a
54,649,068, gue representaba un 41% del pasivo total de la empresa,
integrado de $2,462,873 de impuestos por pagar, $275,857 de recargos
por pagar, asi como de $1,910,608 de convenios por pagar (anexo-3-}
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EBJERCICO 1995 SITUACION CRITICA

A finales de 1995 Jockey Club, S.A. de C.V. presentaba un excesivo
apalancamiento financiero con un indice de 5.34 (anexo -7-) en el que
el B84% de sus activos $23,278,439 (anexo-3-)} estaba financiade con
recursos externos mientras que tan solo el 16% $4,354,538 (anexo-3-)
estaba financiado con recursos propiocs, es importante comentar que en
1994 este indice fue de 1.9%6 (anexo-6-)

Del financiamiento externo el 15% $3,486,503 (anexo-3-) era por
créditos bancarios y el 49% $11,228,380 por adeudos fiscales
integrado por convenios por pagar en $4,814,042 e impuestos por pagar
en $4,603,455 y recargos por pagar en $1,810,883 (anexo-3-) mismos
que tendian a incrementarse puesto gque cualquier adeudo fiscal no
pagado en tiempo al dia siguiente genera actualizacidn vy recargos.

Con la crisis que inicic a finales de 1994 la empresa se vio en
serios problemas de liquidez, la prueba del 4&cido presentaba un
indice de 1.20 en diciembre de 1994 disminuyendo a 1.13 en diciembre
de 1995; mientras que la razén del circulante se colocaba en 1.37 que
en diciembre de 1994 se ubicaba en 1.48, estos problemas ocasionaron
que la empresa decidiera dejar de pagar los impuestos del ejercicio;
la rotacién de cuentas por cobrar fue de 182 dias con lo que se
excedia a la politica establecida en 92 dias, es decir en un 100%
(anexos 6 y 7)

Los indices de rentabilidad son negativos la razén de rendimiento de
la inversién de los accionistas se ubico en -1.16 (anexo -7-) esto
dado que los estados financieros al 31 de diciembre de 1995 presentan
una pérdida de 55,087,541 (anexo-4-) ocasionada en gran medida por la
disminucién en las ventas en $3,006,330 con respecto al ejercicio
1994 y el registro de $5,818,615 de actualizacién y recargos
originados por los impuestos adeudados y registrados en el rubro de
gastos de administracidén que en ese aflo ascendierdn a $13,230,093 lo
que representé un incremento del 44.7% es decir 54,089,131 con
respecto a los $9,130,962 registrados en 1994 (anexo-4-)

Para un mejor entendimiento de la situacidén financiera en gque se
encontraba la empresa en los ejercicios seflalades, se presenta el
siguiente cuadro comparativo de algunos de los indicadores o razones
financieras mds representativos:

Indicador fecha Diciembre -1993| Diciembre -1994 | Diciembre -1995

Prueba de! acido 1.84 1.20 1.13
Razon de! circulante 2.22 1.48 1.37
| Apalancamiento 2.27 1.96 5.34
Rotacion cuentas por cobrar 151 dias 151 dias 182 dias
Rendimiento de la inversion de lo 003 0.28 -1.16
accionislas .

Fuenie >> Anexo-5- Anexo-6- Anexo-7-
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continuacién se describen otros problemas inherentes a su operacién
agravados por la dificil situacién que se vivia en el pais:

Desequilibric en 1la politica crediticia, mientras’ que a los
clientes se les otorga crédito de hasta 90 dias a los proveedores
se le paga en plazos maximos de 30 y 60 dias, situacién dificil de
cambiar puesto que el 80% de las ventas es a centros y cadenas
comerciales gque practicamente imponen sus condiciones.

La sitwacién anterior genera un problema adicional ya que la
empresa esta obligada a acumular el ingresc para efectos del
impuesto al valor agregado y sobre la renta desde el momento en que
expide el comprobante y por tanto esta obligada al entero del
impuesto dentro del mes siguiente, siendo que el ingreso y el IVA
que genera se recuperan en tres y hasta cuatro meses después, y en
el afio critico 1995, el indice de rotacién de cartera fue de 180
dias o 6 meses (anexo -7-)

Al tener principalmente como clientes a centros comerciales vy
farmacias, en el momento en que los productos no son bien
desplazados por las ventas y mas aun con la contraccién de mercado
y recesién, se presentan fuertes cantidades de devoluciones, esta
situacién es particularmente critica por las ventas mas
representativas para la empresa es decir las de temporada navidefla
que se efectuan entre octubre y noviembre, de las que se reciben
fuertes devoluciones en enero, febrero y marzo del afic siguiente,
preovocande un problema de sobre inventarios y  planeacién de la
produccién ya que esta es con base en los pedidos recibides.

Cartera vencida que incluye monteos importantes de cuentas de
dificil recuperacién mismas gque generan costos adicionales al tener
gue recurrir a servicios especializados de cobranza y abegados.

Ante la critica situacién directivos y ejecutivos de la empresa
tenian que tomar decisiones, mismas gque manifestaron a la propia

S.H.C.P. su principal acreedor en ese momento, y que se refiere a dos
alternativas:
A) Continuar la operacién en forma normal hasta agotar sus recursos y

B}

en corto plazo declarar una inminente <quiebra con las
consecuencias gue esto representa, la realidad de esta situacién
se comprueba mediante el modelc de Altman para la prediccién de
quiebra a corto plazo (anexo -9-)

Negociar con su principal acreedor en este caso el fisco federal,
la reestructuracién del costoso pasivo fiscal.
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I11.4. PREGUNTAS DE INVESTIGACION

;Cuales fueron los beneficios o desventajas financieras de efectuar
un convenio de pago en parcialidades de adeudos fiscales?

;Fue una buena decisién financiera el convenio de adeudo y pago con
Arrendadora Somex para la liquidacién de diversos arrendamientos
financieros que la empresa tenia contratados?

:Cudl fue e) impacto financiero de decidir una dacién en pago, para
la liquidacién de adeudos fiscales?

iFue la capitalizacioén de pasives una buena o mala alternativa
financiera?

iCudl fue el impacto financiero de las decisiones que los ejecutivos
de la empresa tomaron para la reestructturacién de sus pasivos en
general?

29



IV. SOLUCION DEL CASO JOCKEY CLUB, S.A. DE C.V.

Recapitulando tenemos que la empresa fue presentando progresivamente
una serie de situaciones que concluyeron en una problemidtica gque se
traduce en un apalancamientc excesivo con un indice de 5.24, baja
liquidez con indice negativo en el rendimiento de la inversién de los
accionistas -1.16, y una muy alta probabilidad de gquiebra con
calificacién “Z" de 1.59, de acuerde con el modele de ™“Altman”
sintetizando estas situaciones se refieren a lo siguiente:

1. En el periodo agosto de 1989 a abril de 1992 con motivo de sus
planes de expansién la empresa efectic 7 contratos de
arrendamiento financiero c¢on Arrendadora Somex por un total de
$6,129,479

2. Previamente al ejercicio 1993 la empresa tenia 3 convenios de pago
en 36 parcialidades con la S.H.C.P. por concepto de IVA
correspondiente a los ejercicios 1950, 1991 y 1992 gque sumaban
51,116,968 (anexo-2-); en diciembre de 1993 como consecuencia de
la falta de liquidez que la empresa presentaba se ve obligada a
convenir nuevamente con la Secretaria de Hacienda mas pagos en
parcialidades de diversos impuestos del ejercicio 1993 e ISR anual
del ejercicio 1992 por $1,557,012 que habia dejado de pagar; por
lo que con esto acumulaba 9 créditos.fiscales, en el ejercicio
1994 se cumple puntualmente con los pagos mensuales en
parcialidades de los 9 créditos, sin embarge se dejan de pagar
impuestos federales por lo que al 31 de diciembre de 1%94 el
adeudo de la empresa ascendia a 54,649,068 integrado por impuestos
en 52,462,873 recargos en $275,857 y convenics en $1,910,608
{anexo-3-)

3. Con la crisis que inicio en diciembre de 1994 los problemas de
liquidez y de operaciéon se acentuaron en 1995, afio en el que la
empresa registrd el pecor resultado en su historia una pérdida de
55,087,541 {(anexo—-4-) situaciones que provocaron gue la empresa nc
cumpliera con sus convenios de pago en parcialidades y con los
pagos de impuestos federales atrasados y los del ejercicio por lo
que el incremento de actualizacién y recargos habia salido de toda
proporcién; por lo que al 31 de diciembre la empresa acumulc
$11,228,380 de adeudo fiscal de los gue $4,603,455 corresponde a
impuestos, $1,810,883 a recargos y 54,814,042 a convenios (anexo-
3-)

A continuacién se presenta el conjuntce de acciones y decisiones que
los directivos de la empresa tomaron ante la problemdtica planteada,
en el orden cronolégico en que se fueron presentando.

IV.i. CONVENIO DE PAGO EN PARCIALIDADES Y DIFERIDO

Ante la falta de liguidez que la empresa presentaba por los problemas
inherentes a su operacidén y la dificil situacién econdémica que se
vivia en el pais, la empresa dejé de pagar impuestos federales
correspondientes a los ejercicios 1992 y 1993, mismos que se
relacionan a continuacién:
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TMPUESTO IMPORTE $

1.S.R EJERCICIO 1992 ~ 78374
RETENCIONES LS.R. NOV.92 - DIC.93 17,906
ISP.T.NOV.92 - DIC.93 196,320
1% SOBRE REMUNERACIONES 1993 21,983
PAGOS PROVISIONALES LS.R. 1993 302,476
I.VA EIERCICIO 1993 613,047 .
ACTUALIZACION 25,737
RECARGOS 198,268

TOTAL 1,454,686

Ante la preocupacién por éstos adeudos y- con pleno conocimiento de
que todo adeudo de impuestos genera al dia siguiente en que debkid
pagarse, actualizacién y recargos por moras; la empresa adicionalmente
tenia problemas para cumplir con los pages de los convenios de pago
en parcialidades, de los que habia obtenido autorizacién en aflos
anteriores, mismos que se especifican en el cuadro siguiente:

CONCEPTO IMPORTE § |FECHA CONVENIO
SALDO CONVENIO VA Z-4705 397,175 | NOVIEMBRE-1991
SAL DO CONVENIO IVA Z-103259 381,581 . |ABRIL-1993
SALDO CONVENIO IVA Z- 096807 820,263 |JULIO-1993
TOTAL 1,609,019

Dadas las circunstancias la empresa decide negeciar con las
autoridades competentes, en este casce la Administracién Técniea
Tributaria de Recaudacién, por lo gue el 29 de noviembre de 1993 les
envio un escrito en la que la empresa argumenta la dificil situacién
financiera en que se encontraba, la imposibilidad de recurrir a otras
fuentes de financiamiente por lo onerosc de estas y su deseo de
mantener las fuentes de empleo que por mds de S50 afios habia mantenido
y que en caso de que su situacién financiera empeorara estas se
verian seriamente afectadas.

Por lo gue con aspego al decreto y acuerdo del pacto del 3 de octubre
de 1993 gque establece un reconocimiento y apoye a las empresas que
atraviesan por una crisis financiera, la empresa solicitaba se le
autorice pagar con una ceombinacién de pago diferido y pago en
parcialidades su adeudeo de impuestos y los saldos de los tres
convenios de pago en parcialidades gque habia contratade en aifos
anteriores.

La autorizacién gue la empresa solicitaba para el pago de su adeudo
era en los siguientes términos:

1. Establecer un nuevo convenio por la totalidad del adeudo es decir
53,463,558 que incluye el adeudo por contribucicnes omitidas
correspondientes a diversos impuestos federales de '1992 y 1993,
asi como el adeudo de los saldos de los tres convenios de pago en
parcialidades.
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2. Pagar en 36 parcialidades y en forma diferida el importe del nueve
convenic en la siguiente forma:

a) El 20% en el primer afic (1994) por un total de $§ 612,741
b} El 30% en el segundo afio (1995) por un total de $ 919,111
¢} El 50% en el tercer afic (1996) por un total de $ 1,931,706

Después de efectuar la revisién de los documentos y los argumentes
que la empresa presento, la S.H.C.P. a través de la Administracidn
General de Recaudacién y la Sub-Administracién de Apoyo Legal
Normativo mediante oficio 322-A-B-8-11260 y a efecto de que la
empresa superara la crisis econdémica que afrontaba y logre
regularizarse fiscalmente, resuelve autorizar el pago en
parcialidades diferide, por lo que debera efectuar el pago del adeudo
en la siguiente forma:

1. E1l 25% en los primeros doce meses,
2. El 35% en los doce siguientes y
3. El 40% en los dltimos doce meses

Para lo cual le establece un crédito por cada tipo de impuesto
adeudado.

1. 2-109313/14/15/16/17/18 por un total de § 1,506,925
2. 2-105425 por un monto total de o5 830,263
3. Z- 66267 por un monte total de $ 286,705
4, Z-103259 por un monte total de g 366,862

Por lo que con la autorizacién del pago en parcialidades diferido, la
empresa contraia la obligacién de garantizar el interés fiscal en
cualquiera de las formas previstas por el articule 141 del CFF, e
iniciar el pago de los créditos en eneroc de 1994.

IV.2. LIQUIDACION DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO.

La empresa con motive de sus planes de expansién tenia contratados
diversos arrendamientos financieros con Arrendadora Somex S5.A. de
C.V. con un importe original de $6,178,023; después de efectuar un
analisis del costo financiero que estos arrendamientos representaban,
la falta de liguidez, y ante la dificil situacién econémica que se
vivia en el pais, directivos de la empresa en mayc de 1994 deciden
negociar con la arrendadora su principal acreedor, un convenio para
la liquidacién de los arrendamientos.

Por lo que el 10 de mayo de 1994 efectian un contrato de adeudo y
pago, mediante el cual Jockey Club reconcce su adeudo por diversas
operaciones de arrendamiento financiero en $5,573,155, por lo que
ambas partes acordaron vender el inmueble sujeto al contrato de
arrendamiento financiero 1600-AF propiedad del acreedor, asi como las
construcciones. en ella edificadas propiedad de la empresa, a fin de
que el importe producto de la venta $5,500,000 se aplicard al saldo
de la deuda de los siguientes contratos de arrendamiento:
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FECHADE |NUMERO  |IMPORIE BIENES FLAZO | SALDO
CONTRATO | CONTRATO | ORIGINAL :
FEB-90 369-AF 352,393 | SUBESTACION METALICA 36 9,821
' ABR-90 T 430-AF 197,622 | MOLDES 36 2,173
DIC-30 730-AF 500,000 | ANAQUELES ACERO 36 156,573
JUL-91 1244-AF 23,101 | AUTOMOVIL TSURU 36 13,543
DICH1 1600-AF | 5,000,000 | TERRENO 60 5,350,160
ABR-92 Z19-AF 56,363 | AUTOMOVIL CUTLASS 1 39,182
SUMA | $6,129,479 §5.573,155

Adicionalmente. la empresa se obligaba a pagar $165,000 por comisidén
que el acreedor tenia que pagar al comisionista que gestioné la venta
del inmueble, por lo que el adeudo total $5,738,153 se acordd pagar
en la siguiente forma:

1. E1 30 de junio de 1994 $5,500,000(importe producto de la venta del
inmueble)

2. El 30 de junio de 1994 $ 79,384

3. E1 29 de julio de 1954 $ 79,384

4. E1 31 de agosto de 1994 § 79,385

pPara efectos de este acte se suscribieron cuatro pagarés mismos que
deberian ser pagados junto con los intereses que se geheraran hasta
la fecha del pago total de cada uno, en el domicilio del acreedor en
la fecha sefalada, acordandc ambas partes que una vez que, el deudor
haya cumplido con sus obligaciones de pago se daran por terminados
los contratos de arrendamiente financiero. '

Por lo que con esta operacién la empresa canceld la totalidad de su
deuda por arrendamiento financierc y eliminé la carga financiera que
representaba, obteniendo en 19%4 una disminucidén con respecto a 1993
en el rubro de intereses a cargo en 51,610,376 (anexc -4-}; sin
embargo no concreto al 100% su proyecto de expansién al no quedarse
con el activo fijo mas importante de los contratados en arrendamiento
financiero un terreno con una superficie de 380 metros cuadrados, en
la Colonia Del Valle, Delegacién Benito Juarez.

IV.3. DACION BN PAGO Y CAPITALIZACION DE PASIVOS

B pesar de haber obtenido autorizacién de pago diferido y en
parcialidades en diciembre de 19%33 y haber liquidado los contratos de
arrendamiento financiero en mayo de 1994, los problemas de liquidez
continuaron afectando a la empresa, por lo que ésta decidio dejar de
pagar impuestos del ejercicio 1994.

En 1995 los efectos de la crisis econdmica se resienten fuertemente,
afic en el que se registra el peor resultade en la historia de la
empresa, una pérdida de $5,087,541 (anexo-4-} ademas adeudaba
57,988,074 al fisco federal, este se integraba de convenios por pagar
en 54,814,042 e impuestos por pagar en $3,174,032 mismos gque tendian
a incrementarse
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Puesto que cualquier adeudo fiscal no pagado en tiempo al dia
siguiente genera actualizacién y recargos. :

Ante 'la grave situacidén de su pasivo fiscal y el enorme riesgo de
quiebra, la empresa decide negociar con su principal acreedor la
S.H.C.P. para lo cual el 6 de diciembre de 1935 envia un escrito a la
Rdministracién Juridica de Ingresos del Centro del D.F., en el que le
explica los graves problemas financieros que enfrentaba
principalmente de liquidez y de 1la excesiva carga financiera,
agravados por los problemas de operacién que tenia.

Reconociendo que su principal adeudo era con la §.H.C.P. integrado al
30 de noviembre en la siguiente forma:

NO. CREDITO CONCEFTO ADEUDO PAGCS SALDO
ACTUALIZADO

2-66267 VA 1,522,607 889,615 632,992
Z2-103259 VA 831,582 192,929 638,653
Z2-105425 IVA 1,849,740 503,924 1,345,816
Z-109313/14/15/16/17 ¥ 18 { ISR, IVA, ISPT 2,867,803 878,932 1,988,871
SUBT CONVENIOS §7,071,732 §2,465,400 [$ 4,606,257
| SIN CONVENIO ISPT 314,072
SIN CONVENIO IMPAC 630,224
SIN CONVENIO RET. ISR 564
SIN CONVENIO IVA 2,436,882
SUBTOTAL $ 3381742
TOTAL $ 7,988,074

La empresa argumenta gque la carga finarnciera por actualizacién vy
recargos con motive de los convenios y adeudos no cubiertos era del
orden de §5,772,545% parte de esta ya cubierta sin embargo le seria
imposible afrontar las pendientes y la que se generarian en el futuro
ya que estas cantidades representarian el 20% de su ingreso bruto
anual, lo que practicamente le llevaria a una inminente quiebra.

Por lo que con el objetc de cumplir con sus adeudos fiscales y con el
fin de sanear y reducir la carga financiera que el pagc de impuestos
Y Sus a accesorios representan, el consejo de administracién solicité
a los accionistas a través de asamblea, la aportacién de capital en
efectivo pero no ceontando con numerario, estos proponen aportar un
inmueble propiedad de una empresa filial, mismo que no ha sido
realizado debido a la baja de la demanda del mercade inmeobiliario
ocasionada por la recesién que vivia el pais, y con la aceptaciém
.unanime de estos el inmueble se aportara como capital variable a
efecto de pagar con este su principal pasive.

De acuerdo con esto proponen dar en pago a las autoridades fiscales
un inmueble con las siguientes caracteristicas:

Ubicacién - Dr. Federico Goémez no. 7 Colonia Doctores, delegacién
Cuahutemoc en México, D.F.

Superficie - 521 metros cuadrados

Valor de avaluo - $%,813,181

Uso - Comercial y oficinas

Integrado de - Terreno, construccidédn de cuatro pisos y pent house,
elevador y estacionamiento.
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El inmueble era propiedad de Inmobiliaria Var, S5.A. misma gue
constaba en escritura puablica de 1la propiedad no. 43684, esta
negociacién celebrdé un contratc privade mediante el cual Operadora
Sybra, S.A. de C.V. adquiere 1la propiedad del inmueble; Los
principales accionistas de esta, también lo eran de Jockey Club,
S.A. de C.V. por lo que esta sociedad serd quien ceda en propiedad el
bien a favor de la S.H.C.P. cuando esta autorice a Jockey Club pagar
sus adeudos fiscales con el inmueble.

La empresa declard que no tenia liguidez y que esta era la unica
forma que tenia para afrontar sus adeudos fiscales, que el inmueble
se ‘encontraba libre de todo gravamen y gque no se encontraba sujeta a
ningun proceso judicial ¢ ecivil, y que estaba al corriente de las
contribuciones locales y federales a su cargo.

De tal forma que con fundamento en los articules 1B y 19 del CFF;
25,26 Y 27 de la Ley del Servicic de la Tescreria de la Federacién
solicitaba lo siguiente:

l. Se considere un solo crédito fiscal por el importe total de sus
adeudos

2. Se autorice efectuar el pago de sus adeudos 5 7,988,074 mediante
la dacién en pago del inmueble descrito.

3. Que por el diferencial entre el valor de avalto del inmueble y el
adeudo fiscal se otorgue a la empresa certificados para el pago de
impuestos

4. Se seflale el destino que se daria al inmueble

5. Se suspenda cualquier acto o© mandamiento administrativo de
ejecucidn por parte de la S.H.C.P. en contra de la empresa hasta
en tanto no se resolviera sobre la forma de pago.

Al escrito presentado por la empresa se anexaroh los sigulentes
documentos:

¢ Copia certificada de la escritura publica por la que se acredita la
propiedad del bien, numero 43,684

® (Certificado de libertad de gravémenes con fecha 6 de diciembre de
1995

¢ Planos del inmueble y fotografias

e BAvalio de fecha 29 de noviembre de 1995 elaborado por Banco Unién,
S.A.

El 31 de julio de 19% la Subsecretaria de Ingresos vy la
Administracién General Juridica de Ingresos mediante oficio 325-A-
1214 después de efectuar la revisidn de la situacion de la empresa y
la documentacién comprobatoria y considerando gque el bien que ofrece
en pago de sus créditos fiscales es susceptible de ser aprovechado en
los servicios publicos federales, conforme a lo previsto en el
articulo 25 de la Ley del Servicio de Tescreria de la federacién y
aclarande que de conformidad con la propia naturaleza de la dacién en
pago, cuando se acepta un bien cuyo valor es superior al crédito, en
ningun caso, procede devolucién alguna, resuelve:
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1. Aceprar que Jockey Club cubra el adeudo de $7,988,074 actualizado-a
diciembre de 1995, con la entrega del bien.

2. Por lo que deberad formalizar la entrega del bien a favor del
gobiernoc federal, en forma ilimitada e incondicional, sin reserva
alguna de propiedad respecto del mismo y libre de tode gravamen o
afectacién en un plazo de 60 dias héabiles siguientes a la
notificacion de la aceptacidn.

3. Las empresas Operadora Sybra, S.A. y Jockey Club, S.A. de C.V.
quedaron obligadas al saneamiento para el caso de eviccidén ante el
Gobierno Federal respectc del bien inmueble que se recibe como
dacién en pago, estando obligadas a otorgar las escrituras por las
que se transmita la propiedad del mismo y a cubrir leos gastos que
se generen por la escrituracidn, traslado de dominio e inscripeidn
en le Registro Publico de la Propiedad. '

4. En la escritura putblica correspondiente -se hard constar gue
Operadora Sybra, S.A. de C.V. se dara por pagada en forma virtual
de la cantidad que por dicho, impuesto le corresponda trasladar
como consecuencia de la enajenaciédn del bien de que se trata, y el
Gobierno Federal dard por recibida también en forma wvirtual, la
cantidad gque corresponderia recaudar por el mismo concepto.

Esta operacidn se pudo efectuar gracias a una serie de operaciones
entre ellas una capitalizacién de pasives a favor de los accionistas
como se describe a continuacién:

Como se menciona en parrafos anteriores el bien con el que se paga a
la S.H.C.P. era propiedad de la filial Operadora Sybra, $.A. de C.V.
con lo que pasa a ser acreedora de Jockey Club por $7,988,074 de lo
que se le liquida una parte en la siguiente forma:

1) Compensacién de $§ 1,872,141 por anticipos que previamente se le
habian entregado.

2} Pago wvirtual por $ 4,000,000 al tener accionistas comunes se
cancela deuda a Operadora Sybra vy se le adjudica a los accionistas
de Jockey Club.

Después de efectuar estas operaciones Jockey Club queda con pasivos a

tavor de sus accionistas por $3,240,000 mismos que «capitaliza
decretando un aumento de capital en su parte variable.
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IV.4. RESULTADOS

Como se describi¢ la empresa enfrento diversas situaciones
problematicas de las cuales salid adelante gracias a las decisiones
Y acciones implementadas por su administracién, a continuacién se
menciona cual fue el efecto financiero que estas acciones vy
decisiones provocaron en las finanzas de la empresa.

CONVENIO DE PAGO EN PARCIALIDADES Y DIFERIDO

En estricto orden crenolégico, la empresa sale de un grave problema
de acumulacién de pasives fiscales, que tenia por diversos
impuestos y otros incluso ya cen convenios de pago en parcialidades
con la S.H.C.P., y que con motivo de los problemas de liquidez que
se le presentarcon, dejo de pagar tanto los corrientes como los
atrasados que incluyen los convenidos, por lo que la empresa
renegocio con la Secretaria de Hacienda un convenic de pago en
parcialidades y diferido, mismo gque al ser aceptado por las
autoridades, la empresa logra diferir obligaciones por § 3,463,558
a mediano plazo en 36 parcialidades, por lo que también obtiene una
tasa de recargos a plazo o por prérroga que en el ejercicic 1994 fue
en promedic de 1.64% es decir a una tasa menor a la que normalmente
se utiliza para el calculo de recargos per mora y gue en promedio
fue de 2.45%

En otras palabras la negociacidén cumplid con su cometido, el de
incrementar los plazos de pago y conseguir una tasa de recargos a
plazo o por convenio, sin embargo, producto del analisis efectuado
también se obtienen conclusiones interesantes respecto del costo de
este diferimiento de impuestos en parcialidades.

En primer termino tenemos como se menciono en el marco teérico
capitulo II.4. que el adeudo inicial de un convenio de pago en
parcialijdades se integra del meonto actualizado de las contribuciones
omitidas desde el mes en que debieron pagarse y hasta a aquel en que
se concede la autorizacién, mas los recargos generados, mismos que se
calculan scbre los impuestos omitides actualizados.

Sobre este adeudo inicial se efectia el primer page, con lo que se
obtiene un saldo inscluto al que se le aplica actualizacién, este
importe actualizado se utiliza exclusivamente para el céalculo mensual
de recargos a la tasa a plazo o con prorroga por tratarse de un
convenio, esa tasa se publica mensualmente en el D.O.F. sin embargo
esta tasa se puede considerar irreal, puesto que en realidad es
mayor, ya que se calcula sobre un importe actualizado (anexos 11, 12,
13 y 14) :

Adicionalmente la S5.H.C.P. efectha un cargo por actualizacién mensual
con lo gue el costo del pago en parcialidades se incrementa aun méas
‘como se muestra en el siguiente cuadro basado en los anexos 11, 12,
13, y 14
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CREDITO/PERIODO TASA REAL TASA POR SUMA | INFLACION| DIFERENCIA
RECARGOS | ACTUALIZACION | TASAS PERIODO
CRED. 066267 1994 0.2008 0.2285 0.4293 0.0705 0.3588
CRED. 066267 1995 0.2647 0.4190 0.6837 0.4363 0.2474
CRED. 103259 1994 0.2007 0.2292 .0.4299 0.0705 0.3594
CRED. 103259 1995 0.2639 0.4310 0.6949 0.4363 0.2586
CRED. 105425 1924 0.2047 0.2338 0.4385 0.0705 0.3660
CRED. 105425 1995 0.2666 0.4165 0.6831 0.0436 0.24568
CRED. 109313 1934 0.2047 0.2370 0.4417 0.0705 03712
CRED. 109313 1995 - 02688 0.4287 0.6975 0.4363 0.2612

Nota (1) La inflacién del periodo se basa en el INPC
(2) El periodo de 1994 abarca de enero & diciembre y el periodo
1995 de enero a octubre.

CONTRATO DE ADEUDO Y PAGO

El siguiente problema gque la empresa solucioné, fue con motivo de
los fuertes problemas de liquidez v complicados por los
problemas inherentes a su operacién, por lo gue presentd serios
problemas para hacer frente a todo tipo de obligaciones una de
estas se referia a diversos arrendamientos financieros que tenia
contratados, por lo que acertadamente la empresa negocio en mayo de
1994 con sus acreedores, logrande un convenio de reconocimiento de
-adeudo y pago, con lo que liquida la totalidad de los arrendamientos
mediante la venta de un terrenc que también estaba en arrendamiento
financiero, con esta operacidén se elimina’ la fuerte carga financiera
que representaban los arrendamientos, ademas de que se puede
considerar clave y muy a tiempo, ya gue si de por si tenia serios
problemas de liquidez, estos se hubieran complicade seriamente con
motive de la crisis que inicia en diciembre de 1994 y que en 1995
puso las tasas de inflacidn en 51.96%

Gracias a este contratoc de adeude y pago la empresa mejora su
razéon de apalancamiento a 1.96 con respecto a la que presentaba en
1993 de 2.27, ademds de eliminar el desembolso y la carga
financiera que hubiera representado $1,500,000 aproximadamente y
que dados los problemas de capacidad financiera, que en 1934 fueron
peores a los presentados en 1993, prueba del &4cido con indice 1.20
y razén del circulante con indice 1.48 (anexos 5 y 6) se puede
considerar una decisidén acertada, a pesar de que la empresa no
concretd totalmente sus proyectos de expansidén, al deshacerse del
principal activo contratado en arrendamiento financiero.
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DACION EN PAGO Y CAPITALIZACION DE PASIVOS

Y por altimo, nuevamente el problema de acumulacidn excesiva de
pasivos fiscales, gque se resolvié parcialmente mediante la
autorizacién de diferimiento mencionada en parrafos anteriores y
que sin embarge no fue suficiente dada 1la grave situacién
financiera por la que atravesaba la empresa, por lo que deciden
terminar de raiz con el problema ya que de loc contrario se
encontrarian en corto plazo en una inminente quiebra, es asi ccme
con la autorizacién de la S.H.C.P. en julio de 1996 de una dacién
en pago para la liquidacién del adeudo fiscal por $7,988,074 con
un inmueble propiedad de la empresa Operadora Sybra, filial de
Jockey Club, operacién que permite gque la empresa salga de una
situacién de muy alta probabilidad de quiebra segin la calificacién
-2~ de 1.59 en diciembre de 1995 para pasar a una de alta
posibilidad con calificacién -2Z- de 2.12 en diciembre de 1996
{anexes 9 y 10} ademas de eliminar la carga financiera que
representaba, y disminuir el alto indice de apalancamiento
financiero que del 5.34 que presentaba eh diciembre de 1995 paso a
1.9% en diciembre de 1996 (anexos 7 y 8) por le gque podemos
considerar la operacién como muy exitosa.

Cabe destacar que esta operacién no hubiera side posible de no ser
por la operacién triangulada con la empresa filial Operadora Sybra,
S.A. de C.V. quien aportdé el inmueble para la liquidacién del
adeudo fiscal, por lo que se convierte en acreedora de Jockey
Club, y gque al tener accionistas en comin, el adeudo lo absorben
los accionistas y lo capitalizan, decretando un aumento de capital
en su parte variable, en otras palabras 1los accionistas
sacrificaron un activo, lo que permite dar viabilidad a la dacidn
en page.

RESULTADOS GENERALES DE LA REESTRUCTURACION DE PASIVOS

En términos generales podemos afirmar que la empresa utilizd las
herramientas de reestructuracién financiera adecuadamente de
acuerdo con las circunstancias y condiciones que se le presentaron,
y que dieron como resultade la liquidacién de pasives, disminucién
de cargas financieras, ampliacién de plazos, mejoramiento de sus
indicadores financieros de apalancamiéentoe y liguidez; Y el
principal, haber salido de una muy alta probabilidad de quiebra de
acuerde con la calificacién -2- del modelo Altman y que la misma
empresa manifesté a las autoridades hacendarias cuando solicité
la dacién en pago.
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V. CONCLUSIONES

$in lugar a dudas después del desarrollo del caso Jockey Club, puedo
considerar la aplicacién del método del casa en las ciencias
administrativas como una excelente oportunidad para el desarrecllo
del aprendizaje, dado que nos permite condcer mediante las diversas
formas del analisis hechos o sucesos reales concluidos, lo gue nos
da un amplic panorama de la situacidn en estudio y la oportunidad de
discernir y opinar scbre lo acontecido; el andlisis de experiencias
pasadas independientemente de si fueron buenas o malas, siempre-
tienen algo que aportar © ensefiarnos y que pueden ser decisivas para
definir la ruta y acciones a seguir en el futuro.

En el desarrollo de este caso de estudic se tomo en consideracién
diversa bibliegrafia de autores comc Robert Yin y Jorge Rios
Szalay, Enrique Ogliastri, y con apego a estos se desarrelld el
presente trabajo, del que podemos comentar que hay dos etapas que
implicaron ardue trabajo y minuciosidad:

1. La recopilacién de informacién que fue muy amplia y variada va que
incluyd estados financieros, auxiliares contables, dictamen fiscal
de diversos ejercicios, contratos, convenios, diarios oficiales,
correspondencia y notificaciones de la $.H.C.P., estades -de’cuenta,
memorando Yy correspondencia de la empresa, actas. de asamblea,
papeles de trabajo preparados por la empresa etc.

2. Y por consiguiente 'la revisién, clasificacién, separacién vy
analisis de estos documentos o- informacidn, en el que el analisis
posiblemente es la labor sencilla, ya que debe estar respaldada por
una gran cantidad de-conocimientos previamente adquiridos, en otras
palabras no se pueden efectuar analisis e interpretacién financiera,
sin previamente conocer que representan los distintos rubros de los
estados financieros.

Remitiéndonos a los resultados de como la empresa solucioné 1los
problemas que se le fueron presentando, se puede concluir que la
empresa utilizé las herramientas de reestructuracién de pasivos
existentes satisfactoriamente, al efectuar convenios con la S.H.C.P.
de pago de contribuciones en forma diferida y a tasa menor,
liquidando pasivos con su respectiva carga financiera, al efectuar
un contrate de adeudoe y pago para la cancelacién de diversos
arrendamientos financieres, pagando contribuciones con un inmueble
gracias al aprovechamiente de la figura juridica de la dacién en
page y que a su vez involucrd una capitalizacién de pasivos ya que
el inmueble aportado era propiedad de una empresa filial, las
negociaciones cumplieron con sus objetives, de acuerdo con las
circunstancias y situaciones que se le presentaron, de las que
destaca la estrategia en materia fiscal, ya que implico el andlisis
de la Ley del Impuesto Sobre la Renta y el Codigo Fiscal de 1la
Federacién, que le dieron sustento legal y viabilidad; sin demeritar
el contrato de adeudo y pago, y la capitalizacién de pasivos que
contribuyeron en buena medida con los resultados; todo esto
conjugado permitié a la empresa mantener la operacién del negocio ¥y
salir de diversas situaciones adversas, algunas criticas como el
apalancamiento excesivo y la muy alta probabilidad de quiebra de
acuerde con la calificacidén -2- del modelc de Edwar Altman vy
manifestado por la propla empresa a las autoridades hacendarias.
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Sin embargo y mas alla de lo exitoso de estas operaciones, salen a
colacién mediante la investigacién efectuada una serie de
situaciones y omisiones que definitivamente pueden ayudar a las
empresas en el proceso de toma de decisiones y que se mencionan a
continuacién:

1. Manejar flujo de efectivo diario gque permita conocer al final
del dia la situacién de caja y bancos de la empresa, asi come
preparar proyecciones del flujo de efectivo, gque permitan tener un
panorama previo de situaciones que se pudieran presentar, esto
permitira en el corto plazo aplicar una muy impertante regla
financiera sclicitar c¢rédito uUnicamente cuando realmente no se
tenga la disponibilidad gque se requiera para hacer frente a
obligaciones, e invertir inmediatamente cuando se tengan
excedentes de efectivo.

2. Preparar presupuestos financieros gque permitan el contrel de
las operacicnes de la empresa, ya que algunos de los problemas de
liquidez que enfrentan las empresas son con metivo de que los-
gastos de operacién salen de control, es importante recordar gque
el presupuesto representa un medio de planeacién financiera, una
guia de accidén, ya gue se preparan para cumplirse, es decir
alcanzar las metas fijadas o preestablecidas.

3. Los estados financieros por si mismos dicen mucho acerca de la
operacién de la empresa, el resultado de operacidn, Dbienes,
derechos, obligaciones y deudas, sin embargo es conveniente
conocer otros indicadores muy valioses que permitan tener
conciencia de la eficiencia de operacién, la rentabilidad y la
capacidad financiera de la empresa, por lo que es conveniente
aplicar mensualmente analisis financiero, ya gque toda informacién
veraz y oportuna representa una ventaja competitiva.

Toda empresa presenta condiciones de operacitn muy particulares
mismas que pueden ser temporales o© permanentes y que pueden
afectar en determinadas circunstancias a la empresa cuando estas
situaciones son practicamente imposibles de cambiarlas, como lo es
el caso de Jockey Club, S5.A. de C.V, con sus proveedores dgue
practicamente imponen las <c¢ondiciones de pago, devoluciones,
bonificacienes, y descuentos la empresa debe considerar estas
situaciones en sus flujos, estimaciones, proyecciones y
presupuestos’ de tal ferma gque lo tenga contemplado y con
anticipacién determine las medidas a tomar, y que podria
consistir en la creacidén de reservas, planes austeros, partidas
extracrdinarias, etc. Lo importante es prever situaciones para el
establecimiento de medidas de emergencia, y con mayor razén si de
antemano sabemos que estas se presentan nermalmente o
ciclicamente.

El desconocimiente de algin conceptc que sea integrante de las
proyecciones, flujos de efectivo y presupuestos financieros, nos
puede llevar a situaciones realmente problem&ticas, tal es el caso
de las disposiciones en materia de impuestos y contribuciones
tanto locales como federales a gue esta sujeta la empresa, ya que
estas incluyen aspectos como cdlculo de impuestos, infracciones,
sanciones, multas, actualizacién y recargos, que en dado caso
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pueden impactar negativamente a las finanzas de la empresa; asi
como . también existen facilidades administrativas, decretos vy
estimulos fiscales que podrian aprovecharse en beneficio de la
empresa, como lo fue el Programa de Apoyo a Deudores del Fisco
(PROAFI), v gque en ocasiones por desconocimiento se desaprovechan
0 se pierden, recordemos gue lo financiero y lo fiscal no estéan
divorciados y que el I.S5.R. e IMPAC pueden llegar a representar
una parte importante del resultado neto de las empresas.

En general todo esto representa o tiene gue ver con la
administracién y planeacién financiera y que si le tratamos de
sacar el mayor provecho, posiblemente las empresas minimizarian
sus problemas de liquidez, no tendrian que liquidar arrendamientos
financieros, convenir pages en parcialidades o deshacerse de
inmuebles para liquidar obligacicnes. A fin de cuentas las
herramientas de reestructuracién de pasivos como la ampliacién de
plazos, diferimiento de intereses, reestructuracién de pasivos en
UDIS, ¥ capitalizacidn, siempre van a representar un costo, cargo
¢ castigo financiero.
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GLOSARIO

Accesorio de las contribuciones - En -materia fiscal son los
recargos, las sanciones y los gastos de ejecucién.

Actualizacién de contribuciones - Consiste en agregar al valor
histérico de una contribucién el cambio que por el transcursc del
tiempo y con motivo del cambio en el nivel general de precios en el
pais, mediante la aplicacién de factores derivados del INPC.

Aprovechamientos - De conformidad con el CFF son ingresos que
percibe el estado por funciones de dereche publico distintos de las
contribuciones, financiamientos, ingresoes de organismos

descentralizados y paraestatales

Avaltic - Estimacién hecha por un experto (perito valuador} del valor
o precio de un bien, en este caso de un inmueble.

Coactivamente - Obligar en contra de la voluntad de un sujeto, en
este caso al cobro por parte de organismos descentralizados.

Compensacién de impuestos - De acuerdo con el CFF los contribuyentes
cbligados al page mediante declaracién, podran optar por compensar
cantidades pagadas indebidamente contra contribuciones a su cargo.

Dacién en pago - De acuerdo con la LSTF es el acto mediante el cual
el deudor entrega una cosa a su acreedor comc pago de sus deudas, en
este caso la empresa entrega un inmueble a la S.H.C.P. para la
liquidacién de pasivos fiscales.

Devolucién de impuestes - El CFF seflala que las autoridades fiscales
estan obligadas a devolver a los -contribuyentes las cantidades que
estos pagaron en excesc o indebidamente.

Diferimiento - Ampliacidén del plazo de page de un adeudo, en este
caso el de obligaciones fiscales. —

Evasion de impuestos -Actos o artificios realizados por un
contribuyente para eludir el cumplimiento de disposiciones
tributarias a su cargo.

Eviccién - Privacién, despojo © seria amenaza que sufre el gque
comprd una cosa de buena fe.

Fiscalizacién- Accién de averiguar, criticar, verificar; y que
representa una de las diversas facultades que tiene la S.H.C.P.

Gastos no deducibles - Son aquellas partidas que de conformidad ¢on
las leyes tributarias no reudnen requisitos fiscales, sefialados en el
articulo 24 de la ley de ISR.

Recargos - En materia fiscal son las cantidades que deben pagarse al
fisco por concepto de indemnizacién por contribuciones no pagadas
oportunamente.

43



SIGLARIO

CETES - Certificados de la Tesocoreria.

CFF - C4digo Fiscal de la Federacién.

C.V. - Capital Variable.

DOF - Diario Oficial de la Federacién.

IA - Impuesto al Activo.

IMCP - Instituto Mexicano de Ceontadores Publicos, A.C.
INCP - Indicé Nacional de Precios al Consumidor.

ISPT - Impuesto Sobre Productos del Trabajo.

ISR - Impuesto Sogre la Renta.

IVA - Impuesto al Valor Agregado.

LSTF - Ley del Servicio de la Tesoreria de la Federacién.

PROAFI - Programa de Apoyo a Deudores del Fisco.

RCFF - Reglamento del Codige Fiscal de la Federacién.
RPP - Registro Piblico de la Propiedad.

S.A, - Sociedad Anénima.

SHCP - Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

UDIS - Unidades de inversién.
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JOCKEY CLUB, S.A. DEC.V.

ESTADO DE POSICION FINANCIERA
FUENTE: BALANZA DE COMPROBACION

Efectivo e Inversiones

Clientes

Cuentas por Cobrar
Inventarics

Pagos Anticipados

Activo Circulante

Inmuebles Mag. y Equipo Neto
Activos Intangibles Neto

Total Activo

Acreedores Diversos
Proveedores

Impuestos por Pagar (1)

Multas y Recargos por Pagar (1)
Participacion de Utilidades

Pasivo a Corto Plazo
Documentos por Pagar
Convenios po Pagar (1)
Obligaciones Laborales
Pasivo a Largo Plazo
Pasivo Total

Capital Contable

Suma Pasivo y Capital

(ANEXO -2-)

1993 o 1993 % AUMENTO
noviembre diciembre DISMINUCION
(363,804)| (1) | . (303,465) (1) 60,339
0,394 227 34 8,788,748 35 {605,479)
4,874,833 17 2,471,154 10 (2,403,679)
2,631,339 9 2,347,992 § (283,347)
412 .224] 1 376,544 1 (35,680)
16,948,819] 60 13,680,973| 54 (3,267 ,846)
9,686,925] 35 10,103,068| 40 416,143
1,403,306 5 1,408,736| 6 5,430
28,039,0501 100 ] 25,192,777] 100 (2,846,273}
2,134,8300 11 980,002 6 {1,154,828)
4,304,458] 23 4,021,383] 23 {283,075)
1,991,004 10 698474 4 {1,292,530)
188,131 1 53,339 0 (134,792)
299,876 2 388,631 2 - 88,755
8,918,299| 47 6,141,829 35 (2,776,470)
8,452,926| 45 8,198,084] 47 (254,842)
1,116,968 6 2,623,892] 15 1,506,924
489,575 3 531,663 3 42,088
10,059,469| 53 11,353,639] 65 1,284 170
18,977,768| 68 17,485 468] 69 {1,482 300)
9,061,284| 32 7,697,307| 31 (1,363,977)
28,039.052] 100 [ 25192 775] 100 (2,846 277}

Nota (1} corresponden a impuestos federales que sumados ascienden a $3,296,103 en
noviembre da 1993 y $ 3,375,705 en diciembre de 1893

47



YOI 8 04-9 LINHOA 19 UCD PEPIKLIOUGD BP SERIZRNIE S BION

[iorsiss 001 |16 1262 | 001 | ZIC 202 SE [090'608') 00 [LZ6Zed 22 | O0F | ZIE'€OZ GZ [IvSa ¥PO'OL) | 00% [ZL0vGe 8L |00} | pug'896 62
CINEAG TC (6602566 | O | Gr2 0055 [ZYSZVe P} | L [JEa¥SCF | ¥C | OG0Z60W (BB 0reZ) | ¥t |88ZEelC J bt | Jog6ee®
S5% 1086 10 [2I081e oL | ¥9 | J66 BEZ6Z [L0Z 212D ¥e [GCYUIZEL | U9 ) L7 o0t |@or8ard) | U8 |evs0cz bl | Ap | 968'SZL 6L |
EZE P¥E ) T croerz’y [8e | GE6ERN )L [IENRO0Y 6E [ECI0006 | 62 [ Zocwoa ¥ |(BrZoae) | 62 |o6sgRzE _M_ 120751 2
Z86'L8 S [ZTR'GLE € {ovi'vig  |005'Z00L) £ [eBL'00L § [wrloe  ZeR'OR § |esz'szs £ | sri'ees
(810'029'5) E [E5'2Z5 12 | zesierl'y [2en'0le’t \Z Zr0'eiR’y | L) | OBE'EOBZ [l90Z'08E) i [909°088°L |64 | 929'008'2
(990'502°)) v %1 | vozzse'y |00C'B84'T St [eos'eer's | § | rel'9sZ’L ((0te'Ezen B Bk iF | 8Y0'BLLR
(ZEZ £00°2) V0 | IEOCETOE (1L G022 18 [902° i ¥l [ 11 | gL6'1I0EL —m«nax... 1z [EGLyrGL Y ot | BZe¥LGE |
g6z 2K t [ res'ers  Jvze'asy) L [os¥iL £ freves  [(irie) £ [ess'vet z | ezo'oir
(£24'ee8')) 8 | 98P'ZIC'Z |1OL'Z6E'S ¢ [ER8'0LE'L | 2 FEBL'mir  [RE¥ELZ T |iss'sLZ 0 | 6806
(esz'621)) 0Z | LL9'8L9's [S48°008 0Z |SSPE0R'y | 22 | Zeg'IrL'e [SI'SKL'Y zz |elo'zar's | ¥ | ohiitel
leez'aLE'2) 82 [ res'ioLe [oes'zie 82 |oe'iz0'9 | 22 | Lov'ser's (leeZ'aod) ze (809'969°C | €2 | L8R'VOE'Y
ZL2'0ZL'T vz |srzioue'y | 2 | eco'82r'z [ege‘zal) L |rge'z90') | 44 | DBL'OBY'E [kEF'SLE L [eze'yzZz's | 8 | Z80'6K0'M
ﬂJlllJI#l.l.-.I.ll—Jllll.I u ™ \ri T, T, \ \f T T, v T,
Gr 3155 0t [E18'1 282 | 00t | ZIE 297 SE [098 694 001 [Z6 eEa L2 J OO | LrEg0LoE (LG50 ¥IODL] | 001 |Z10'¥56 8L JODI | GR9 606 B
(806'r2E) B (ort'eez’z [ £ |ereZio'T [0sv60Lt t |zavertz | & | zew'ssi'z |loos'ee) g |2zssaurs | 8 | 250°805'L
(601'£65) bz | GBOLETL | 22 | vOR'YOS'L |0B0'§IT ZZ | bbz'eEB's [ 22 [ eriiove's {OEB'ZE0'D | ZZ | wOWLLLE [ OF | MEESIEGL
TLev esa ¥l 80 [ 2.09LZ 02| 1L | 956 590'Ge |2e0 YOl 12 | ¥0u'LE0 61| 69 | 2y5 L0641 |G L8R e | 69 | 0SOWGLLL| ¥5 | Zer ShO ML
(6e3' 10} 0 | 88%iEL V| wzzeer  lew'n) R + {oeress  [(080'ZOR) L | ooo'Loe | 080E0r
(900" POL' D) oF | weziczi'e | 21 | coz'aRZ'y {riv's Zh | zee'oee'e | €1 | verere's [tre'aop) Bl [ VHOZ'Z | B | S2seisE
(8801 L |ezevee | v | eie'ezs JlLs0've) o rserel’L | & | 1eEerL [SBLEZO) | & [c0eize ] OL { 0LE'ENe'T
(gza'rse's) 9% | 190°i8g'01| §5 | 800'0LZ'EL [BaL'IZEL 55 | vac've0'6)] £5 | Bro'caL'ss |85t me) £S5 | 186'c90'8 | 5¢ | soi'mor'e
8L0'9ST o | vog'er (1) |@ez'viz)  [eS1o0r (1) [{oez'2o1) | (€} Jisvs'opa)  [(RS¥'2OL) (€) [lig'zerk | 1) |lasewzel
NOTXTUNGIO NOLMNINGIQ NOINNINSIO

onewry | % %88 % [ ]) oY % | sest % [ o % | 6 % ce8)

(- €- 0X3NV)

leideD A oaseg Bung
sguo) EIde)

m0L oA

0z8|d 0fkm @ oARRY
SHRIOG WUCRBKA0
2084 0d ROIUBALD?)
xelad sod souewnaog
oTR|g P ¥ oAty
SApEpN 0p worediuey
Ried od solugcey A seyny
mided 10d sosandw)
SRUCEOOND]

PORBAL] FLIODIRITY
TADY BI0L

ORN saqIBuT| SoARTY
OAN odinb3 A DN tatneniuu|
BIURIMINT OAlIY
wpadoguy sobed
SOpRIIaAL|

Rty Sod WiuenT
LT )

CIUORISAU| 8 O3

NORVYEOHINOGD 20 YZNYIVYE ‘ZANINS
SUANIIQ 34 1§ TV YUIIINYNE KOIDISOd 30 0OYLIED

‘A0 30 YE 9N AINDOT

40



YOOd 8P 01-8 UIRI0G 2 U0O PRPILLIOLLICD 8D SEPRTHRNIN S3U0 BION

£5C0HR'S £O96'CLE (061 60KF'D) L Tva'280°c} [ Ore'n8r'z | SE6ZAC & €682y} [ BEA'ASZ
8E9'SE WIEFS  EBT'LOF L [lea'ale | 05t'/S8 Q002 £O0'reS | SPO'PPS
989401 W01 0 o |0 0LZ'BYE 0ZB'0EL ori'82Z | 92c'eB
£5+'82 $CPGEY  £8Z'I0F L | 2e6'81€ | ova's09  |(Zog'oLs) LIPS | BLLGYY
Z61'000°L S99pLE  (/09'650.9) 1T [Groa'89L ') [ 0BO'ESEE | £56720FL 956'002°Z | E00'¥08
£0B'6LZ'L 09126 L 159282 | |sB0'82Z | wiZ'seR’e  [8L'ni®) L6T'T6E'T | Ze8'008'T
(Ze8'199) OLO'ELS'  TYE'YSI'T 9 | SZr'iee't | BOZ'ISY'YL | REEZEE'D STHCIS'S | LZ6OBLE
(5EP'109')) 058 $RZ'Zo8'L § | szeesy'L | 9e8'1z9°04 | GZOLYE'D 80StZ1'L | O¥B'ELZ
605 BZL S [lGirsss) o0 zor o) Gy [T1o2'166') |(€85180) | Za 2081 Tioccet)_[lesB zob 2)
Sor'ecL soc'os)  (rea'si®) {z} |looo'zrd) |eie'or0’z |(LL6'¥Z68) SLRLL | IE09'E
0 0 0 0 o 0 0 0 0

G168 8BT'LLEL  LIE'PELL v | ¥Bzose’t |erz'ioe  |(ezs'eqd) ep8'see | L8069
(600'¥0E'L) £CO08r  2rZG8LL $ | 8za'sor's { ovs'eze 1482 sre'Lrs | 968
(292'¢88'T) 19L'Z8E  EIS'0L6'T 6 [rB908E2 {0 0 0 0
eo'zin 9EL'L50°L  SLLB2LT 9 | 962'tea't | 2w |(LL8'LEL' L) DLE'CLY' L | LBT'EYEE
Gec'an) 189'v2 ezo're 0 | et |- 3.1 -71. 903 96801 BIB'Z
Yor'eer's escl) (86010 4) 61 |00.'8e070) | SELvDEZ | DRI '266 951'950') | O6E'EDS
igai'anr's) ZLE'SR0'0¢ 090'S0R'LZ 1L | 0L'9ES"1Z] EBE'PETDL ((£8E'220'T) €EE'ERD'0L| 0SL'010°Z)
ZLEYIE TE'YZE0N ZET'0LS0M €2 | LIL'BOE'R | LEPEOL'L (6w Lrg) ors'rLTY | CEYOISY
(loE'ew' ) WRE'IETE  6Ze'ven'sl ¥r | £B0'0EZ'CL] ZOG'OCL'S  |(ror'SeZ’I)} £6L'800'0 | LPZ'YBTL
[CANE BZ0'0ZE'61_ 201 EOE 0T €8 [ 6oL'e6ast] ZZieesal [Lee'vei't) | 8e¥8ETZL] 0Z1'vLEEL
(Bre'ena’s) BLO'POC'EL ¥HE'LZT'RIL ir | 206°CLT'PL| €B0'BLOPL | ZOV'LINE 0PS'PES'6 | BOL'LYE'S
Zer'ore'z) YrO'YRE'SE D29'0E9'9E 004 | 1B9'ZZL'08| 1ZO'BLIEE ({091 '2@B) 6PO'¥ES'12] 62212222
NOIJANWEID NOISONIASID

OINZNNY 9681 £661 * £664 (18 OLNZWITY (1] €681

(-~ OX3NV )

OIONINS 730 (vAICW3) AN

TWLOL

S30¥QANLLN 30 NOIDYIDLLYYL
OALLDY TV OLEININI
SANQISIACHL

‘M'L'd A "Y'’ 30 SAUNY (vOIQH3d) LN

TWLIOL

S010N00Md SOULO

SOLSYD SOULD

+ 8010N00YHd A SOLEVD SOMLO

YHIIONYNIS { YOIQY3d ) vaILn

TWLOL

SYIMYONYE SANOISINGD
FIEVHOAYS ONOd3Y
WitwIBNYD vaIQu3d
VIdVISNYD Ovaiun

O v S3STHALN

HOAYS ¥ S3S3HALNI

S "ONYNIL 3Q TWHDALNI OLSOD

:"OWM340 30 ( ¥OI0H3d ) avaun
TVLOL

YLNTA 30 SOLSYE
NOIOWULSININGY 30 SOLSYD

{ ROIOWHIC0 30 SOLSVYD
(v(Iou3d ) avanun

SVLNIA 30 (LSOD

SYINIA

IVOSI4 NSWYLOG  JANINS
DUENIING 30 16 TV Q¥aN3 34 1 130
9641 - T481 SOAVLITNETY 30 OQYLEd

‘AD BA VE NI ANIOP



JOCKEY CLUB, S.A. DE C.V.
RAZONES FINANCIERAS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1693

(ANEXO -5~}

[ CAPACIDAD FINANCIERA FORMULA Dic. 93
RAZON SEVERA O DE CAJA
BANCOS (302.485)
PASIVO CIRCULANTE 5.141,820 (0.04341)
PRUEBA DEL ACIDO
ACT. CIRC. - INVENT 13,680.973 247,902 -
PASIVO CIRCULANTE 8,141,829 ’
RAZON DEL CIRCULANTE '
ACTIVO CIRCULANTE 13,680.873 222151
PASIVO CIRCULANTE 6,141,629 -
SOLVENCIA
ACTIVO TOTAL 25,192.777
PASIVO TOTAL 17,405.468 143996
RELACION PASIVO TOTAL A CAPITAL
PASIVO TOTAL 17.495.468
CAPITAL CONTABLE 657,307 2.27293
RELACION ACTIVOS FIJOS A CAPITAL '
ACTIVO FLIO 10,103,088
CAPITAL CONTABLE 7,607 307 131258
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR
VENTAS NETAS 21,224 BTS 241501
CUENTAS POR COBRAR 8,786,748 -
ROTACION DE CUENTAS PCR COBRAR
366 DIAS 365
ROTACION DE CXC 742 15113897
ROTACION DE INVENTARIOS
COSTO DE VENTAS 8,731,535
INVENTARIOS 2,347,962 3.71872
EDAD PROMEDIO DE INVENTARIOS
365 DIAS 365
ROTAC. DE INVENTARIOS 378 916104
RENDIMIENTO DE LA INVERSION DE LOS ACCIONISTAS
UTILIDAD NETA 242.838
CAPITAL CONTABLE 7.697.307 0.03155
RELACION UTILIDAD A ACTIVO FIJO
UTILIDAD NETA 242.838
ACTIVO FIIO 70,103,068 e.02404
RELACION UTILIDAD NETA A VENTAS NETAS

A
UTILIDAD NET 242,838 ootiss

VENTAS NETAS 21,224 875



JOCKEY CLUB, S.A. DE C.V.
RAZONES FINANCIERAS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1934

{ANEXO-6-)
[P CAPACIDAD FINANCIERA, 7 FORMULA
RAZON SEVERA O DE CAJA
BANCOS (#32.317)
PASIVO CIRCULANTE 7,044,153
PRUEBA DEL ACIDO
ACT, CIRC. - INVENT 11,758,056 2,204,171
PASIVO CIRCULANTE 7.044.153
RAZON DEL CIRCULANTE
ACTIVO CIRCULANTE 11,758,058
PASIVC CIRCULANTE 7,544,153
SOLVENCIA
ACTIVO TOTAL 16,954,012
PASIVO TOTAL 11,230,743
RELACION PASIVO TOTAL A CAPITAL
PASIVO TOTAL 11,230.743
CAPITAL CONTABLE 5.723.269

RELACION ACTIVOS FIJOS A CAPITAL

ACTIVO FIIO g 3777404
CAPITAL CONTABLE 5,723.269

ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR

VENTAS NETAS 21,834,049
CUENTAS POR COBRAR 9,063.597

ROTACION DE CUENTAS FOR COBRAR

365 DIAS 365
ROTACION DE CXC 24

ROTACION DE INVENTARIOS

COSTO DE VENTAS 9,694,560
INVENTARIOS 2204171

EDAD PROMEDIO DE INVENTARIOS

365 DIAS 365
ROTAC. DE INVENTARIOS 4.40

RENDIMIENTC DE LA INVERSION DE LOS ACCIONISTAS

UTILIDAD NETA 1.642.893
CAPITAL CONTABLE 5,723,269

RELACION UTILIDAD A ACTIVO FLIO

UTILIDAD NETA - 1,642,393
ACTIVO FIIO 3,777,404

RELACION UTILIDAD KETA A VENTAS NETAS

UTILIDAD NETA 1,642 893
VENTAS NETAS 21.834.049

{0.05442)

1.20263

1.48009

1.60961

1.96230

0.66001

2.40898

181.51824

4.39828

8296700

0.28706

Q.43493

0.07524

o



JOCKEY CLUB, S.A. DEC.V-
RAZONES FINANCIERAS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1985

{ANEXO -7 -)
[ CAPATIDAD FINANCIERA ] FORMULA
RAZON SEVERA O DE CAJA
BANCOS (167.786)
PASIVO CIRCULANTE 14,277.706 0.01475)
PRUEBA DEL ACIDO
ACT, CIRC. - INVENT 19631604 _ 3.358.872 143973
PASIVO CIRCULANTE 14,377,706 -
RAZON DEL CIRCULANTE
ACTIVO CIRCULANTE 19.631.604 137438
PASIVO CIRCULANTE 14277 106 .
SOLVENCIA
ACTIVO TOTAL 27,632,977 148706
PASIVO TOTAL 332784799 .
RELACION PASIVO TOTAL A CAPITAL
PASIVO TOTAL 23278439
CAPTTAL GONTABLE 4,354,538 534519
RELACION ACTIVOS FLJOS A CAPITAL
ACTIVO FLIO ' 5,955,211
CAPITAL CONTABLE 4.354 536 126758
fil_DE TA EFICIENCIA OPERATIVA
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR
VENTAS NETAS 30,172,601 P
CLENTAS POR COBRAR 75,094,760 .
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR
365 DIAS 368
ROTACION DE CXC 700 18260179
ROTACION DE INVENTARIOS
COSTO DE VENTAS 14,273 562
INVENTARIOS 3.358,872 4.24852
EDAD PROMEDIO DE INVENTARIOS
365 DIAS 365
ROTAC. DE INVENTARIOS 425 85.89212
RENDIMIENTG DE LA INVERSION DE LOS ACCIONISTAS
UTILIDAD NETA (5.087.541)
CAPITAL CONTABLE 4.354,538 (1.16533)
RELACION UTILIDAD A ACTIVO FINO
UTILIDAD NETA (5,087.541)
ACTIVO FLIO 5.955.211 (0.85430)

RELACION UTILIDAD NETA A VENTAS NETAS

UTILIDAD NETA (5.087.541)
VENTAS NETAS 30,172,691 {0.16861)



JOCKEY CLUB, S:A. DECV.
RAZONES FINANCIERAS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1996

{ANEXO-8-)

[ CAPACIDAD FINANGIERA 1 FORMULA
RAZON SEVERA O DE CAJA
BANCOS 43,804
PASHO CIRCULANTE 15,569,369
PRUEBA DEL ACIDO
ACT. CIRC. - INVENT 20.216,077
PASIVO CIRCULANTE : 15,569,368
RAZON DEL CIRCULANTE
ACTIVO CIRCULANTE 20,216,077
PASIVO CIRCULANTE 15,569,350
SOLVENCIA
ACTIVO TOTAL 20771912
PASIVO TOTAL 19,815,012
RELACION PASIVO TOTAL A CAPITAL
PASIVO TOTAL 19.818.012
CAPITAL CONTABLE " 5,952,800
RELACION ACTIVOS FIIOS A CAPITAL
ACTIVC FUO 7.267.695
CAPITAL CONTABLE 9,852 658
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR
VENTAS NETAS 35,684,044
CUENTAS POR COBRAR 16,561,081
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR
365 DIAS 385
ROTACION DE CXC 2.5
ROTACION DE INVENTARIOS
COSTO DE VENTAS 16,364,016
INVENTARIOS 3,125,274
EDAD PROMEDIO DE INVENTARIOS
385 DIAS 365
ROTAC. DE INVENTARIOS 534

RENDIMIENTO DE LA INVERSION DE LOS ACCIONISTAS

UTILIDAD NETA 373,583

CAPITAL CONTABLE 9,952,809
RELACION UTILIDAD A ACTIVO FJO

UTILIDAD NETA 373,583
ACTIVO FIJO 7,267,695

RELACION UTILIDAD NETA A VENTAS RETAS

UTILIDAD NETA 373.583

VENTAS NETAS 35.684.044

0.00281
109772
1.20845
1.50218
159128

0.73021

2.15469
165.29768
5.23603

69.70938

0.03764
0.05140

0.01047
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JOCKEY CLUB, 5.A. DEC.V,
MODELO DE EDWARD ALTMAN, PREDICCION DE QUIEBRA TOMANDO
COMO BASE LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995

{ANEXO -9 -)
CAPITAL DE TRABAJO 5353899 o .0a0 x
TOTAL DEL ACTIVO 37.632.977 :
UTILIDADES RETENIDAS 13804503 o 400 X
TOTAL DEL AGTIVO 27.632.977 :
UTILIDAD DE OPERACION (5630701 0 0g, x
TOTAL DEL ACTIVO 27.632.077 :
VALORES DE LAS ACCIONES 5218385 o4 ”
TOTAL DE LA DEUDA 73.278.430 :
VENTAS 30,172,691
TOTAL DEL ACTIVO 27632877 098 X

CALIFICACION -2Z-

TABLA DE CALIFICACION :
PROBABILIDAD DE FALTA DE LIQUIDEZ A
PUNTUACION CORTOQ PLAZO
1.80 MUY ALTA
181A270 ALTA
280A290 POSIBLE
3.00 0 MAS NO ES POSIBLE

1.2

14

33

0.6

1.1

0.2325
0.6894
{0.6735)
0.1345

1,201

1.5940

+

+

+



JOCKEY CLUB, S.A.DE C.V.

MCDELO DE EDWARD ALTMAN, PREDICCION DE QUIEBRA TOMANDO

COMO BASE LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1996

( ANEXO - 10 -)
CAPITAL DE TRABAJO 4,646,677 0.1561
TOTAL DEL ACTIVO 29,771,911 .
UTILIDADES RETENIDAS 9,011,089 0.3027
TOTAL DEL ACTIVO 29,771,911 ’
UTILIDAD DE OPERACION {735,844) (0.0247)
TOTAL DEL ACTIVO 29,771,911 )
VALORES DE LAS ACCIONES 9,090,000 0.4587
TOTAL DE LA DEUDA 19,819,012 ’
VENTAS 35,684,044 1.1986
TOTAL DEL ACTIVO 29,771,911 a

TABLA DE CALIFICACION :
PUNTUACION CORTO PLAZO
1.80 MUY ALTA
181270
280A290 PCSIBLE

3.00 0 MAS

PROBABILIDAD DE FALTA DE LIQUIDEZ A

NO ES POSIBLE

X

CALIFICACION -Z-

12

14

33

06

11

0.1873

0.4237

{0.0816)

0.2752

1.3184

2123

+

+

+
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JOCKEY CLUB, 8.A. DE C.V.
ESTADO DE CUENTA PAGO EN PARCIALIDADES CREDITO 66267
ENERC 1994-ROVIRMBRE 1995

(ANEXO -11-)

FUENTE-CONTROL DE PAGO EN PARCIALIDADES EMITIDO POR LA S.H.C.P,

KUM

mc

-

=R I - ST R SRRy

14
15
16
17
18

20
21

22

Ako

NOv
DIC

JUL
AGO
SEP

432,433
413,941

420,113
415,563
412,069
410,180
410,078
410,162
410,638
410,746
409,595
408,514
409,553
407,281

405,811
405,217
406,419
409,180
414,897
421,477
429,778
451,501
472,846
494,455

FA

1.0077
1.0129
10181
1.0232

1.0332
1.0378
1.0427
1.0500

1.0612
1.0706

1.1108
1.1579
1,2262
1.3238
1.4230
1.4761
1.5066
1.5376
1.5376
1.5376

BALDO
ACTUALIZADO

427,205
425,532
423,084
421,629
421,665
423,693
425,667
428,172
431,283
432,328
433,516
438,467

452,408
469,889
496,877
538,017
582,263
612,429
634,998
660,826
694,843
727,048

TASA IMPORTE
RECARGOS RECARGOS

0.0107 4,571
0.0089 3,787
0.0113 4,781
0.0150 6,324
0.0191 8,054
0.0103 8,177
0.0200 8,513
0.0182 7,773
0.0151 6,531
0.0156 6,744
0.0194 8,415

0.0200 B,769
0.1926 82,44)

CARGO POR TASA
ACTUALIZA-  ACTUALIZA-
CION CION

TASA REAL IMFORTE
RECARGOS PACADOQ

8,492

0.0109 8492 3942 0,009
0.0091 8492 45998 00123
00116  B492 6603  0.0164
0.0154 8492 8390  0.0209
00196  B492 8576  0.0214
00199  B492 8967  0.0223
0.0207 8492 8,600 00214
0.0188 8747 7,507 00189
00159 8730 7,640  0.0191
0.0165 8492 9530  0.0238
0.0205  B747 6475  0.0162
00215 11,839 10,419  0.0264
0.2008] 106,049] 01,748  0.2285]

0.0194 8,781
0.0200 9,308
0.0194 9,643

0.0200 10,760
0.0194 11,303
0.0194 11,894
0.0194 12,338
0.0194 12,847
0.0195 13,527
0.0185 14,172

0.0216 12,246 11,651 0.0266
0.0232 11,889 13,091 0.0333
0.0237 11,889 14,650 0.0371
0.0263 11,689 17,606 0.0443
0.0272 12,371 18,951 0.0471
0.0282 12,810 21,110 0.0517
0.0287 12,862 34,985 0.0839

0.0284 0 20,945 0.0463
0.0286 0 21,608 0.0457
0.0287 0 0 0.000¢

0.1955] _114,664]

D.2647| 85,956I 174,599 I 0.4190 '

197,105

193,005 366,347



ESTADCQ DE CUENTA PAGO EN PARCIALIDADES CREDITO 103259

JOCKEY CLUB, 8.A. DEC.V.

ENERO 1994-NOVIEMBRE 1995

{(ANEXO -12)

FUENTE-CONTRQL DE PAGO EN PARCIALIDADES EMITIDO POR LA 5. H.C.P.

NUM  ABO

INIC

—

W o bWwN

10

12
13

14
15
16
17
18
19
20
21

23

SEP

SALDO

366,862
358,861

354,808
350,137
346,348
343,900
342,936
342,112
341,597
340,733
338,809
336,952
336,802
333,514

330,843
328,917
328,446
329,240
332,390
335,539
340,651
358,616
375,601
393,124

TOTAL

FA

1.0077
1.0129
1.0181
1.0232
1.0280
1.0332
1.0378
1.0427
1.0500
1.0555
1.0612
1.0706

1.1198
1.1579
1.2262
1.3238
1.4230
1.4520
1.5066
1.5376
1.5376
1.5376

SALDO

361,624
359,385
356,474
354,384
353,529
354,322
355,044
356,183
357,769
357,612
357,573
360,581

370,468
383,084
403,318
434,797
468,508
482,630
505,524
523,784
551,400
577,525

TASA

TASA IMPORTE  TASA REAL  IMPORTE mpgf ACTUALIZA-
ACTUALIZADO RECARQOS RECARQOS RECARGOS PAGADO CION CION
8,001
00107 3,869 00109 8001 3,330  0.009
00080 3,199 00091  B00I 4,213 00123
00113 4,028 00116 8001 5552  0.0164
00150 5316 001S5 8001 7,038  0.0210
00191 6752 00197 8001 7,177  0.0214
00193 6,838 00200 8001 7,486  0.0224
00200 7,01 00208 8001 7,136 00214
00181 6462 00190 8241 6,317  0.019
00151 5414 00160 8225 6368  0.0193
00156 5579 00166 8001 7,851  0.0239
00194 6935 00206 8241 4953 00151
0.0194 6993 00210 11,538 8,867  0.0275
[[©.1926] 68a87] 0.2007] 100,253] 76,289] 0.2292]
0.0194 7,183 00217 11,538 9,612  0.0301
0.0194 7,426 00226 . 11,538 11,067  0.0349
0.0194 7,816 00238 11,202 11,996  0.0378
0.0200 8696 00264 11,202 14,352  0.0451
0.0194 9,080 00273 11,656 14,806  0.0462
00194 9357 00279 11,538 16,649  0.0514
00194 9,803 00288 12,119 30,085 0.0916
00194 10,162  0.0283 0 16985  0.0474
0.0194 10,715  0.0285 0 17,523  0.0467
0.0195 11,237  0.0286 0 0 0.0000
[o19a6] 91a75] 0.2633] 80,793] 143,074] 0.4310]

159,962

181,046 219,363
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EBTADO DE CUENTA PAGO EN PARCIALIDADES CREDITO 106425

JOCKEY CLUB, 8.A. DE C.V.

ENERO 1994-NOVIEMERE 1993

(ANEXO -13-)

FUENTE-CONTROL DE PAGO EN PARCIALIDADES EMITIDO POR LA S.H.C.P.

INIC

oI I I T R R

afio

NOV
DIC

1,081,558
1,063,091

1,056,318
1,047,761
1,041,892
1,040,113
1,043,468
1,046,806
1,051,202
1,055,940
1,059,708
1,060,358
1,066,655
1,065,972

1,067,127
1,076,462
1,084,940
1,103,801
1,124,563
1,147,919
1,175,957
1,234,676
1,290,369
1,347,827

TOTAL

FA

1.0077
1.0129
1.0181
1.0232
1.0280
1.0332
1.0378
1.0427
1.0500
1.0555
1.0612
1.0706
0.4409

1.1108
1.2262
1.2262
1.4230
1.4230
1.4761
1.5066
1.5376
1.5376
1.5376
4.0047

SALDO TASA  IMPORTE TASAREAL IMPORTE U0 TOR  TASA
ACTUALIZADG RECARGOS RECARGOS RECARGOS  PAGADO CION CION
18,467
1,071,277  0.0107 11,463  0.0109 18467 9,910  0.0095
1,069,944  0.0089 9,523 00091 18467 12,588  0.0122
1,066,726  0.0113 12,054 00116 18,467 16688  0.0163
1,066,064  0.0150 15991 00154 18467 21,822  0.0214
1,069,236  0.0187 20,040 00192 19,003 22,341  0.0218
1,078,111  0.0193 20,808  0.0199 18,467 22,863  0.0222
1,086,375 00200 21,728 00207 18,467 23,205  0.0225
1,096,088  0.0200 21,922 00208 18467 22,236  0.0214
1,108,737 00187 20,733  0.0196 18,467 13,116  0.0184
1,118,522 00156 17,449  (.0165 18467 24,765  0.0238
1,125,251  0.0194 21,867 0.0205 15021 18,338  0.0175
1,141,961  0.0194 22,196 00208 26,631 27,786  0.0267
[03971] 215,773] 0.2047] 250,858 241,667] 0.2338]
1,184,082  0.0200 23682 00222 25855 35190  0.0338
1,308,511 00194 25433 00236 26631 35109 0.0334
1,319,957  0.0194 25662 0.0237 25855 44,716  0.0422
1,543,869  0.0194 30,022 0.0272 28,862 49,624  0.0462
1,570,708 00195 30,559  0.0272 26,904 50,260  0.0458
1,650,967 00195 32,312 00281 27,859 55897 0.0499
1,729,455 00195 33,684 00286 27,971  B6,690  0.0755
1,808,151  0.0195 35239  0.0285 0 55693 00451
1,808,438 00195 37,045  0.0287 0 57,457  0.0445
1,084,072  0.0195 38,758  0.0288 0 0 00000
0.1953] 312,397 ] 0.2666] 189,937 ] 470,636] 04165}
420,795 712,304

528,170



JOCKEY CLUB, 8.A. DE C.V.
ESTADO DE CUERTA PAGO EN PARCIALIDADES CREDITOS 109313/14/15/16/17/18
ENERO 1994-NOVIEMERE 1995

(ANEXO -14-)

FUENTE-CONTROL DE PAGO EN PARCIALIDADES EMITIDO POR LA S.H.C.P.

NUM  AROC

—
oW eI sE W

11
12
13

14
15
16
17
18
19
20
21
22
23

SALDG

1,456,748
1,418,863

1,396,588
1,371,815
1,350,445
1,334,225
1,323,670
1,313,524
1,304,508
1,295,555
1,285,131
1,270,653
1,262,288
1,245,202

1,224,310
1,206,013
1,193,057
1,265,745
1,267,915

11,274,905
1,284,056
1,353,005
1,418,292
1,485,555

TOTAL

FA

1.6077
1.0129
1.0181
1.0232
1.0280
1.0332
1.0378
1.0427
1.0500
1.0S55
1.0612
1,1108

1.1108
1.1579
1.2262
1.5376
1.4520
1.4761
1.5066
1.5376
1.5376
1.5376

SALDO

1,429,788
1,414,604
1,396,645
1,381,775
1,371,584
1,367,616
1,363,175
1,360,210
1,360,332
1,356,456
1,348,417
1,402,150

1,383,171
1,417,629
1,478,813
1,834 445
1,837,862
1,871,569
1,920,772
1,974,365
2,080,518
2,180,766

CARGOPOR  TASA
ACTUALZADO  RECARGOS RECARGOS RECARGOS hoADo  ACTUALIZA.  ACTUALIZA.
CION CION
37,885
0.0107 15,299 0.0110 37,885 13,112 0.0097
0.0089 12,590 0.0092 37,885 16,515 0.0124
00113 15782 00117 37,885 21,665 0D.0165
0.0150 20,727 0.0155 37,885 27,330  0.0211
0.0191 26,97 0.0198 37,885 27,738  0.0216
0.0193 26,395 0.0201 37,885 28,869 0.0226
0.0194 26,424 0.0203 39,022 30,069 0.0238
0.0200 27,204 © 00210 37,885 27,461  0.0218
0.0187 25438 00198 37,885 23407 0.0188
0.0156 21,161 0.0167 37,885 129,520  0.0239
0.0194 26,110 0.0207 39,022 21,936 0.0179
0.0194 27,144 0.0218 53,039 32,147 0.0270
01967 270470 02074 472,048 209,770 0.2370
0.0200 27,663 0.0226 53,039 34,742 0.0297
0.0200 28,353 0.0235 53030 40,083  0.0348
0.0103 28,584 00240 53,039 125727  0.1103
0.0193 35,445 0.0280 4] 2,170 0.0017
0.0194 35582 00281 57,363 64353  0.0532
0.0194 36237 0.0284 57,149 66300  0.0544
0.0194 37,196 0.0290 57,379 126,417 0.1031
0.0194 38243  0.0283 0 65198  0.0482
0.0194 40,366  0.0285 0 67263 0.0474
0.0194 42,371 0.0285 1) 0 0.0000
D.1940 ] 350,030 0.2688] 331,008] 592.253] 0.4827
620,510 803,056 £92,023
"y A
o oA TESIS NO SALE

DE LA BIBLIOTECA
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Programa de Posgrado en Ciencias de la
Administracién

Oficio: PPCA/EG/2001

Asunto: Envio oficio de nombramiento de jurado de Maestria.

NIVERADAD NACJONAL

AVENeMA DE
MEexIco

Ing. Leopolido Silva Gutlerrez

Director General de Administracién Escolar
de esta Universidad

Presente.

At'n.: Biol. Franclsco.Javier Incera Ugalde
Jefe de la Uidad de Administracion del Posgrado

Me permito hacer de su conocimiento, que gt alumno Ricardo Soria Torres,
presentara Examen General de Conocimientos dentro del Plan de Maestria
en Finanzas, toda vez que ha concluido el Plan de Estudios respectivo, por
lo que e! Dr. Sergio Javier Jasso Villazul, Coordinador del Programa de
Posgrado en Ciencias de la Administracion, tuvo a bien designar el siguiente
jurado:

M.B.A. Ma. Antonieta Martin Granados Presidente
M.A. Luis Enrique Hernandez Ruiz Vocal

Dr. Francisco Fonseca Martinez Vocal

Dra. Maria Hortensia Lacayo Ojeda Vocal
M.A. Maria Luisa Saavedra Garcia Secretario
Dra: Alejandra Cabelio Rosales Suplente
M.F. Gabriel Alejandro Malpica Mora Suplente

Por su atencion le doy las gracias y aprovecho la oportunidad para enviarle
un cordial saludo.

Atentamente
"Par mi raza hablara ei espiritu”
Cd. Universijaria, D.F., a 3 de octubre del 2001.

El Coordip”ador del P;égrama

/

//,M

io Javier Jasso Villazul

.@{ ‘
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