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La“inflacién y'léé'divers‘s re es: economlcos que sé -

han- dado en los ultlmos ‘afios dan}como ccnsecuenc1a que las em

presas qu1eran maxlmlzar,sus recursos f1nanc1eros para ello -
recurren a las dlstlntas alternatlvas ‘de inversién y con ello

hacen Frente a las nece51dades de crecimiento de la empresa, —
asi como contlngenc1as dadas por factores externos que surgen

del entorno econdmico que vive el pais, por lo que es necesa-

rio . utilizar las técnicas hasta ahora desarrolladas, ya que -
nos van a proporcionar los criterios para decidir si una inver
sién es o no redituable, por lo que el Lic. en Contaduria tie-
ne la responsabilidad de analizar la situacidn financiera de -~
la empresa y ver si existen excedentes de efectivo y para ele-
gir la mejor alternativa de inversidn debemos evaluar los ins-
trumentos con los que contamos para implementar el mejor plan

de maximizacidén de recurses, tomando siempre en consideracidn

el factor inflacionario que repercute en los rendimientos que

cualquiera otra alternativa de inversién precperciona, estas in
versiones deben de ser debidamente evaluadas ya que implican -
un fuerte desembolso y una recuperacidn generalmente lenta, to
mando en ceonsideracidén que una vez iniciado el proyecto, no -
tan facil se puede dar marcha atrds, sin que la entidad se vea
afectada; debido a esto, es necesario contar con el mayor nume
ro de elementos que fundamenten las decisiones a tomar y asi -

reducir al maximo los posibles riesgos.
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iEn la actualidad las empresas requieren continuas inver-

siones de las que se obtengan suFicieﬁtes rendimientos en rela
cién al riesgo de poder sufrir consecuencias que las desplacen
del mercado. Es definitivo que todas estas técnicas nos pro-
porcionan pautas que nos facilitan la toma de decisiones, ya -
que existe un gran nimero de elementos circundantes, tales co-
mo la inflacidn, que puede afectar en forma considerable al -
proyecto, por 1o que es necesario que al decidir no debe si- -

tuarse bajo exagerado pesimismo, ni un mal fundado optimismo.

Por ello, el Lic. en Contaduria, debe de estar capacitado
para que, ante las variadas alternativas de inversidn que exis
ten en nuestro.pais, pueda tomar las mejores decisiones para —

el bien de la empresa.

Con todo esto, pretendemos que este seminario sea una -~
guia para toda persona que tiene relacidén con excedentes de e~

fectivo y que logre su mejor aprovechamiento.



?rqbléma.

Comokdxst -bu*r 105 excedentes de eFectlvo en las dlferen

vtes alternatlvas de 1nver51on que actualmente ex1sten en nues-—

'tro pals para Tax1wlzar 105 recursos financieros ‘de una empre-

tomando e

o Saﬁ

'cuenta, el,lmpacto de 1a inflacién.

Hipbtesis.

 En>nuestros dias, los proyectos de inversidn se ven merma
”;ﬂbs Considerablerente en sus rendimientos por la inflacidén que
eétamés viviendc, y aunque las tazas de interés son atractivas
a simple vista, pueden no serlo al momento de verse afectadas

directamente por los indices inflacionarios.

3. Acopio de la informacién.

Nuestra recopilacidn de datos se llevo a cabo por medio -
de investigacién documental, siendo nuestras principales fuen-
tes de informacidn libros editados, revistas especializadas, -

boletines, y diarios financieros.
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flac1onar10',

os_rgsplcados para la empresa pueden ser muy sa

,tlsfactop;osv sus. fecuré@s financieros se maximizarian nota-

Biéméh&e.,
5; Los ;esultados arrojados de la aplicacién de nuestro semi-
*?narxo de investigacidn, serdn puestos en consideracién en las
diferentes conclusiones a las que llegaremos al finalizar el -
‘presehte trabajo, y todo lo anterior se verd ejemplificade en
;el momento en el que el Lic. en Contaduria lleva a cabo una to
ma de decisiones, partiendo del andlisis de las diferentes al-

ternativas de inversidn existentes en nuestro pais.

1as alternatlvas de\xnversxon tomando en cuenta los efectos in



ANTECEDENTES ZCONOMICOS Y SOCIALES, DEL PAIS




1.1 . ANTECEDENTES INFLACIONARIOS.

Si nos remontamos al medio siglo, nos encontramos con que’:

México a vivido siempre épocas diferentés con tendencias que —

podemos ir marcando de la siguiente manera:

Primer periodo, de 1935 a 1952, en que la inflacién fluc-
tud entre el 7 y el 20 por cierto, con agregados monetarios en
tre el 15 y 20 por ciento y un movimiento del PIB entre el 4.5

y el 6 por ciento.

Segundo periodo, de 1953 a 1970, que se le conoce cOmo un
un pericdo de estabilizacién en el cual la inflacidn se mantu-
vo a niveles entre 2 y 7 por ciento, los agregados monetarios
fueron en el orden de 11 por ciento y el crecimiento econdmico

fue entre el 6.4 y 8.2 por ciento.

Tercer periodo, de 1971 a 1982, en el cual la inflacidn —
registro niveles altos entre el 30 y 100 por ciento, con agre-
gados monetarios del 22 al 45 por ciento. El crecimiento del
pais Fue del 6.2 por ciento que aunque fue alto es mucho menor
al de los periocdos anteriores, tomando en cuenta la situacién

que se vivia dentro”del pais.

Cuarto periodo, de 1983 a la fecha, en el cual los facto-

res econdmicos que se han mencionado anteriormente, han ido en
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orden ascendente hasta llegar a una inflacién en 1987 de 140’ -

por ciento.

1.1.1 Hechos histdricos que han influido.

Durante los Gtlimos 10 afios, México ha vivido la época de
mayor turbulencia econdmica de su historia postrevolucicnaria
principiando por la devaluacién de 1976, el boom petrolero de
1979 a 1981, la espiral de la deuda externa entre 1979 y 1982,
las tres devaluaciones de 1982, la introduccidén del control de
cambios y la estatizacién de la banca en el mismo afio, el crac
petrolero en 1983, las sucesivas negociaciones de la deuda ex—
terna en 1983, 1984, 1985 y 1986, el terremoto de 1985, la de-
cisién de entrar al GAAT en el mismo afio, las altas tasas de -
interés cobradas por las instituciones financieras, el colapso

del precio del petrdleo en los mercados internacionales.

Este 0ltimo periodo se ha caracterizado por una 1lucha -
constante por combatir la inflacién, asi como por un intento
de hacer los ajustes estructurales que sean necesarios para 1o

grar un crecimiento sostenido y sano.
Como consecuencia de esta turbulencia se ha manifestado -
un cambio drdstico en los sistemas y costumbres de inversién -

del pais.

El acontecimiento que ha marcado una ruta diferente en .-



CRECIMIENTO bm{;gmco ;

Los paises’ en v1as de desarrollo tlenen, en general, una

alta tasa.de rec1m ‘nto demograflco., Nuestro pals cenla en —

e-ha 1ta’tes y segun ‘el censo oficial de

1980 ‘lat poblac1on ascendia a: 67 4 mlllones de habitantes esto

«_da una tasa acumulada de crec1m1en;o durante 8 aflos de 2 por -

clem' 0 anua l

“En ;0 que resta del siglo, se ha estimado, que la tasa de
crecimiento de la poblacidén serd de 22 por ciento, quiere de-
cir que el pais tendrd una poblacién de alrededor de 100 millo
nes de habitantes para el afio 2000. Con este estudio el go- -
bierno ha estimadc planes de accién, cdmo la creacidn de em-—
pleos, y dotar a la poblacidn de alimentacidn, vivienda, educa
cién y salud tanto a la poblacién actual, como a la que sabe-

mos que habrd.

1.3 PRODUCCION.

Nuestra economia padece desde 1973, de un problema que ya
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fftratamos anter1ormente,'"la'inflacién"“'Por todo‘lo‘que traé‘j‘
,feste problema la planta industrial ac:ual ha partldo. en: 1os
.ultlmos aﬁos. de un esquema de protecc16n to*al para empezar ‘a
produclr en el pals productos manufacturados .:Este esquema, -
Va;ldo.en 10s ‘primeros aflos, ha permanecido mids tiempo del ne-
-cesarié'y‘han crecido importantes distorciones en el aparato -
~pr9duc:iv6; ya'que al estar orientado a las necesidades de un
" mercado interno, crecdiente y cautivo, no se vié sometido a — —
pruebas de competitividad internacional que pudiera afeétarle
-y, por'esté misma razdn se dejaron de producir bienes y servi-
cios comércializables en el exterior ademds de que se descuida
ron también la productividad, la calidad y el servicio. El mg 
delo de produccidn para el establecimiento y desarrollo de la
planta industrial debid haberse cambiado hace afios. Ahora, -
después de haber comenzado esta crisis, después del auge del -
petréleo en los afios 1978-81 por el elevado precio del mineral
y después de tomar gran intensidad en la crisis en 1982, de -~
pronto México se da cuenta que se encuentra en un nuevo escena
rio en el que le toca vivir por varios afios. A este nuevo es-—
cenario debe de considerarse que los recursos con los que con-
taréd son Unicamente los que se tienen y los que se logren gene
rar. El reto es hacer mds con 10 que se tiene y a eso se le -

llama productividad.

1.4 COMERCIO EXTERIOR.

si se incluye el petrdleo y sus derivados, encontraremos
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que México exporta mis dé 3000 ‘productos,’ entre:1ds productos '
lideres se encuentra el ji;omate-y el algodén, productos agri- S
colas que reqﬁiéren de un cultivo delicado'y de una mayor: in—:

versién, por leo tanto, de una mayor tecnologia agricola.

7 Eg hasta 1982, cuando se logra una balanza comercial pro—
ductiva y;positivé. debido a una contraccidén de importaciones,
ya que el avance de las exportaciones era aiin insuficiente y - .
.;e.siguiéidependiendo de las divisas que generaba la exporta-

cidn del’ petrdleo.

" En comercio exterior se debe de estar preparado para ser
competitivo y asi poder participar en este nuevo mundo que pa=

ra el caso de México, es fuertemente independiente y selectivo.

Debe de competirse pero, no en tedo, ni contra todos, si-
no identificando primero los mercados y productos en los que -
se sea fuerte y posteriormente abordando nuevos campos, pero -
siempre bajo el criterio de reducir al minimo el drea de ata-
que para concentrar todo el esfuerzo y asi lograr &ptimos re—

sultados.

Dado que en paises altamente industrializados llevan déca
das de ventaja en productos que contienen la demanda de tecno—
logia dura y que la prueba tiende a ampliarse, nuestro pais —

debe de ser usuario de esto y atacar el campo de la tecnologia
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blanda constituida por Sisﬁeﬁas}>métod§s y disciplinas de orga
nizacién y produccidn. 'ES’brecisaménte en este campo donde po
demos identificar éreas de desarrollo. Una de las fortalezas
es la creatividad y si estd bien encausado hacia fines concre-
tos dard los elementos para gque nuestro pais tenga un ritmo de
crecimiento alto y sostenido, en donde haya mis riqueza y opor

tunidades para las nuevas generaciones.

1.5 - GASTO PUBLICO.

Entre otras causas, el aumento generalizado y Sosténido =
de los precios, se genera por un excesivo gasto plblico, y es—
to se da en mayor medida cuando el gasto crece'despropbrciona-
damente en los renglones que no estan ligados directamente con

la generacidén de riquezas.

Entre los cambios reestructurales por la reorientacién -
del gasto pUblico para lograr una adecuada regulacién econémi-
ca mediante una &éptima nacionalizacidén de las remesas, orien-
tando en lo mayor posible a la inversidn en infraestructura y

canalizando el minimo necesario al gasto corriente.

1.6 DEUDA PUBLICA.

Gracias a la austeridad econémica que el gobiernc decidid
llevar a cabo, ha tenido que financiarse y en los Ultimos aflos

ha visto crecer su deuda externa e interna.
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A partir de 1583, hubo .una reduccidén en la relacidén deuda
publlca—PTB tanto en su valor nac1onal como en términos rea-
les, sin enbargo. su n1ve1 “de apalancamiento es todavia eleva-

do'y debe de reduc1:se entre el 20 y 25 por ciento.

El def*c1t del sector publico que llegd a ser del 17.7 -

por, c1ento é 1982 se, ‘redujo durante los siguientes afios has-

“tal llegar a -‘37por cwento. pero no ha podido ser abatido en -
gflos ultlmos aﬁos yieste debe de-ser-un objetivo prioritario de -

-?las flnanzas publlcas. : .

1.7 INVERSTOMES ENTRE 1975 Y 1987,

Una manera de describir el cambio que ha sufrido el mundo
de las inversiones consistiria en analizar el modo en que han
cambiado lcs instrumentos de inversidn en México entre 1975 y

1987.

Hace 12 afilos no existian en México petrobonos, cetes, pa—
pel comercial, aceptaciones bancarias, sociedades de inversidn
de renta fija o pagarés. Se invertia principalmente en ins-
trumentos bancarios como Bonos hipotecarios, Bonos financieros,

cédulas hipotecarias en 'dolares' o mexdblares.

En el mes de Octubre de 1986, el indice accionario subid
de 28,629 a2 135,251, es decir, el 23 por ciento. Los petrobo-

nos en su emisidn 1985, bajd de 226.125 a 209.5 que representd
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un movimiento de -7.4 por ciente, las tasas de depdsito banca-

ries.a tres meses se establecieron a 95.25 por ciente anuai.

A hivel internacional, el oro bajo mis del 5 por cients,
‘que_en .délares” representaba un decremenzc de 22 délares, mien-

tras que la ﬁlata subia de 5.58 dls. a 5.65 dls.

- Les cambios han side aln mds sorprendentes, de 26 pesos. -
Vpor aclar a principics de 1982, la paridad, al final de el se-
xenico de Miguel de la Madrid, es de 2330 pesecs por deolar y en
vez de un séle tipo de cambic que habia hasta entonces, ahora
existen des, el conzrelade y el libre. Cecn lo que respecta a
las tasas de interés, antes de que comenzara el Pactce de Soli-
daridad, se fijaban en niveles hasta de un 140 por ciento a-
nual, siendc estas reducidas hasta Agosto de 1988 a 38.25 por

ciento.

1.7.1 Diferencias de cpcicnes de inversién entre 1975 y 1988

Si analizamos las inversiones de ahera, 1988, y las compa
rames con las de 1985, nos encontramos con que existen muchas

diferencias, entre las cuales destacan:
A} Existen mis copcicnes de inversién:

gn 1975, la inversién se realizaba casi exclusivamen-
te a través de los bances. Existian instrumentos tantc en pe-

sos, come en ddlares, que satisfacian casi todas las necesida-



10.

des del ‘inversionista. :Actualmente, ademds de casi la misma =

'gama de inversiones bancarias (excepto en ddlares), existe una

gama de inversiones que pueden realizarse a través de las ca—‘ e

sas.de.bolsa y 1a Bolsa Mexicana de Valores.

. .B)." Existen mds opcicnes de inversién a cdrtc;blazo

/nes deinversién. a través de la bolsa, son.a corto:plazo

inversicnes en 1975 (los benos financieros:e'hipotecariosiy:: <
_.las cédulas hipotecarias) eran a largo plazo, pero~105 Bantos'"
las negoc1aban come. si Fueran a corto plazo con los rlesgos -

correspondlentes.

‘C) . Las inversicnes son mds liquidas:

! Cen ia maycria de los nuevos instrumentes, las inver-
siones.a’ﬁortc plazo, son altamente liquidas, en el sentide de
qué,ée pueden convertir en efective en un lapse mixime de 24 -
horas.’ Hace dos afics, la liquidez no era caracteristica pro-
pia:del instrumente. Actualmente, al estar muchos de ellos co
7;;iiadps en bolsa, estes tienen una liquidez estructuralmente -

garantizada.

D) Las inversicnes son mds internacicnales:

Como consecuencia de la devaluacidén de 1976 y las nu-

merosas devaluaciones que han habido de 1988 a la fecha, 10s =~




,ero nac1ona1 por,parte el mercado de valores. y por lo tanto

,‘una mayor d1ver51dad de 1nstrumentos y oportunldades

A) La div rs1dad de instrumentos actualmenCe dlsponlbles,

'*mas los planes que existen para otros nuevos.

B} El apoyo de las autoridades financieras al mercado de

valores.

C) La posibilidad, a pesar del importante problema de la
deuda externa, de recuperacién de la economia en los afios de -

1988 y 1989 con los planes de accién implementados.

D) La necesidad fe fondos de los sectores piblico y pri-

vado.
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E)’ El-cada vez mayor ‘crecimient feccionamiento del

.-sistema’de intermedia e Bolsa):

1.9 INFLACION. '~
1.9,1, Concepto.

““La-inflacién es un fendmenc monetaric, de manera que la -
inflacién existira cuandc exista una meneda que circule en un

pais.

La inflacién es un aumento desproporcicnado de circulante
en relacidn con el aumento de bienes producidos. El aumento -
de circulante puede ser por medio de papel moneda, créditos o
emisién de benes o valores dei Estado, peor lo que el alza en

los precies serd una medida de la inflacién.

El aumentc general de precios se refleja en una baja del

poder adquisitivo de la moneda.

En suma, la inflacién es entonces, el aumento en el nivel
el e, .
general de precios en los bienes y servicios, que se deriva es
cencialmente de un incremento en la emisién del dinero por a-
-

rriba del aumento en la produccidén, ese dinero es usado gene-

‘ralmente para cubrir los gastes del gebiernce federal.
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1.9.2 Clases de inflacién.

Por su intensidad:

,inflacién registrada es

a) ‘Inflacién moderada: Cuandd 1l

menor. al 10% anual.

by Inflaclén alta: Cuando el n1ve

'tra en tfe el 10% Yy 30% anuali

16) 1nf1ac1on muy alta: Cuando el:

‘cita en_re el 30% y - 100% anual.;,

: &) Inflacidn abierta: Cuando el indice inflacicnarie supe
ra el 100% anual y cualquier otra c1fra sobre 1la cual se pueda -

mantener cierte control.

e) Hiperinflacién o inflacién galopante: Cuando se sale -
totalmente de control y donde los precies son mayores al valer

real del articulo.

Pcr su persistencia:

al Temporal: Cuandc los niveles de inflacidn se generan -

por situaciones transitorias.

b) Sestenida: Cuando la inflacién sé mantiene por perio—

dos mayores a un aflo.

c) Crénica: Se llega a este punte cuando una inflacidn ge

nera que se tomen medidas de indexacién de precios y se incor-
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pora como un estilo de vida, ’

otras clasifiéacidnes:zé,'

a) Inflac1on latente, 0uando el indice 1nflac10narlo se -

encuentra dlSlmulado y aun ne ha’ 51d0 puesto en ev1denc1a.,

b) Inflacién reptante: Es,équélla que es tolerante y no =

ha sido percibida‘por la maycria de la poblacién.

<) Inflaczon reprmm;da Es aquella que se trata de conte

ner por medlo del control de prec1os de camblo

1.9.3 . Causas de la Inflacién.

Una de las causas de la inflacidn es el heche dé'quéwexig
ta un exceso de circulante o moneda ceorriente en circulacidén y
este se gasta en productos gue son escasos. En cierto sentide
podemos decir que la inflacidén (el aumento en los precios) sa—
tisface una funcidn muy dtil, ya que con la misma cantidad de
dinero 'y bienes y sin inflacidén existirian faltantes y racicna

miento,

En afios recientes, dos factores importantes han contribui
do a generar presiones inflacicnarias, unc se refiere a un con
trol en la produccién en una tendencia a aumentar la producti-
vidad, el cuwal es de una manera tan s6lo un crecimiento margi-
nal. Por otre lade, también ha contribuide que el gobiernc fg

deral ha ido incrementando sus gastos en una manera despropor-—
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“'cionada-a-losirecursos-que genera...

La. estructﬁfé‘tén rigida de nuestro sistema econdmico, co
on la exlstencla de sindicatos muy poderosos y grandes mo-
: nopcllos aunado al esfuerzc del gobierne por elevar el indice
de empleo en el pais inyectande recurscs al sistema han genera
do~uh?incremento considerable en la inflacién. Estas ultimas
genérén una cadena aun mids grave, pues al revelar las especta—
tivas inflacicnarias llevan a tomar decisiones que aumentaran
el nivel de inflacién come el aumentar les salarios, ajustdndo

les al nivel de inflacidn hasta entconces cenecido.

Se puede resumir que la inflacién no solo se causa per el

aumento en los precics de bienes y servicios ‘sinc’también por

otros: factores ecendmicos come:

- Incrementos en costos y gastos debldo a las altas tasas

de 1nterés y/o endeudamientos excesivos.

- Incrementcs en costos y gastos pc: una_baja: produgtivi-
" dad. '

~ Incrementos en la demanda creclente de satlsfactores ¥

sin respuesta correspendiente por oferta.

- ‘Incrementos en los tlpos de camblo de ‘peso respecto de

otras dlvlsas.

~ Algunos estudicscs de la inflacién califican a ésta con
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distintos nombfés;,de'acuerdo con su intensidad y su persisten

cias

1.9.4" Efectes_interncos y externcs

" .El alcance exacto de los efectes de la inflacién en la vi
da“de una scociedad es imprevisible, ya que intervienen muchecs
Eéctéres de cardcter sicelégice. Sin embarge, si pedemes esta

“blecer alguncs efectes econdmices que resultan de ella.

a) Alteracidn en la Detentacién de la Riqueza: faverece a
los deudores a expensas de los acreederes; beneficia a los que
tienen rentas variables y perjudica a los receptcres de rentas

y asalariados.

En el casc de inflacién, si podemos hablar de una redis-
tribucién de la riqueza, que casi siempre beneficia al gcbier-
ne del estado; adquiere bienes y da a cambic dinerc nueve. Be
neficia también alguncs empresarios que especulan con ella, pe
ro perjudica a la clase media que nc tiene pesibilidades de es

pecular y a la pobre lo deja igual 6 lo hace mis pobre,

Con la inflacién, el gobierno parece ganar a corto plaze,
dade que lleva a cabe sus proyectos favorites, pero a large -
plazo todos pierden y el gobierno causante de la inflacién que

da desacreditado y muchas veces le cuesta el poder.,
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b) Impuesto General: el nueve circulante adquiere su va-
lor a costa del circulante en poder de los particulares. la -
inflacidén es la forma més subrepticia que tiene un gobiernc pa
ra disponer del ahcrrco del pueble sin su consentimiente y sin

necesidad de decretar nueves impuestos.

c) Alteracién de los Recurses Prcduccivos:'pcr falta del
cédlculo en los costos y el clima de incertidumbre, muchas em-—

presas dejan de producir o alteran su preduccién.

d) La Escases: come consecuencia del aumento en la deman—
da y el censume excesive. per la prevencién de nuevas alzas de
precies, scbreviene la escasez. Dice Samuslscn: "Los deude-
res persiguen a sus acreedcres para pagarles las deudas en di-
nero sin valer; les especuladeres se aprovechan y las amas de
casa, temiendo que los precics sigan subiende, se apresuran a
gastar los sueldes de sus marides, con lo que no hacen sinc -

contribuir a un ausente tedavia mis rédpide de les preciocs".

e) Desanima y Destruye el Ahorro: a nadie le interesa ahg
rrar, ya que llega el mcomento que el indice anual o mensual de
inflacién -es mayor que la tasa de interés, en este caso se con
vierte en principic de frase "Aherrar es perder, gastar es te-

ner',

) La‘Especulacién en el Terreno Econémice: se entiende ~



18.

cha esperanzada en futuras al- -

n;el almacenaje y su dlnero es-

'Hulda de capltales.

4.~ pérdidas de divisas.

Todos estos efectos externcs de la inflacién son conse- -
cuencia de los efecteos internos: falta de preduccién, escasez, .
disminucién del ahorre, especulacién y un ¢lima de inseguridad

econdmica.

Otras consecuencias de la inflacién:

1° Perjudica principalmente a los trabajadores. El sala-
rio que reciben en dinerc significa para muchos de ellos léhsgg

yor parte o su (nice patrimeonio.



Empobrece a qu1enes rec1ben un 1ngreso fle

varla al mlsmo rltmc que los prec1os.

3° Destruye paulatlnamente la tendenc1a al

flac1on achica les aherros reales.

pebres.

52 granda ias diférencias entre. los sectores soci ales y ;

crea resen;1m1ent¢s ilita a 1a' clase- medla._

{’6°‘sttcrsxcna el célculc econémico, Impide a las empre—

sas ca ular costcs y planea" proyectes a large plazo..

"17?‘Pfcvcéa 1a devaluacién de la meneda en relacién ald .-

...de paises con mencr inflacién.

8° Prepicia la fuga de capitales hacia paises con mayor -

" estabilidad eccnémica.

9° Vuelve impopulares a largo plaze a les gobernantes que
a través de la emisidn de dinerc y mayor gasto, buscarcn popu-

. laridad a cortec plazo.

10° Genera desdrdenes sociales, que puede traducirse en -

guerras civiles, revcluciones o gelpes de estado.



.CAPIT.ULO. 1II

CO!}JCE?I’éS GENERALES DE ADMINISTRACION FINANCIERA
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2.1 CONCEPTO. .

inanciercs toman decisicnes acerca: -

alternativas de fondos. ..

Una enpresa puede’maximizar sus utilidades actuales com-

prando haquinaria de baja calidad, utilizéndo”materias primas
de baja calidad y haciendo un esfuerzec en ventas, comerciali-
zando sus productes a un precio que rinda utilidades altas por
unidad, estc es por el afie actual, perc en los siguientes afics
puede suceder que los compradores se den cuenta de que el pro-
ductc es de baja calidad, y a los costos de mantenimientco mayo

res relacicnados con maquinaria de baja calidad.

El éxisto de maximizar las utilidades depende de las ga-

nancias futuras de la empresa que se pueden estimar. En ¢caso-

de que las ganancias reales no scn de la magnitud prevista, -

fracasa esta estrategia, pero en un tiempo futurc, las fluctua

cicnes en los rendimientos tienden a compensarse.

Otra manera de maximizar las utilidades de un periodo al

siguiente es reinvertir todas las utilidades de la empresa, u-
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tilizandolas en la adquisicién de activos rentables que aumen-
ten las utilidades futuras, aqui surge un inconveniente de es-
4ta estrategia, ya que nc deja margen para el pago de dividen-
‘dos a los inversionistas, como resultado en el mercado, el pre

cic de las accicnes de la empresa tienden a bajar.

Por diversas razcones maximizar la riqueza es una estrate-
1gla mis viable que los esfuerzos para maximizar utilidades, Es
-'lfuné”éstratégia a large plazo que hace hincapié en el aumento -
'del:valor actual de la inversién de los deuflos en una compa-

1atl) ¥ en la adaptacidén de proyectos que aumenten el valer -

en el mercadc de los valores de la empresa.

La estrategia de maximizar la riqueza toma en cuenta el -
heche de que muchos propietarios dan impertancia al recibo re-
gular-de dividendes, sin importar su cuantia. Diversas empre-
sas operan sobre la base de que su politica de dividendos esti
mula el atractivo que tienen sus acciones sobre un determinado
inversionista. Este "efecto sobre la clientela" se utiliza pa
ra explicar el efectc de la politica de dividendos sobre el va
lor en el mercado de las acciones. El que los accionistas re-
ciban los rendimientos previstos, se piensa que tiene un efec-
to positive sobre los precios(z) de las accicnes, como en cual

quier momente el capital de cada acciconista es igual al valor

(1) "valor presente': se refiere al valor de la moneda actual
en términos de esa moneda en el futuro,

(2) En realidad si existe una escuela que dice que el pago de
dividendos en efectivo no tiene ningin efecto scbre el va-
lor de las accicnes de la empresa.
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en el mercado de todos Shs activos menos el valor de sus obli-
‘gacicnes, el aumento en el precio del mercado las acciones de
la empresa debe aumentar su riqueza. Por lo que se puede de-
cir si una empresa se interesa en incrementar al mixime la ri-
queza de su duefic, puede en consecuencia pagar dividendes con
regularidad. Pcr otra parte si desea maximizar sus utilidades
puede cptar por no pagar dividendes. Por lo que se puede sin-
tetizar que un accicnista prefiere un aumento de su riqueza a
largo plazo a un fluje de utilidades en aumento que se genera
sin considerar los efectos de este proceso sobre el valor de -
sus pertenencias. El maximizar las utilidades puede ser parte

de la estrategia de maximizacién de la riqueza.

2.2.17 Flujo de Fendos

La determinacién de las fuentes de efectivo que fluyen en
la empresa y la utilizacién del efectivo se conoce come un and
lisis de fuentes y usos de Fondos, o simplemente como andlisis
de flujo de fondos. Asi, se usa el término de fondos para re-
ferirse al efective. Un andlisis de flujo de fondos suminis-—
tra una visién completa de los recibos y desembolsos de una em
presa, el cual es muy (til para determinar que tan bien reali-
za uha empresa sus planes establecidos para obtener fondos, -

asi{ como su utilizacién.

Las fuentes y usos de fondos estdn asociados con tipos es

pecificos de cambiocs:
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Las fuentes de fondos se originan por:
fq1..Una disﬁinucién en activos.

-2, Un aumento en pa51vos.

';:3 :Un aumento en la partlclpaclén de 105 acc1onlstas.,;

Los usos de fondos originan:

© 1. Un aumentoen actives.:

"2, Una d15m1nuc1cn en pa51vos: -

3. Una dlSNlﬂuClén en la partlclpaC1on de 1os acc1onlstas.

Las fuentes de generacién de efective.son la venta de ac-
tives, préstamos recibidos, comisién y ventas de nuevas accic-
] nés ¢ 1a retencién del ingresc nete ganado en lugar de pagarle

ren'dividendos.

. Por otro lade, los fondos se utilizan en la compra de ac-
tivos, page de deudas o sumplemento una pérdida que refleja -

una -disminucién en las utilidades retenidas.

Cada peso debe de tener una fuente y un usc por lo que el
' total de fuentes de fondos debe de ser igual al total de uso —-
de fondos.

Cada peso debe de tener una fuente y un usc por 1o que el
total de fuentes de fondos debe de ser igual al total de uso -

de fondos.
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A continuacién se presenta un ejemplo sencillc de fuentes

1 y uses de fondos y su distribucién ern un estado de flujo de e—

fective a manera de entender en que momenic existe una distin-

cién entre fuente y flujo {usc) de efectivo.

(a)

CoMPANIA X, S.A. DE C.V,

Balance General Ccmparative (millenes de peses

Dic. 3

. " s 9 87

~Actives. - .
o Caja 100
Valcres negociables 20
Cuentas por cobrar 600
Inventarios 280
Planta y Equipc 1790
Reserva para dep'n. (400)

2350

Pasive y Capital

Cuentas por pagar 160
Pagarés 200
Proveedeores 15
Impuestos por pagar 69
Otros Pasives 600
Capital sccial 480
Utilidades retenidas 830
Pasive y capital tetal 2350

Dic. M
1988

Fuentes

30(a)
150

60

15

20
170

450

Flujos

10

70
no

10

50

450

La disminucién en caja de 30 000 Q00 se indica comec una -
"fuente" para balancear las fuentes y flujos, ya que es -
muy variable y dificil de determinar y se puede determi-
nar como fuente va que implica retirar 30 000 000 de los
balances de caja de la empresa que es una fuente.
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COMPANIA X, S5.A. DE C.V.

Estado de flujo de fondos al 31 de Diciembre de 1938
(Millenes de Peses)

A) FUENTES DE FONDGS

Disminucién en caja 30

Actives Disminucién cuenta por cobrar 150

Aumento en Depreciacidén €60

Pasivos Aumento en ?roveedores 5

: Aumento en impuesto por pagar 15

3 b&pitéi Contable Venta de Acciones 20

S Tl Aumente en utilidades 170
" B) FLUJOS DE FONDOS:

. o Compra de valores negociables 10

" Activos Compra de inventarios 70

Adquisicidn de activos . 310

Pasivos Page de ??entas por pagar 10

Disminucién otros pasivos _50

450

La diferencia entre las cifras de los dos afos represen-—
ta 'las frentes y flujos de efectivo. El andlisis de estas di-
ferencias se refleja en el estado de flujo de fondos el cual -
sugiere un desarrclle y crecimiento favorable de la empresa y
esta idea se concretard al analizar las cifras que arrojen los
demds estados financieros de la compafiia, asi como la utiliza-—
cibén de diversas razones financieras para determinar una opi-
nidén razenable acerca de la empresa.

El ejemplo anterior muestra entonces, como diferenciar en
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ﬁrerun flﬁjo y uné fuente de efectivo partiende de las cifras
que arroja el Balance General y de esta manera muestra la for-
ma mds sencilla de clasificarleos. Es importante mencicnar que
el Estade de cambios en la posicién financiera pormenoriza las
fuentes vy usos de fondos y debe de incluirse en el informe a-
nual de la compafifa cuya base es un estado de flujo de efecti-

vo.

Andlisis a manera de resumen se puede decir que el de flu
Jo de fondos identifica dada las fuentes y uses de fondes (ca-
Jja o capital de trabajo) para una empresa durante el afic por -
lo que puede ser (til al Administrador financierc y terceras -
perscnas (acreedores, accionistas, etc.) ya que ofrece una vi-
sién completa de las actividades de la compafiia en comparacién

con pericdos antericres.

2.2.2 Maximizacidn de Recurscs

Puede llamarse también a la maximizacidén de revisar un a-
nilisis del equilibric de la empresa y la medida del apalanca-
miento que éste tenga. El nivel y el riesgo de los recursos e
ingresos de la compafiia, son de interés primario para sus ac-

‘cionistas y determinan el valor de sus acciones,

La maximizacidén de recursos, enfoca los factores de costo
importantes de la empresa que afectan las utilidades. El ané-

lisis del equilibrio, examina la relacidén entre produccién, u-
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tilidades. E1 andlisis del equilibrio, examina la relacién en
tre produccidn, utilidades y costos. También considera cam- -
bios en la estructura de precios y costos que pueden contri- -
buir a una mayor rentabilidad. Los instrumentos que se presen
tarédn a continuacidn son Gtiles para analizar la rentabilidad

y lograr la maximizacién de recursos en una entidad, asimismo

se analizan los tipos de apalancamiento que existen ya que son
determinantes del nivel y variabilidad de las utilidades de la

empresa.

- PUNTO DE EQUILIBRIO.

Asi como el Andlisis por razones y por flujo de fondos, -
el anilisis del punto de equilibrio se utiliza para examinar y
comparar datos financieros. El andlisis del punto de equili-
brio trata la relacidn de las utilidades a costos totales, am-
bos directos e indirectos, la politica de precios y el volu-
men de produccién. El conocimiento de esta relacién facilita
al administrador financiero a maximizar los recursos con los -
que cuenta especificando métodos de produccidén, fijacién de -

precios y volumen de produccidn.

El andlisis del punto de equilibrio estd interesado prin-~

cipalmente en:

1. Como varia el ingreso con cambio en el volumen de ven

tas.
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2. Como varia el ingreso con cambios en costos y precios.

De ‘un examen sobre la relacién entre costos, precios e in
greso, al administrador financiero obtiene conocimiento acerca

-del riesgo del negocio de la empresa.

El ingreso neto para los accionistas, es igual a las ven-
tas menos todos los ¢ostos, incluyendo depreciacidn, intereses
e impuestos asf como mano de obra, materiales y otros gastos —

corrientes.

Para comenzar con el estudio del punto de equilibrio come
facter de andlisis para maximizar los recursos es necesario de
finir los elementos que deben de integrarlo, come 1los costos -
fijos y variables, ingreso y costo del interés, y la medida de

rentabilidad.

*Costos fijos y variables.

Los costos fijos, son gastos de una compafiia que no va- -
rian cuando cambia la produccidén, como la renta, costo de edi-
ficic o.fdbrica, suelo a ejecutives que supervisan operacicnes.

y al personal de produccién.

Los costos variables, son los gastos de una compafiia que
varian de acuerdo al nivel de produccidn, como los materiales,

la manoc de obra y la energfa.



30.
La clasificacién de los costos depende de 3 aspectos:

1. La magnitud del cambio en la produccién,
2. La cantidad de tiempo requerido para cambiar el costo.
3. La duracién de tiempo en que se espera el cambic de -

produccién.
5i el gasto varia sera variable y si no serd fijo.

Para determinar si la empresa cpera con pérdidas o ganan--
cias, o justamente en el punto de equilibrio, el administrador
financiero debe examinar los costos fijos y variables y compa-
rarlos con los ingresos por concepto de ventas. El andlisis -
del punto de equilibric se puede aplicar para cambios en pro—

duccién en el corto plazo.
Los principales costos que ayudarin a la determinaciém -
del punto de equilibrio, fijos y variables son:

Costos fijos:

— Depreciacién.

Costos minimos de mantenimiento.

Sueldos a ejecutivos e investigadores.

Rentas a largo plazo.

Bastos de oficina.

Publicidad.

- Intereses sobre deudas,
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Costos variables.

- Mano de cbra directa.
- Materiales de producto.

- Sueldos y comisiones & vendedores.

#Ingreso y Costo del Interés:

El andlisis del punto de equilibrio puede utilizarse para
examinar el efecto de cambio en ventas sobre ingreso ¢ sobre -

las utilidades antes de intereses e impuestes.

El impacto en el ingreso antes o después de impuestcs en
materia de anélisis en este punto. El ingreso antes de impues
tos es igual a los ingresos brutos menos todos los costos fi-
jos y variables, los costos fijos incluyen depreciacidn e inte
reses ya que ambos se deducen antes de calcular la utilidad de
la compafiia. La utilidad después de impuestos o utilidad neta
es igual a la utilidad antes de impuestos menos el ISR pagado

por la empresa.

_ El interés es un costo fijo que surge del apalancamiento
financiero (préstamos), los costos fijos de operacién surgen -
del apalancamiento operativo, que es la presencia de costos fi

jos de operacién en los resultados de la empresa.

Asi, el apalancamiento financiero, surge de los costos fi

nancieros fijos y el operativo de los costos fijos de opera- -
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cién. Llas fluctuacicnes en las utilidades debido a variacio-
nes en ventas, son afectades por ambos apalancamientos, ya que
todos los costos fijos (financieros y operativos) se deducen -
para determinar la utilidad por o que al utilizar el andlisis
del punto de equilibrio deduciré ms el interés, comc un costo

fijo y cuando se utilice un apalancamientc combinado.

*Medida de rentabilidad:

Para calcular la rentabilidad utilizando el andlisis del
bunto de equilibrio se debe de comparar los ingresos con los -
costos para que de esta manera se puede definir una mayor mane
ra de maximizar los recurscs en base a la rentabilidad de 1la -

empresa.

Determinacién del punte de equilibrio.

Se puede conseguir el punto de equilibric por ensayo y e-
rror, © algebraicamente. Las siguientes variables son necesa-

rias para una solucién algebraica.

= No. de unidades vendidas
= Costos fijos

Costo variable por unidad

o< m X
i

= Precio de venta por unidad
X, = Nivel de x en el punto de equili-

brio.

Sabemos que:



Utilidad antes de impuesSté = ventas totales — costos tota

3fla uuxl‘dad antes de 1rpuesto de una unidad adicicnal vendida.
'ﬁAsxmmsmc en la ecuac1on anter1ow podemes ver que la produccién

“de equlllbrﬂc Xb es simplemente los costos fijos d1v1d1dos PQF,

el nargen de contr1buclon.

Limitacicnes del andlisis del  puntc'de’ equilibric:

La.distincidn entre costos variables y costos Fijos' depen
de de varics supuestos que incliyen el nivel de produccién per
tienente y el pericde de tiempo. considerade.. Un cambio de su—

puestos pedria exigir un andlisis nueve pcr completo. -Ademds,
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los costes fijos y variables y el precic en el que se va @ ven—<
der el producto se supone que se ccnocen en cada nivel de pro-
duccién. En situaciones reales, sin embarge, existe a menude -
incertidumbré en cuanto a cuales seran los costes y preci:sipﬁ—
ra cualquier nivel particular de preduccién. Si esta incerti- !
dumbre se incerpera en el marce del punto de equilibrio.vet ané‘f
lisis pedria convertirse en inmanejable y requeriria ot*o enfo—”
que.  La simplicidad es neo sdéic la virtud sine la debilidad” delf;‘
andlisis del punte de equilibric, y aunque pude ser ut:l_cqmq,,'
una guia apreximada para la toma de decisiones, generalmente es’ .

rfé lejos de llegar a ser una ayuda cempleta en la planificacién.

2.2.3 Optimizacién de Sistemas de Informacidn.

ia administracién financiera ha sufride cambics significa-
“tives a lo large de los afles. Al preliferar la industrializa-
cién por tede el pais el preoblema critice al que tuvieren que -
enfrentarse tedas las empresas era la cbtencidén de capital para
la expansién, sin embarge, debide a que leos mercades de capita-
les eran relativamente primitives fuercon muy dificiles las - -
transferencias de fendes entre los ahorradeores individuales y -
los negocios, los estadeos centables de utilidades y de valua— -
cién de los actives ne eran confiables y las negeciacicnes de -
acciones por parte de individuos interncs y manipuladeres ha- -
cian que los precics flucturan ampliamente; estos dos factores
fueren la causa de que los individues se meostraran renuentes a

comprar acciones y beneos. En este ambiente es facil ver perque




35.
. las finanzas se céncéncraféniépn'ténta intensidad en aspectes —
legalés relacionades con.la emisién de valeres. Este énfasis —
permanecia a lc large de la década 19'20 perc¢ con la depresién -
del decenic de 1930 y con los fracascs de negocics que ocurrie-
ron durante ese pericdc centraren las finanzas en la quiebra.y
recrganizacién, en la liquidez corperativa y en la regulacién -

gubernamental de los mercades de valores.

Durante el decenic de 1940 y el principic del de 1950 las
finanzas continuaren y visualizdndose desde el extericr, ne ceon
una persepctiva administrativa interna:; se desarrcllarcon sin em
barge alguncs esfuerzes hacia la presupuestacién y hacia otres
precedimientos de centrel internc, el presupueste de capital em
pezé a recibir atencidén este ritme se aceleré durante la dltima
parte del decenic de 1950. Mientras per los pasives y el capi-
tal habian sidc puntes de interés en la era antericr, en este —
decenic se le ctrogé un énfasis creciente al andlisis de les ac
tives y se desarrollarcen modeles matemdtices aplicables a inven
tarics efectives, cuentas por ceobrar y actives fijos. El punto
de vista de las finanzas cambiaba del andlisis externc al andli
sis internc, a medida que la toma de decisiones y los andlisis
financiercs dentro de la empresa eran receonccidos come los as—

' pectes mas impertantes de las finanzas corperativas.

Todavia alguneos materiales descriptives e institucionales

acerca de los mercades de capitales e instrumentes financieros



"El énfasis sobre’e
ha continuade hastarl
nanzas estdn siendeo . integrados:dentre

se amplia mas.

Primerc, se ha reconcc1dc que los- prccedlmzenccs 5611dos -

de presupuestc de capital-reguieren medlcxenes exaccas del cos—»7°"

e de capltal pcr lc .que las técnicas para cuant151car el ccs*c
de capital desempefian hoy en dia un papel'Fundamental:dentrc de a

las finanzas.

Segundo, los recursos de capital han mestrade una gran es—
cases relegando el antiguo interés en las formas de cbtener fon
dos y conduciendo también al estudic de las decisicnes de inver

sidn y financiamientoe como un proceso- simultaneco.

Tercerc, ha habide un incremento en la actividad de las fu
sicones, lco cual ha conducido a un interés rencovado por las ad-

quisiciones de empresas. T s

- Cuarte, el acelerade progrese en el transporte y en las co

municaciones ha unide a los paises, lo cual a su vez ha concen-—
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trado—la‘atencfcﬁ'arlés finanzés:intébnéqionales.;

‘Ouintc, ha hablde'un -conciencia crec1ente con respectc a

105 problemas scc1a1es. p‘pel prop‘ado de 1a

’empresa en cuanto a sus esfuerzo por resolver estes’preblemas‘”

‘ex1ge una proporc1én cada vez.mas

trador f1nanc1ero.

= PRESUPUESTOS:

Refiriéndéhcs a1 p:ccésd déipiéneacion},preparacxgn, cén_i:
trel, infermacién y ucilizaéién:delup{eSupuesto y a 1Es’procedi
mientes relativos.<;) El plan de presupuestc es un plan-inclﬁ—
sivo de cperacién cuantificado, de forma tal que se puede dar a
conccer con facilidad; es una serie de cifras con las cuales se
va a trabajar durante el siguiente pericdc de cperacién. En mu
chas ccasicnes es un ejemplar formal elaberade por altos nive-
les administratives (administrador financierc) que contiene ex—
presicnes cuantitativamente los objetives, las politicas y pla-
nes, para el conjuntc de la empresa y para cada sub-divisién de

la misma.

La manera de elaberar este plan es solicitande la informa-
cién necesaria a los departamentos correspendientes de los in-

grescs y gastos que se preveen, esta informacién es analizada -

{3) Gleen A. Welch. Profit planning and Control, 42 ed. Pren-
tice - Hall, Englewoced Cliffs, N.JT. 1971.
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per los encargados del plan presupuestal y una vez que se com= ..
prueba su exactitud se procede a la elaboracidén de un presupues
to general de operacidn que sea a la vez factible y vaya de a-

cuerde con los cbjetives de 1a empresa.

El presupueste cobliga a la planeacién en todos los niveles
de la organizacién. Este presupuesto constituye un punte fecal,:

cemiln para establecer la comunicacidn entre los miembros de la

empresa, los cuales tienen por o general antecedentes muy- di~ sy

versos. DT ey

* Clases de Presupuestcs.

Los instrumentcs primarios de operacién se refieren a'lcs
ingresos y gastos que provienen de las operacicnes entre los -~
m3s importantes se pueden sefialar el presupuesto de ventas y o~
tros que se refieren a gastos come son el de produccidn, el de
gastos de distribucidn, el de gastos administratives, el de in-
vestigacién y desarrcllo y otros mds en los que se detallan los
gastes de les diferentes departamentos. Si se combinan los pre
supuestos de ventas y gastos van a constituir el presupuesto de
operacién, que serd el plan maestrc de la empresa durante el pg

riodo contable.

~E1 presupuestco de efectivo, va a ccordinar las entradas y
salidas de caja, camo todas las ventas que se realizan al conta

do, sino que se consideran en base de lo devengado, es necesa-
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rio formular un presupuesto separado para el manejo del efecti-
vo, a fin de que la empresa no afronte una‘escases de fondos en
los pericdos en que los ingreses disminuyen y pueda invertir -
tempeoralmente su excedente efective en los pericdes de pocos -

gastecs.,

—El presupueste de capital, es el plan para la adquisicidn
de actives de capital, es decir, aquelles cuya vida excede de -
un afic, como la maquinaria y el equipc. Los presupuestos de ca
pital constituyen un elemento importante para determinar el fu-—

turce de la empresa.

-Los presupuestos de contingencia, se formulan por separa-
do como reflejc de todes los demds. Ne se pretende decir que —
merezcan mencs atencién que sus contrapartes primarios, scn pla
nes de reserva para corregir los errores de juicio que se produ

cen inevitablemente.
* Presupuestos de Operacién.
Son los plancos para manejar el negocio durante el periode

al que se refieren.

Come principales presupuestos de operacidn son el de ven-~
tas y el de los gastes. Se combinan para formar el presupuesto

general de operacién.
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El presupuesto de ventas. 1mp11ca el hacer est1mac1enes de.

las unidades que se venden y del  ingreso: que se obtendra en Ca=t

da sub-divisién y en cada sub-periedo,” 'sobre todo 51 Ia 1nf1uen ff

cia de la temporada es muy pronunc;ada. Por 10 regular se pre—"

paran simulctdneamente dos presupues'os de ventas.‘

Unc abarca el pericde de ventas mis 1nmed1ato po
; ral de un afc, el otrc consiste en un pronostlco a 1argo lazo
para preducte actual, ¥y para los que 5e vayan:a 1n:rodu

barcidndose por lo general los cince o diez afios EiQUientes,‘

El presupuesto de ventas sirve también para establecer:las
cuotas mensuales de los vendedores, por lo que debe ser lo sufi

cientemente exacto para motivarlos sin frustrarles.

El presupuestc de ventas de contingencia, basade en otros
precioﬁ de venta y en diferentes condicicnes comerciales, se =
formula simultdneamente y se dard a conccer come plan de reser-
va para el caso de que leos prondstices criginales ne se lleguen

a realizar.

Existen métodos para pronosticar ventas: como son intuiti-

vos, mecdnicos y otros estadisticos.

El método intuitivo. Se base en el presentimiento . de - -

quien hace la prediccidén y no se basa en hechos.
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Se necesita estar en pleno conocimiento de la industria y
las'caracteristicas de operacién de la empresa, para llevar a —
' cabo este ‘métode, aunque también intervienen la experiencia., -
Los brohéSticos intuitives ne son muy bien vistos va que nc se

- pueden_defender con facilidad cuandce hay que justificaries con
las circunstancias del medic comercial y por lc tantoe ne son’ -

confiables.

-El métede mecénico, es una simple extrapolacién de las- -
ventas anteriores al futurc pericdo de planeacién, aplicando un
_ porcentaje constante de incremento © un aumento absoluto cons—

tante de unidades.

—~E1 métedo estadistico emplea el diagrama de dispersién. -
Es una grafica en la cual se relaciona el nimerc de unidades -
vendidas con el nivel de alguna variable de significacién. Por
supuesteo, la variable con 1o que se relacionan las ventas debe-

ra influir cbviamente en la demanda del preducte,

Los presupuestcos de preduccién, se refieren a todas las fé
- ses de preoduccidn y distribucidén del articule o seryicio.k Al -
elaborarlos se toma come base el presupuesto de ventas para es-

timar el nimerc de unidades que se habrdn de producir durante -

el siguiente pericde de planeacién.

Este presupuesto constituye la base del presupuesto de ma-
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teriales directos que predice las materias primas necesarias pa
ra hacer frente al presupuesto de produccidén y del presupuesto

de manc de obra, que indica la cantidad de personal necesaric —
para preducir el nimero de unidades que se requiera. El presu-
puesto de produccidén estd ceoordinade con Otros presupuestos co-
me el de compras, que especifica ¢tros materiales necesarios pa
ra la produccidén ademds de las materias primas; el de manteni-

miento, que especifica los costos de ese renglén, y el de los -
gastos generales de fabricacién, que distribuye los que corres—
ponden a los diverses departamentes, tomando esencialemnte los

costos fijos comunes y dividiéndolos entre dichos departamentcs

La coordinacién de estos otros presupuestos de produccién
da lugar al costo de articulos por vender, o sea el costo espe-—
rado de las unidades que se espera producir y vender durante el

siguiente periodc de planeacién.

El presupuesto de caja, es una herramienta de prondstico —
que permite que el administrador financieroc determine las nece-

sidades financieras de la Empresa a corto plazo.

El presupuesto de efectivo es esencialmente un plan de en-

tradas y salidas de efectivo.

Este tipo de presupuesto se refiere exclusivamente al dine

ro real, los otros se refieren a conceptes devengados. Mien- -
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tras que el presu uesto d‘ v ntas representa aquellas cuyo page

no -se rec1b1ré al vez antes de/ que transcurran varlos meses en

el curse nermal d La empresa establece sus —

cuentas por cobra ant c1pandcse al pago que rec:b*ra en una fe

cha futura. a5 por cobrar y otras cuentas que . se paqa

. rén % se Cobraran en un futurc censt1tuyen conceptos devengadcs

La'fi 11dad del presupuesto de efectlvo con51ste en ceor—‘
d1nar 1as fechas en que la. empresa: nece51tara dlnero en efectl—
vé, tomande en cuenta. aquellas en querescaseara,rcon el fln de

qﬁe se puedan tramitar préstamos con anticipacién. -Este presu-
puésto indicaréd cén exactitud las necésidades excepcionaihéﬁté

improtantes de efective, come ejemple la liquidacién de un prés
tamo anterior del bance. . También seflala las fechas en que la -
empresa dispondrd de excedentes temporales; les cuales pedrd in
vertir en valores de corte plazo obteniende una utilidad adicie

nal.

-Este tipo de presupuesto permite a la empresa planear con
anticipacién para tener efective suficiente a la manc y aprove-
char los descuentos en sus cuentas por pagar, pagar sus cbliga-
ciones ¢ su vencimiente, formular sus politicas de dividendes,
programar el financiamiente de sus aumentos de capital y unifi-
car el pregrama de preoudccidén durante el afie para nivelar las -

costosas fluctuaciones de temporada.



Elaboracién del presupuesto de efectivo:

' Ellprimer pasc para elaborar el presupuesto de efective -
consiste en decidir la duracidn del periodo y sub-periodos en -
que se divide, para el cual se requieren proyectar las entradas
'y salidas de efectivo. Se puede diseflar de la siguiente manera
"pcr‘semana:

L Semana 1234567891011 12 ,.. 52 52

. .Entradas a caja
g
b
[
do o
e.f.r;r :
.
g.
Tz,

Suman las. entradas

Salidas de caja

z.
Suman las salidas
Faltante o excedente neto
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Se deberd determinar que factores de cperacién habrén de -
generar efective en el pericdo que abarca el presupuesto, cer-

ciordndose de nec olvidar ninguna fuente y de ne incluir aque- -

llas que ne se materializan. Por lo general las principales
fuentes de ingresos de la empresa son sus ventas al contado y -
el cobro de cuentas por cobrar que se genera al efectuar las -
~ventas. El tiempo que transcurra entre 1la creacién de las cuen
tas y Su cobro dependerd de las condicicnes del crédite que con
ceda 1a empresa y de la puntualidad con que paguen los clientes,
ée deberd considerar la centribucién de la cobranza, el descuen
to que se concede a los clientes por pronte pago, las mercan— —
cias que se devuelven y las cuentas malas, todo lo cual disminu

ye las entradas de efectivo.

Después de que se establecen ios factores de operacidén que
generan efective, habrd que determinar cudles exigiran un desem
bolse en el pericde que abarca el presupueste. Citandose las -
compras al contade de materiales y el pago de cuentas, cuyas es
timacicnes se toman del presupuesto de compras, la estimacién -
de sueldos y salarios se toma del presupuesto de mano de obra —
directa, mientras que el importe estimado de los gastos de fa-
bricacidon en los presupuestos de gastos generales y de manteni-
miente. Los gastes estimados correspondientes a la administra-
¢idn y a las ventas se toman de los presupuestos formulados pa

ra esos renglones.
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Presupuesto de capital, es un plan para llevar a cabc leos
proyectos de capital que, por definicidén tenga una duracién ma-

yor de un afic como ocurre con la planta y la maquinaria.

Este plan puede contener tnicamente las fechas de ejecu- -
cién y 1los costes estimados pero representa en realidad el re-

sultade de un andlisis muy prefundo.

La finalidad de este presupuestc de capital consiste en re
copilar una lista de proyectes peotencialmente rentables en tér-
minos de los objetivos de la empresa. Esta lista se combina -
con un pregrama de ejecucién para determinar las fechas y la in
versién que se requiera. Tcdo esto se va a coordinar con leos -~
presupuestos de efectivo y de cperacién, de manera que el pro-—

yecte quede sincronizado con el resto de las operaciones.

El analisis del presupuesto de capital se lleva a cabo, pa
ra determinar si un proyecte de expansidn en esa drea estd en-—
tre los atractivos que la empresa puede financiar, De ser asi,

se estudian la ubicacidn y el financiamiento del proyecto.

El andlisis del presupuesto de capital se lleva a cabo, pa
. ra determinar si un proyectc de expansién en esa area estd en—
tre los atractivos que la empresa puede financiar. De ser asi,

se estudian la ubicacidén y el financiamiento del proyecto.
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Presupuesto de contingencia, el suc de estos presupuestos
preparan al lecter para que reaccione rdpida y correctamente an
te un cambic que ocurra en el pancrama de les negocios.

.

La presupuestacidén de contingencia consiste en formular -
planes, presupuestos y programas copcionales a los cuales pueda
acudir la empresa en el casc de que las estimacicnes originales
se aparten de la realidad. Cuandc se comenten errcores, se debe
contar con un regudic planeado para eviatr las complicaciones.
Les presupuestos de contingencia allanardn los cbstéculos, acla
rardn la perspectiva y dejardn a salvo la reputacién profesio—

nal planificador-administrador.

—ANALISIS FINANCIERO.

Dentro del andlisis de Estades Financieros normalmente se
refiere al célculo de razones para evaluar el funcionamientc pa
sade, presente y proyectadce de la empresa. El andlisis de razo

nes financieras es la forma mis usual del andlisis financiero.

Este andlisis de razones financieras es de interés para un
buen niimerc de participantes, especialmente actuales accionis—
tas y probables accionistas, acreedores y la propia administra-

cién de la empresa.

El actual o probable accionista se relaciona con ia renta-
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bilidad, aunque presta atenc1on en: el =nd1ce de 11qu1dez. y el
apalancamiento para determlnar la probabllldad de que; contlnue
existiendo la empresa y evaluar la “probabilidad de part1c1par -

en la distribucién de utilidades.

Los acreederes de la empresa se interesan por la liquidez
a corto plazo de la empresa y en su capacidad para atender las
deudas a large plaze. Un factor importante que les interesa a
los acreedores es que la empresa esté en capacidad de atender -
al page de intereses v amertizacicnes del capital a su venci- -
miente. Hasta los pesibles acreedeores se pueden interesar en -
determinar si la empresa puede respender por las deudas adicie-
nales que resultarian al extenderle un crédito, otro interés po

dria ser la rentabilidad de la empresa, ya que desea asegurarse

que la empresa es saludable y ceontinuard siende prospera.

A la administracién de la empresa, le va a preocupar la si-
tuacién financiera de ésta.
o
5i la empresa es prospera, el precio de sus -acciones debe
de permanecer a un nivel aceptable y su reputacién crediticia -

debe ser incomparable,

Es decir la capacidad de la empresa para reunir dinerc sea
a través de la venta de accicnes o de la emisién de deudas {o—

bligaciones) deberd mantenerse a un nivel razonablemente alte.
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“ELl’ anéllsls flnancxero pone a d15p051c16n del admlnlstra— o

dor f1nanc1ero 1os 1nstrumentos necesarlos para verlflcar cont1

nuamente el pulso de la'empresa y poder asi 1nplementar progra-,

mas correctlvos a ronto e presenten sintomas de problemas T

futurqs.r'

_para‘el Anilisis Financierc’

‘El:Balance Generalic Estado de'Posicién Financiera

RAZONES FINANCIERAS -BASICAS. -

Se pueden dividir estas razones en cuatre grupos bisicos:
Razones de liguidez y actividad, razenes de endeudamiente, raze

nes de rentabilidad y razones de coberiura o reserva.

Consideramos que tanto la razdén de liquidez, come la de -
rentabilidad ofrecen la informacién mds importante con relacién
a las cperaciones a corte plazo de la empresa, y que las razo—
nes de endeudamientc y reserva son (itiles sclamente si une pue-

de asegurarse que la empresa va a scbrevivir a corto. plazo.

MEDIDAS DE LIQUIDEZ Y ACTIVIDAD.

La liquidez de una entidad se juzga por su capacidad para

satisfacer sus obligacicnes a corto plazo a medida que éstas -



‘ 50,
vencen. La.liquidez no s6lo se refiere a las finanzas totales
de 1a entidad, sino a.su habilidad para convertir en efective -

determinados activos vy pasivos circulantes.

Consideramos como medidas bdsicas de liquidez de una enti-
dad a:

1) Capital nete de trabajo
2) Indice de sclvencia

3) Razén o prueba del &cido

1) cébital neto de trabajo:

El capital neto de trabajo de una entidad se determina de—~

duciendo su pasivo circulante de su activo circulante.

A menudo una comparacidn de una serie de tiempo del capi-~
tal de trabajo neto de la entidad es muy (til para evaluar las

operaciones de ésta,

2) Indice de solvencia:

(4} _ activo circulante
~ pasivo circulante

El indice de solvencia

La determinacién de un indice aceptable depende en gran -
parte del campo industrial en que opera la empresa. La acepta-

bilidad de un indice de solvencia depende en grado sumo de la -

(4) Proporcién corriente. Razén circulante (Mex) proporcién de
liquidez.
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forma en que se puedan predecir'loé flujos de efectivo, Mien—
tras mas predecibles son los f;ujos:dg efective, es mds requeri
da. '

3) Indice de 1a prueba del acide.

El indice de la prueba del dcido es similar al indice de —

sclvencia excepto por el hecho de no incluir el inventario en —

..el-active circulante. La suposicién bdsica del indice de la
prueba del dcide es que usualmente el inventario es el activo -
circulante con menes liquidez y en consecuencia ne debe tenerse

en cuenta.

activo circulante — inventario
pasive circulante

Indice de la prueba del Jcido =

Medidas de liquidez o ac:ividad(s) de cuentas especificas.
Se utiliza un buen nimero de razenes para juzgar la liquidez -

del inventario, cuentas por cobrar, y cuentas por pagar.

Rotacién del Inventario: muy a menudce se mide la liquidez
o actividad del inventario de la empresa por su rotacidén. Se —

efectuard el cdlculo de la siguiente manera:

Costo de lo Vendido

Rotacidn del Inventario = Inventario Promedio

(5) E1 término “actividad" se utiliza a menudo para referirse a
la liquidez de cuentas especificas, o a la rapidez con que
estas cuentan pueden convertirse en efectivo. Los términos
mliquidez" y "actividad" se utilizan alternadamente para re
ferirse a 1a velccidad de retacién de cuentas especificas.”
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‘Dentro de. esta rotacién de inventario consideramos de gran
importahqia'el plazo: promedio del inventarioc que representa el
promedic de dias que un articule permanece en el inventaric de

la empresa; ¥y se determina de la siguiente forma:

’ . e o 360
Plazc. premedic del 1nventar1077 Totacicn del Inventario

_Mientras mis corto-sea:el plaz

la empresa,. se consideraque’é

:~Se puede consigerar come dtilie
" cicnes ‘de compra, preduccién’y contr

presa.

Rotacidén de cuentas por cobrar:

La definimes de la manera siguiente:

~Ventas anuales a crédite

- . -
Rotacidn de cuentas per cebrar‘?romedlo de cuentas por ccbrar

Entre mds alta sea la rotacién de cuentas por ccbrar en 1a

empresa, es mas favorable,

Una empresa puede ver en aumentc la rotacidén de sus cuen-
tas por cobrar con una pelitica de crédites muy restrictiva, pe
ro no se recomienda, ya que podria producir pérdidas de venta,

El analista en finanzas debe poner en tela de juicio scobre todo



nlairotacién de’cuentas per. co— —-

o.de’ cuentas por co-

la policica'dé‘cééd tode resa qu 'lé’rctaéién‘derlas oz

Cuentas per ccbrar,.’

Rotacién de :uentéé,por.pagar: La reotacién de cuentas por
pagar es semejante ayla:rotaciéﬁ de cuentas per ccbrar, sirve -~
para calcular el nﬁmero'de veces gue las cuentas por pagar se —
convierteh en efectivo en el curse del afic y se define como si-

gue:

Compras _anuales a crédito
ocmedic de cuentas por pagar

Rotacién de cuentas por pagar=gy

(6) Fundamentos de Administracién Financiera. Lawrence J. Gitman
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de cuentas por pagar‘rotac1en de cuentas por pagar

e iamlstés;en perspec:i&a y -los proveedores se. inte-
rintipalmehté en el plaze promnedic de cuentas por pagar

"egto;les,permite vislumbrar las normas de page de la em- .

‘Analisis de Antiguedad. El andlisis de antiguedad es una
técnica para evaluar la composicién de las cuentas por cobrar y
~1ds cuentas por pagar. Suministra al analista financiero la-ipoos
formacién referente a la propercién de cada tipe de cuenta que

haya estade pendiente durante un periode de tiempo. -

MEDIDAS DE ENDEUDAMIENTO.

La situacién de endeudamiente de una empresa 1n,
to de dinero de terceros que se utilizan-en el esfuerzo para get

nerar utilidades.

Por lo regular el analista financierc se encarga de las -~
deudas a largo plaze de la empresa, pues estas deudas compreme-

ten a la =mpresa en el transcurso del tiempo al pago de intere-
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ses y desde luego a deveolver la suma‘pfestada}

Tante accicnistas come accicnistas comd acreederes les in-
teresa saber el gradco de endeudamiento de la empresa, pues es -
de impertancia para leos acreedores ya que mientras mayer sea el
endeudamiente, mayer serd la probabilidad de que la empresa ne
éﬁté en condicicnes de pagar a sus acreedores. La administra-
cidn debe ocuparse de endeudamiente, ya que este pone de mani-

',Figsto la atencién que le hayan prestadc otras partes interesa—
das y: perque indudablemente no desean ver a la empresa en esta-

do'de insclvencia.

‘Razén de endeudamiento: Esta razén va a medir 1a'p}cpoé—
f’c;én};otal dé activos apertades per leos acreederes de la empre-
Lisan Entre mis altc sea este indice mayor serd la cantidad de -
dlnerc de otras perscnas, que se esté utilizande en generar uti

11dades para los propietarioes.

Pasive Teotal
Activo Total

Razén de endeudamiento =
Razén Pasiveo-Capital: Esta razén indica la relacién entre
los fondos a large plaze que suministran los acreedores y las -
que aportan les deuflos de la empresa. Es comOn utilizarlo para

estimar el gradc de apalancamiento financiero de la empresa.

Pasive a Large Plaze
Capital Contable

Razén Pasive-Capital =
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Las empresas que tienen gran cantidad de activos fijos y =
“flujos de caja estables, normalmente tienen razones altas de pa
'sivo-capital, en tanfo que otras con mencs concentracién de ca-

pital usualmente tienen razones de pasivo-capital mds bajos.

‘ Razén Pasivo a Capitalizacién Total:  Sirve para calcular
‘el porcentaje de los fondos a large plaze que suministran les a
“creedores. Los fondos a largo plaze de la empresa se dencminan
:’como capitalizacién total. Aqui se incluye tante la deuda a -

large plazo come el Capital Contable.

"’La Férmula para determinar esta razén es la siguiente:

Deuda a large plaze

Indice de deuda a capitalizacidn tOtal‘Capltallzaclon Total

Cabe hacer mencién que tantc la razdén de pasivo-capital, -
como la de pasivo a capitalizacidn total son muy semejantes, el
analista financiero puede optar por utilizar una de ellas. En
los dos casos, el valor resultante es significativo para. la cope

racién de la empresa.

MEDIDAS DE RENTABILIDAD. ’ e e

Existe un gran namerc de medidas de rentabilidad y dada -
una de ellas se relacicna con las ventas, 1os‘activos,'o el ca-
pital. Comec grupo, estas medidas permiten al analista. financie

ro evaluar las ganancias de la empresa con respecto al nivel de
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: ventas de actlvos o la 1nverslon de los duefios. Es de impor-

tanc1a la rentabzlxdad'de la empresa ya que para schrevivir es

1dades. Sin utilidades una empresa nc -
puede atraew cap1tal externo y ademds los acreederes y duedles

exlsten'es se preccuparan por el future de la compadia v trata-

rian de recuperar.sus fcndos.

Es.adcs de lngreses Porcentuales. Estetestado se - dencmina
a menude escadc de “cardcter ordlnarlo" i Este <ratamiento se.-
aplica~a menudc al Balance,de.la empresa,paré”facilita? la eva-~
luacién de los cambics en-la estructura:del active o financiera

de la empresa. (7)

Se expresa comc porcentaje cada renglén del estade de in-
greses, puede evaluarse la relacién entre ventas e ingreses ¢ -
gastes especifices. Les estades percentuales de ingreses sen -
itiles especificamente para ccomparar el funcicnamientc de una —

empresa en un afic con respecte a otro.

Existen tres indices de rentabilidad que se toman directa-
mente del estade de resultades porcentuales y son: 1) margen —
brute de utilidades; 2) margen de utilidades en operacién; 3)

margen neto de utilidades.

1) Margen Brutc de Utilidades: 1ndica el peorcentaje que —

queda sobre las ventas después de que la empresa ha pagado sus

(7) Fundamentos de Administracidn Financiera, Lawrence J. Gitman




existencias
"2) Margen.de Utilidad: en Operacién.  Est

- las utilidades puras que genera la emprésa en’el valor
venta:. Las utilidades en operacién son purcs:eh el

que nc tienen en cuenta carges Financieros o .gubern

3) Margen Neto de utilidades. Nos indica-el perce

que queda en cada venta después de deducir.

Rotacidn del Active Tetal; Esta rotacidén indica la efi- -

ciencia con que la empresa puede utilizar sus. activos para gene
rar ventas. La rctacién del active les va a interesar a los ad
ministradores de la empresa, pues va a indicar si las operacio-
nes de la empresa han sido eficientes desde el punto de vista —

financierc.

Ventas Anuales
Actives Totales

Rotacién Tetal del Activo =
Rendimiento de la Inversién:  Conccide también con el nom—
bre de rendimiento de lqs!aCtivos totales, determina la efecti-

vidad total de la adminiéfraciéhﬂpara producir utilidades con -
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‘tos ‘activos. dispenibles

SO " Utilidades netas despuds de impuestcs
dela’Inversién ~ - Activos Totales -

Esta razén indica el rendi

alcé'éh'libros del'capital con-

~Utilidades netas después de im
‘puestes-dividendeos preferentes
Capital Contable-Capital orefe
srente.

o en perspectiva que se interese en comparar

el Fun cnamien:o(de7la empresa ‘con el de cotras empresas simila

Sres.;

ﬁgifidades por accién: Son de interés para los administra
ddres'de lé empresa y para los acciconistas actuales ¢ futuros,
las ganancias por accién representan el total que se cbtiene -~
por cada accién ordinaria vigente. E1 plblice inversionista -
realiza un estudic minucioso y se considera que sen un indica-
dor importante del éxito de la corporacién. Las utilidades al-

tas por accién tienen preferencia.

Utilidades disponibles para accicnes or-
dinarias .
NOmerco de acciones cordinarias en circulacién

Utilidades por Accidn=

Dividendes por Accién: Esta cifra representa el monto que



; Dlv1dendos pagados
Thero de acciones cordinarias v1gentes

qhé rec*bliia'CEda accionista si los actives de la empresa se —

v ndleran pc* su valor en libros y el prcducte sobrante de la -

operac1on daspués de pagar todas las deudas, se dxsrr1buyera a

'lcs accicnistas en propercidén al mimere de accicnes.

Capital total erdimaric pagado
Numerc de accicnes crdinarias-

::Valor en Libros per Accidne=

MEDIDAS DE COBERTURA O RESERVA

Estas razones evaldan la capacidad de la empresa para cu-
:brir_determinados cargos fijos. Llas razones de ccbertura se re
"lacicnan mas frecuentemente con los cargos fijos que resultan -

por las deudas de la empresa. Estas son de gran impertancia pa
ra les acreedeores actuales y en perspectiva, que se interesan -
en la capacidad para atender las deudas existentes y/c deudas -

-adicicnales en proyecto. Mientras més bajas seanestas razones

mids riesgosa seoonsideraria la empresa. : o AL

S5i una empresa no es capaz de cumplir estas obligaéiones‘—




-sus-acreedcres buedeh

tames . En muchcsvcases

clararse en ba

critractuales de ip

zereses

Utilidad antes de In-
tereses’ e Impuestes

Erggacion Anual por
-Intereses

: :“ Es-similar a la anterior, ccn:_r
xcepczcn de que con51dera no selamente la capacidad de la e~
presa para cubrlr sus obligacicnes per intereses sine también -
su.capacidad para rEEmbolsar el principal de los préstamos c:hé"

cer abenes a fendes de amortizacién,

El punte principal que debe tenerse en cuenta al écuparsé
de pagos del pasivo principal en que éstos se hacen con base en
resultades después de impuestes y deben ajustarse ’a cifras an—
tes de impuestes para peder calcular ‘el fende de reservas total
para deudas. ' :

Razén de: Cobertura Tota y:pérecido a la anterior -

con la diferencia delque ‘inciuye otros-tipos de obligacioneé Fi

jas. Normalmente los pagos:de arrendamientos son las Gnicas o-
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bligaciones fijas adiciocnales que se incluyen. Como son gastos
deducibles de impuestcs, no es necesario hacerles ajustes fisca
les. Mientras mids alta sea, mas Segurcs estardn los intereses

de acreedeores y arrendadcres de la empresa, por lo que también,
mientras mds alta sea la razdn de cobertura total de la empresa,

maycres serdn los niveles de utilidades que pueden esperarse.

2.2.4 Planeacién y Ceontroel.

La planeacién financiera estudia la realizacién de proyec- .
ciones de ventas, ingrescs y activos tomando come base estrate-
gias, alternativas de produccién y de mercadeotecnia, a fin de -
decidir posteriormente la forma de satisfacer los requisitos fi
nancieros. Si los resultados iniciales proyectados no son sa-~
tisfactorios el proceso de planeacidn financiera debe tratar de
identificar los cambios potenciales en las operaciones que pro-

ducirdn resultados satisfactorios.

El control financiero continda hasta la fase de implanta-
cidén y trata del proceso de retroalimentacién y de ajuste que -
se requerird para asegurarse de la adherencia a los planes o pa
ra modificarlos, como consecuencia de cambios imprevistos en el
ambiente operativo. La totalidad del proceso implica la deci-
sién sobre un amplic conjunto de metas corporativas y la elabe-
racién posterior de una serie de presupuestos y prondsticos pa-

ra cada drea significativa de las actividades de la empresa.
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El andlisis de prondstices financieros empieza con las pro
yecciones de los ingresos de ventas y de los costes de produc—

cién.

La planeacién financiera permite a la empresa a determinar
oportunamente sus requerimientos de financiamiento dédndeles asi
amplias oporiunidades para obtener los fondos de una forma épti

ma.

Después de que todes los elementos del coste han side pro-
nosticados se pueden desarrollar los estades proforma © proyec-
tados de balance general y de resultades. Estes estados prefer
ma son peosteriormente comparades con los estades reales, tales
comparaciones pueden ayudar a la empresa a seflalar las razones
de las desviaciones, a corregir los problemas operativos, y a -
ajustar las preyecciones para el resto del pericde presupuestal

a fin de reflejar las condiciones, operativas reales.

Mediante la planeacidén y el control financiero la adminis-
tracién busca aumentar la rentabilidad, evitar los faltantes de
efectivo y mejorar el desempefio de las divisiones especificas y

de toda la compafiia.

-PLANEACION DE UTILIDADES,

La fase de "planificacién de utilidades" es muy reciente -



63.
- en-literatura de los negocios. Otros términos empleades. algu—

nas veces para el mismc contexto scn: "presupuestacién total’,

"presupuestacién. general” o simplemerite presupuestacién.

El términc de planificacidn de utiiidades puede ser defini
do come un “enfoque sistemético’y'fbrﬁalizadc para lograr las -

'_responsabllldades de la adm1n1strac1on en cuanto a planifica- -

En este term1no se puede decir -

' ¢ién, .ceerdinacidn y ccn;ro;,4

““'que ‘este ‘concepte comprendé:el,des rrelle ¥ ‘aplicacién de:

6Sjét3905’géﬁefélés y,a argo,pl;zo:dé’1a”empresa.

La espec1f1cac1on de 1a etas:ae'iaaempresa

_Un plan de utllﬂdades a largo plazo desarrollado en ter

mlnos generales,

d

—

Un plan de utilidades decalladc per d1v1swon de respon-

sabilidades. )

e) Un sistema de infeormes periddices de resultades detalla
dos per responsabilidades asignadas.

f

Procedimientos de seguimiente.

En el concepte de planificacién de utilidades estdn impli-
cites, el realisme, la flexibilidad y la atencidn centinua de -
las funciones administrativas de planificacién y contrel. Esta
definicién reconoce la administracidén come factor critico del -
éxito en el destino a large plazo de la empresa. Esta iguaimen

te implicita la confianza de lc que un administrador competente
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“rpuede plan'e_ar.;,nnaqipulat. y.controlar en.gran part:é" ;'aé varia- -

bles'pertiﬁén;éé'que dpﬁin&n 12 vida de‘la:émﬁrésa. En muchas

de las emp}esasrméjéfiadm;ﬁistfadasilé planifi&écién deutilida
des se ha identificadc como un "eﬁtilordEIQAﬁinisﬁrar"; Se cen
tra directamente en un enfogue racicnal y sistemdtice de la ad-
ministracién per objerives y en’la flexibilidad realista en la

realizacién del prccesé administrative, Es el Gnice enfoque to
tal desarrollade hasta ahora, para adminisfrar. que si se utili
za con satisfaccién.y buen criteric, feconqce plenamente el pa-
pel dominante del administrador financierc y propercicna un mar
co de referencia ﬁara péﬁer en pfééciéé ct}cs aspectes fundamen
tales de la administracién cientifica;l:ales come 1la administra
cién per cbjetives, ia comunicacién eficaz, la administracidén -
participativa, el contrel dindmice, la retrcalimentacién conti-
nua, la confiabilidad por responsabilidad, la administracién -
por excepcidn y la flexibilidad administrativa. La definicién

también contempla la aplicacién de los principios y procedimien
tos de la planificacién de utilidades a =zeodas las fases de la ¢
peracién de una empresa. En resumen, la planficacién y control
de utilidades significa el desarrolle y aceptacién de objetives
y metas asi como de ta movilizacién eficiente de una organiza-

cidén para alcanzar los cbjetivos y metas.

Para adquirir una mayor comprensidén del concepto general -
de la planificacién de utilidades, es necesaric reconocer que -

se aproxima al concepte de sistema total que integra todos los



e

fasﬁeciésjfdnéibhaleé v cperacicnales de’uné‘embresa

generalmence estructurado én un.formace contable. E

“e) Les daccs reales utllzzade: en la medlclon de resulta-

des (que s¢ comparan ccncra lcs planeadcs) 'son prepercicnades —

en gran parte per el SISCema ccncable.

un prcgramé tetal de planificacidén de utilidades puede ser
desarrcllade y adeoptade a cualquier sistema contable en particy '
lar. 8in embarge muchas empresas comerciales tiene particular
impertancia un enfeoque de planificacidén de utilidades consti-~
tuide alrededor de los siguientes conceptes:

a) la misma planificacién de utilidades.
b} La contabilidad por responsabilidades,
c¢) La contabilidad por centribucidén.

d) Los costos estandares.

e} El presupueste variable de gastos.

f} Les informes teotales de resultades.
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2.3 ELEMENTOS

Capitalide Trabéjc;‘

“2.301

dentreo de un aﬂo ¢ del cicle Plnanc1erc ER CO"tO Dlavo sw éste =

es mayor a un afc.

La liquidéz en la entidad dépenderd de 1a propercién de =
leos activos circulantes Y de la dispeonibilidad de las inVeréicé-

nes en actives circulantes.,

Para tener una estructura financierz sana el capital de - —-

.trabajo deberd de reunir las siguientes condicicnes:

a) El capital de :irabajo inicial ce la empresa debe de ser

apertade por los preopistarics.

b) Al ccurrir la expansién ¢ desarrclle de la empresa, el
capital de trabajo adicicnal, con caricter permanente oregular,
debe también ser aportado per los prepietarics (generalmente re
invirtiende sus utilidades), ¢ bien ssr financiade por medic de
préstamos a large plaze, tomande en cuenta que el capital de -

trabajo permanente ¢ regular es aquel que se requiere para la -
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- roperac16n de la empresa dentro del c1clo Flnanczero a. corco p4a

20, s*n cemar en cuenta necesldades temporales de trabago.

c) EL Capital de trab@jdﬂtemporal pﬁedé Einahciarse a ra-
vés de préstames a corto plazc y es aquel-'que la maycria de las
empresas requieren a interu@loé'?ijdﬁ para cubrir necesidades ~

de trébajc y de fecha de pago.

d) Las inversicnes permanentes (actives fijos) mensuales -
de la empresa deben ser también aportades per les. prepietaries

sin utilizar gran parte del capital de trabajo inicial.

Debe de cobservarse que ninguna de estas condiciones frena
el capital de trabajo, al contrario, lo apoya en cascs de reque
rimientos de efective temporal y 1o incrementa en el casc de ex

pansidn o desarrollc de la empresa.

Capital de Trabajo y Expansidn del Negocico:

A partir de un andlisis de caja, cuentas por cobrar e in-
ventario, se sabe que la cantidad de inversién en activos co- ~
rrientes estd relacionada muy de cerca con el volumen de ventas
de la empresa. Se sabe también que los aumentos en ventas e in
ventarios requieren de compras mds altas de materias primas o -
bienes para la venta y asi se llega a aumentos en cuentas por -
pagar
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Cuande una empresa planea. inversiones en planta y equipé -
para expandir produccién y ventas debe planear también un incre
mente en la inversidn de actives corrientes, Este aumente en -
actives corrientes se financiard ¢ al mencs en parte por aumen-
tos naturales en pasives corrientes. Perc mientras parte de -
los aumentos en pasivos corrientes se financia por fuentes que
ne sean pasives cerrientes, o sea, flujo de caja de cperacicnes
o de nuevas acciones ¢ de deuda a large plazo, el resultade se-
rd un incrementc en la inversién de capital de trabajo por la -
empresa. Evidentemente, el administrador financierc cometeria
un gran errer al igncrar el capital de trabajec en la evaluacién

del atractive de la inversién,

Ademds de incluir la inversién en capital de trabajo como
parte de la inversién incial, se debe incluir cualquier cambio
anticipado en el nivel de inversién scbre la vida de un proyec—
to. No se debe de olvidar, que los aumentos al capital de tra-
bajo debido a incrementos preonosticadeos en el veolumen de ventas
reducen el flujo neto de caja en el pericdo en €l cual ocurre —
el incremento y que las reducciones en el capital de trabajc au

mentan el flujo neto de caja.

En suma, la administracién del capital de trabajo es la ad
inistracién de activos corrientes y pasivos corrientes de la -~
empresa, la cual se debe de considerar como un paquete total a

causa de las muchas relaciones entre activos corrientes y pasi-



a parce de act:vos corrzentes E

*»que ‘sefinancie cen deuda'a largo plazo.

rlncxplo de lgualdad esrablece que -las necesidades de
: dlnero & corto plazo se deben de fondear con fuentes de finan-
-’czamlento a corto plazo y que las necesidades de dinerc a large
Vhiézo_serén con fuentes a large plaze, si se sigue este princi—‘
pic las inversicnes temporales en actives corrientes se deben ~
‘de financiar con pasives corrientes tales come crédite comer— ~

cial, papel comercial y préstames bancarics a certe plaze.
Les requerimientes del capital de trabajc son una parte im-~
portante de las decisiones, deben de incluir come ya se ha di-

che en la evaluacién de cada proyectc.

- ADMINISTRACION.

[72])

i una empresa pudiese realizar pronéstices perfectes, man
tendria exactamente el efective justo pafa hacerle, desembolses
a medida que se requieran, exactamente los suficientes inventa-
rios para satisfacer los requerimientos de preduccién y de ven-
ta exactamente la cantidad de cuentas per cobrar que implicara

una politica éptima de crédito y ne mantendria valores negocia-
bles a menos que los rendimientos de intereses sobre tales acti

vos excedieran al costo de capital de la empresa.
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‘El nivel de activos circulantes que se mantendria en el ca
56 de pronésticos perfectosseria el minime tefrico que necesita
ria una empresa para maximizar sus utilidades. Cualquier aumen
*0 en el nivel de estos actives aumentaria el active total de -
la empresa sin un incrementc preopercicnal en los rendimientos y
de este mode bajaria su rendimiento scbre la inversién. Cual-
quier nivel de tenencia mas pequeflc signifi?aria la inhabilidad
para pagar las cuentas a tiempe, ventas, pérdidas o pares en la
preduccién debide a faltantes de inventarics y ventas pérdidas
debide a una politica de créditc demasiade restringida. Cuande
la incertidumbre se introduce dentrc de este pancrama, la admi-
nistracién del active circulante involucra: 1) la determina- —
cién de saldes minimes requerides para cada tipe de activo y 2)
la adicién de un inventaric de seguridad para tener en cuenta -

el heche de que les prondstices son imperfectos.

Intercompensacién Riesgo/Rendimiento.

Si una empresa sigue una politica conservadora de activos
circulantes, se mantendrdn saldos relativamente grandes de efec
tivo v de valores negociables, se mantendrdn a la manc fuertes
cantidades de inventaries y las ventas se verdn estimuladas por
el uso de una politica de crédito que proporcione un financia-
miento liberal y que produzca un alte nivel de cuentas por co-—

brar.
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si-sigue una politica agresiva de actives circulantes la -~
situacién sé verd invertida y los inventarics se mantendrdn a =
niveles minimos, 1a politica agresiva generalmente preduce lcs;_'
rendimientes esperédcs mids alteos scbre la inversién; perc §am—

bién invelucran a un riesge muche mayer,

El tipe de pelitica de actives circulantes que siga una ez =
presa agresiva conservadera o intermedia puede’ ser un estfmulc
para las ventas Y para la rentabilidad o puede afectar negaziva

mente al volumen de ventas'y a-la rentabilidad.

Los diferentes tipes de actives circulantes afectan al - -
riesgce ¥ al rendimiente de forma diferente. Un incrementc en -
el nivel de efective hace mds per reducir la expesicién al ries
ge de la empresa de lc que haria un incremento similar en pescs
en las cuentas per ccbrar o en los inventarios perc al misme -
tiempo el efectivo cciesco castiga a las utilidades més severa-
mente de lo que las castigaria la misma inversién en valores ne
geciables, las generalizaciones son dificiles cuande considera-
mes las cuentas por cobrar y los inventarios porque es muy com-
plicade medir el castige en las utilidades o los efectos del -
riesgo de los saldos crecientes de estas partidas mds alli de -

sus niveles tedricos minimos.

Un nivel de ventas que crezca uniformemente a le large de

los aflos necesariamente producirian aumentos en los activos cip
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culantes. Es ascendente la tendencia general en las inversic—

nes de actives para una empresa en crecimiento. A medida que -
los activos autentan también debe aumentar el financiamiente de
la empresa. El capital debe ser cbtenide come deudas ¢ come ca
pital contable y si se usan, éstas pueden ser a ceoric ¢ large -
; plaze.. Estas alterntivas afectan a la posicidn de riesge de la

empresa ¥'a su pesicién de capital de trabajc.

A ned-da que 1las ventas crecen también le hacen los acti-

1V05., Algunos paszvos circulantes come las cuentas por pagar, —
“les impuestes acumulades y lcs sueldes acumulades estdn relacic
nédés cen el nivel de ventas. A medida que las ventas aumentan
estbs'pasivos circulantes "espontineos" representan un componen
te "permanente" de financiamiente. Los cambios temperales en -
las ventas y en los actives dan lugar a fluctuacicnes en leos pa
sives circulantes espontdnecs y a cambie en el financiamiente -

externo a large plazo.

A medida que los actives teotales permanentes aumentan son
financiados mediante capital contable, mediante deudas a large
plazo y mediante la porcién ''permanente™ de los activos circu-

lantes esponténecs.

Una empresa puede tratar de ccordinar la estructura de ven

cimiente de sus activos y pasivos en forma exacta.
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“Una éstrategia alternativa consiste en adoptar una politi-

'-éa:agresiva de capital de trabajec en la cual tedes los actives

“'fijos son financiades con capital a large plazo perc parte de -~
los activos circulantes permanentes son financiados con crédite

a cortoe plazo.

Andlisis de los méritos relatives prcvenlentes de venc1— - f

mxentcs alternativeos de deudas.

Una decisidn bidsica de pelitica en la adminiétraéiéhide}ff‘“
capital de trabajo es la eleccién entre el usc de Fiéénciamién—T
to a corte o a large plaze. La eleccidn entre las des formas -
de endeudamientc invelucra un andlisis de flexibilidad, de cos-

105 ¥y de riesges de cada una de estas formas.

Intercompensacién riesge-rendimiento.

Aln cuando el costo de ias deudas a corto plazo suele ser
mis bajo que el de las deudas a largo plazo, €l financiamienic
mediante deudas a corte plazo scmete a la empresa a un mayor -—

riesgc que el financiamiente con deudas a large plazo.

Este efecto de riesgo ocurre por deos razones:

1) Si una empresa pide prestadc sobre una base a largo pla
20, Sus gastos de intereses serdn relativamente estables a lo -
largo del tiempe, perc si pide prestamos sobre una base a corte

plaze, sus costos de intereses flucturardn ampliamente, y en al



sto:podria’forzar a’

la empresa a la qu-ebra. _,” .",:.:'@

Una empresa que se financia ceon deudas a ‘certe plazo tam—
"bién Se enfrenta al riesgco de no estar en condiciones de renc-
var sus deudas a medida que venzan sus préstamcs debide a condi
cicnes relativamente tensas en los mercados de dinerc y de ca-
pitales el financiamientc mediante deudas a corte plazo puede -
no estar dispenible cuando llegue el momentce de que la empresa
deba renovar su deuda, si la empresa se enfrenta a condicicnes
como problemas laberales, una competencia extremosa © una baja
demanda peor sus productes, cuande los préstamos venzan, Sus a-
creedores pueden ne estar dispuestos a extender sus préstamos.
En el ultimo de los cascs los acreedores pueden llevar la tasa
de interés sobre los fondos puestos a dispesicidén de la empresa
para ccompensar el incremente en el nivel de riesgo de los prés-—

tamos.

Si la empresa sigue una pelitica conservadora y usa tan sb

lo deudas a largo plazo no necesita preocuparse por los cambios
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tgmboré{es a corto blaéo en la estructura de los plazos de las
5tas§s de interés ¢ en su ucilidad antes de intereses e impues-
:.iéé;‘su preccupacién serd su desempeflc a large plaze y su es— -
: fr&étpra financiera conservadera puede permitirse que scbreviva
- en el cortc plazc para que disfrute de mejeores tiempes en el fu

ture. -

En resumer muches pasives circulantes surgen del usc del -
“crédito cemercial, el cual es ceonveniente come flexible y del -

use de otres pasives circulantes espontinecs.

Ademds, los préstames bancaricos a corte plaze pueden usar-
se perque frecuentemente preporcionan la ventaja de flexibili-
dad en cuantc a la satisfaccidn de las necesidades fluctuantes
de fendos a un bajeo coste, sin embarge, en casc excesive de deu

das a corte plazo implica un considerable grade de riesgoe.

2.3.2 Inversiones Permanentes.

—INVERSION REAL Y FINANCIERA.

INVERSION REAL: Es la que se hace en bienes tangibles, co

mo plata y equipo, inventarios, terrenos o bienes raices.

INVERSION FINANCIERA: Son los recurscs que sobran después
de la operacidn del negocio, también llamados excedentes, que —

se van a convertir en inversiones reales ¢ gastos.



. Una principal caracteristicaid

- dez,’c sea d

" ‘tacién:de recurscs ‘liquide:

| '-DEPRECIACION.
e 'k-tcdé'eﬁprésa,se le pefmite cargar parte de los costes de
,éuéiéﬁtiyos,a'les ingresos anuales que generen. A estos cCOstos
‘se lesrconoce come Depreciacidén y se basan en pautas estableci-
~das por.el servicic internc de impuestos. Estas pautas determi
nanglé duracién y el valer de los actives fijos. La deprecia- 7
cién es deducible de impuestos y puede determinarse por unc de

los tres métcdos bdsicos.

Relacidn entre Depreciacién y Flujos de Caja.

Los carges por depreciacidn son partidas que se deducen en
el Estade de Resultades, perc no implican una salida real de ca
ja. También existen cargos come la amertizacién y los fondos —

de reserva de agotamientc.

La regla general para ajustar las utilidades netas de la -
empresa después de impuestos de tal forma que originen flujos —

de caja provenientes de operaciones, es agregar de nuevo la pro
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visién de gstos que no implican desembolsos de efectivo
METODOS DE DEPRECIACION:V
"Los tres métcdos bisices pafa'deprecia#_SOn los siguientes;

. 1) Depreciacién en linea recta.:

2) Métode de doble tasa decrec1ente

_:3) El cdlcule per 1a suma de lcs digltOS de 105 aﬂos.;
Tanto el célculo por la doble tasa decreciente y por la su
ma de los digitos de les afies son métodes de depreciacién acglgir :
rada.

Empezaremos por mencionar el primer métode en linea recta.
Esta depreciacién se calcula dividiende el coste de un active -
entre su vida (til. El monto de la depreciacién cada aflo es en

consecuencia igual.

Como ejemple citamos el siguiente:

En una maquinaria con un coste de $ 25'000, con una vida -

probable de cinco afios, se tiene el cdlculo siguiente:

Costo _ 25°
Eosto - 25000 - 5 51000 por afio

El segundo método de depreciacién es el de doble tasa de-—

clinante; la depreciacién por este método se calcula duplicando
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la tasa del método directo y multiplicdndola por el valor en 1i
bros del activo en el periode t, que es igual al valer en li- -
bros en el periede t-1 mencs la depreciacién en el pericde t-1.
Con el métode de deble tasa declinante, la depreciacién en el -
pericde final es igual al valer en libreos de ese pericdo. Con
esto el active debe quedar saldade al finalizar su vida depre-

ciable. Ejemple: tcemando dateos del ejemple anterior.

VALCR EN
. VALOR EN LIBROS LIBROS AL
= . AL COMIENZO TASA DE FINALTIZAR
PERIODO DEL PERIODO DEPRECIACION DEPRECIACION PERIODO
1 25,000 2/5 10,000 _15,000
2 15,000 2/5 6,000 . 9,000
3 9,000 2/5 ... 3,600 . 5,400
4 5,400 2/5 2,060 3,240
5

3,240 - . 3,240 0

La depreciacicn total en el pericdo de cinco afios es de -

$ 25'000.

El tercer método de depreciacién es el método calculado -
por la suma de los digitos de los aflos, con este método se cuen
ta el nilmerc de aflos de vida de un active y se suman los digi-
tos utilizados. Tenemos adn como la vida de un activo en térmi
nos de afios y S, que es igual a la suma de los digitos, por lo
cual el costo se cancela en el primer afio n/S veces, en el se~
gundo afioc se tiene (n-1) S veces el costo; ¥y en el tercer afie -

(n-2)/S veces el costo, y asi sucesivamente.
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'~Enj:i'e5émp1b éfvacéivé tiene una vida probable de ‘cince a

‘ﬂos. ‘pori1o ‘cua tenemos que la suma de digitos es: 5 + 4.+ 3 +

n metodo abreviade de encontrar ésta seria:

__(ﬁ_u S(3+T) _5(6) 30 _ 45

lcs c1nco aﬂos tenemes les 519u1entes Factcres 5/15.
3/15 2/15. 1/15. respect.:.vamente ' ’ -
tinuacién los cilculos de este ejemple:

Coste Depreciacidn
25,000 8,333

25,000 6,667
25,000 5,000
4 . 25,000 3,333
5 7 s 25,000 1,667

Por lo que observamos que una vez mds la depreciacién to-

“tal es de $ 25'000 en el periodo de cinco afies.

Aunque el montc total depreciado es de $ 25'000 con los -
tres métodos, los métodos acelerados son preferibles pues el -~
hombre de negocios prefiere recibir sus flujos de efectivo en -

forma inmediata,

e
TSth “‘\"S i L

MY
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Con. ambos métodés acelerades de depreciacién les ?1ujos de »
céja de operacicnes en los primeres aflos son maycres que }cs rg"
sultantes al utilizar la depreciacién en linea recta.r‘Losrflu—

jos de caja que se generan durante la vida del proyectc son:les’

mismes con cada métede de depreciacién. Lo impertante:es el'mg: .

mento:en que se reciben los flujeos de efectivo.tkLéﬁempreSa'ré—i

cibe dinerc mis pronte utilizande les métodos de'depreciacién al::

celerada. . IR

2.4 FUENTES DE FINANCIAMIENTO.

Fuentes de Financiamiento a Corte Plazo.

Una vez que el administrador financiero ha decidide el rum
be de les actives de la empresa debe cbtener algin tipe de fi-
nanciamiente para hacer frente a.sus obligacicnes. El financia
miento a corto plazc se utiliza para financiar inversiones tem-

perales de actives corrientes.

Una vez que el administrador financiero ha decidido acerca
de una c varias fuentes, éste deberd de cuidar diversos aspec-

tos que harén decidir mejor y confiar en su alternativa.
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1. Coste: Buscar el minimizar el costo de financiamien-

te- el cual es usualmente una tasa de interés anual per lo que

se escogerd aquella fuente que tenga la tasa mas baja.

2. 1Impactar scbre la clasificacién del créditec:. Se. debe
de clasificar cerrectamente el crédite ya que sin ex;stir una

buena distribucién cuando se usan varias fuentes. 'se puede afec-

tar el costo y hacerle mds caro.

3. Confiabilidad: Algunas de 1as,fuentes;existentes en
el mercado tienen mis disponibilidad que otros™y esc es impor-
tante ya que debemos elegir aquellas que se puedan cbtener en -

el momente en el que se necesiten,

4. Restriccicnes: Existen algunas fuentes que poseen res
tricciones en cuanto a disponibilidad o firma de page lo cual -
puede hacer mds costoso y es necesario analizarlos cuidadosamen
te pues comunmente las fuentes mis baratas se convierten a los

mds caros por lds restricciones.

5. Flexibilidad: Algunas fuentes son mis flexibles que -
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ctras en la medida de que se puede aumentar o disminuir da<cans’:

tidad de fondes que se requieren.

Existe una clasificacién especial para fuerites de.financia
miente a corte plazc que es la que se tomard para su estudio y
entendimiente tomande en cuenta que éstes traen a su vez diVerfr

sas subclasificaciones:

1. Crédito Comercial.
2. Prestacidn Bancaria.

3. Papel Comercial.

Tante el creditce comercial come el papel comercial son — —
fuentes no garantizadas mientras que existen préstamos con ga-
rantia y sin garantia se entiende como garantia cuande se obtie

ne un fondeo dejande en prenda algin tipeo de activo.
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*Crédito sin Garantia.

Crédito Comercial: Es el equivalente a una cuenta abierta
para un cliente y surge cuande una empresa (comprader) compra -
bienes a otra empresa {proveedor) y nermalmente nc tiene que pa
garlo de inmediate, por lo que el simple heche de vender algin
bien y que exista diferencia entre la fecha de compra y la fe-
cha de page se censidera come un crédite comercial que a su vez
es un financiamiente a corte plazc para las empresas. La canti
dad de financiamiente depende muchas veces del velumen de la -
venta y del tipc de pcliticas del proveedor para fijar la tasa

a la que se financiard el bien.

Préstamo Bancario: Este tipo de préstamo se hace general—
mente mediante un "pagaré" en donde se especifica meonte, venci-
miento y tasa de interés del fondeo y el plaze lo fija en deter
minado momento €l banco para que el que necesita el financia- -
miente escoja el que sea mds allegade a sus necesidades y capa-—

cidad de pago para liquidar su deuda.

Entre el préstamo bancario sin garantia que son mis usua-

les encontramos:

A) Préstamo Estacionales. Son aquellos que otorgan a las
empresas cuando por una temporada alta la empresa necesita abas
tecer su inventario y requiere de un financiamiento por excep-

cién y es cuando surge este tipo de fondeo.
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S ‘B),Lﬁnea de Créditos: Se da. medlante un acuerdo informal

fienire el bance y la émpresa ¥ és;g'esAun préstame con disponibi
'lidadlcasi'iﬁmed‘afa sob'e un"non;c que el bance auteriza a la

anpresa y muchas veces 'sirve para cubrlr gastcs de emergencia -
‘de la empresa. Para este: pc de empresas se requiere de un -~
prondstice que dara 1a empresa—para_que fije su limite de acueg
de a las necesidades’de 13 nis#é;: Este tipo de fondeo es une -
de 1os ‘mis :recurrides- por las empre;ac ya que.en nuchos: cascos =

iﬁes el que cuenta ccn mérﬂdlspon-bllldad

ualquzer t:pc de- préstanc esta sujetc a una tasa de inte-
"rcs que se’ pacta en el momente de la transaccién y que tendrd -
come base en efectes econdriccs del pais en el casc concreto de
México la base para fijar las tasas de interés es el costo pro—
medie percentual mejeor conecide come el C.P.P. que es fijado ca
da mes pcr el bance en México y se utiliza en cualquier tipo de

crédite.

Papeles comerciales: Es un tipo de valor negociable de -
corte plaze vendida por las empresas comerciales a los inversio
nistas. Es una deuda no garantizada de la empresa que emite en
papel y que tiene un vencimiente de 270 dias o menos para evi-
tar los requisitos de la Bolsa de valores. La mayor parte del
papel comerical 1o emiten las instituciones financieras, pero -
puede ser usado en realidad, por cualquier tipo de empresa no -

financiera como método de financiamiento a corto plazo, muchas



vendedores a los compraderes petenciales.

“Préstamos Garantizados,

Este tipoe de réstamos surgen cuandc las empresas nc son -
P P g

lo suficientemente sclventes para respaldar por si mismas el
prééﬁamo o hacer frente al compromisc del papel comercial y a -
menude se les pide come respalde alglin active para garantizar -
el préstamo. Una de las ventajas con las que cuenta el présta-
me es que si la empresa se liquida €1 puede respaldarse con los

activos que tenga en garantia.

Existen varias fuentes para préstamcs garantizados de cor-
te plaze, los mas impeortantes son leos bances comerciales, compa
fiias financieras y facteres. Los activos comerciales mds comu-
nes para ser depesitades en prenda son las cuentas por ccbrar y

los inventarios.

Cuentas por Cobrar con Garantia:

Las cuentas por cobrar representan un active bastante segu
ro para una empresa vya que usualmente sirven como una buena ga-
rantia para un préstame. Los riesgeos que corre el prestamista
al aceptar como una garantia una cuenta por ccbrar a menudo son

minimos como en el caso de que se trate en algfin caso de cuen-—



‘ta 1ncobrab1e y otre rlesgo
préstame Fa151P1que 1as cuentas
ceder pues las cuentas‘por =
en muches casos y ademds

ces el prestamista nc_respalda

tas por cobrar.
Existen dos “enfc r’cuentas por co-

brar como garantia,

a) Gravamen General. cUandé'el préstamc es respaldadc en
100% por cuentas per ccbrar. En este casc la empresa estd obli
gada a decirle al prestamista que cantidad esté vigente de cuen
tas por ccbrar. Otrco enfoque es cuande el prestataric cubre -
con facturas el préstame otcrgade, en este casc el prestamista
puede en tode case rechazar aquellas cuentas que cconsidera de -

mds riesgo.

b) Factorizacién. En lugar de que se dejen en prenda cuen

tas por cobrar, el prestatario vende sus cuentas por ccbrar a -

- determinada comisién. Histdricamente, éste es el métode mds an
tiguo que se ha utilizado pues comenzd a darse dentro de la in-
dustria textil. El contrato tipico de factorizacidn es mds que

una forma tipica de conseguir dinero pues usualmente incluye -
servicies. Cominmente, la factorizacién es una forma bastante

costosa de adquirir Fondos.



Inventario como Garantia:

Existen muches tipos de inventaric que pueden ser vendides
facilmente y que sirven come garantia para préstamos a corte -
plaze, mientras que existen algunes que no tienen vdlidez come
garantia desde el puntc de vista del prestamista. La principal
consideracién en la dispenibilidad de inventaric es la negocia-
bilidad del mismo, pues por ejemple, los inventarios en proceso,
los cuales ne han side terminadeos, casi nunca se consideran dig
ponibles, a diferencia de materias primas, grancs, metales pri-
mariecs y quimicos que usualmente por su facilidad de venta son
tomades como una buena garantia. 5i un inventario es apropiado
como fianza, el prestamista anticipard algiin porcentaje del va-
lor total, mientras mis estable sea el precio del inventaric -

mis alte serd el percentaje.

Fuentes de Financiamiento a Mediano Plazo.

La banca privada otorga a la empresa préstamos a mediano -
plazo, principalmente destinados a la adquisicién de inventa- -
rios, maquinaria, y equipo asi como también para liquidar pasi-
vos a fin de mejorar la liquidez del capital de trabaje. Entre

las mis generalizadas son las siguientes:

a) Préstamos de habilitacién o avio: Este crédito con ga-
rantia lo otorga la banca de depdsito a un término de 2 afios y
las instituciones financieras a un término de 3 aflos. la liqui

dacién se efectlia por medio de amortizaciones mensuales, trimes
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trales, semestrales c anuales. La tasa de interés es semejante

a los intereses prevalecientes para los préstames directos.

b) Préstamcs Refaccicnarics; Este préstame con garantia -
lc otorga la banca a un términc generalmente de 5 afics. La for
ma de page y los intereses scn semejantes a los seflalades en -

los préstamos de habilitacidn o avio.

c) Préstamo Hipotecario Industrial: Este préstame se otor
ga ceon garantia hipetecaria de la unidad industrial de ne mencs
del 50% del importe del crédite a un plaze miximo de 7 aflos con
dos afios de gracia sin pago de capital. El interés es ajusta-
ble y fluctia generalmente de acuerdo con los intereses que las
institucicnes financieras paguen a sus operacicnes pasivos mds

el 1 & 2.

d) Arrendamientc financierc: Este tipo de financiamiento
es muy comin para inversionistas de cardcter permanente. El in
terés generalmente es superior en 5 a 10 puntos con relacién al

interés vigente para préstamos directos.

Financiamiento a Largo Plazo.

Los financiamientos a largo plazo son muy escasos en Méxi-
co. Se puede decir que no existen a excepcién de los préstamos
hipotecarios con garantia de inmuebles a un plazo de 10 a 15 a-
flos, con un interés similar a los préstamos refaccionarios o de

habilitacién o avio. Otros financiamientos que se otorgan a -
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largo plazo son en arrendamientos fina a ajusta-
bie, asi como, en algunas ccasiones, . emisiones de:.acciones'y = .

obligaciones.

2.4.1 Rendimiento.

- Es el rendimiento real que recibe un inversionista de uni- .
valor. ESto va a depender del precic.que se pague per el valor
y del interés anual o pagos de dividendos que se éspeien reci-

bir.

La expresidn rendimiento al vencimiento se utiliza al refe

rirse a rendimientos sobre cbligacicnes.

El rendimiento que se deriva de una inversién financiera -

se expresa como un porcentaje de le invertido,

El rendimiento se puede obtener por medic de intereses, —
ganancias de capital, el que se deriva de un depdsito bancario
es mediante intereses, y el que se deriva de las accicnes es —

una combinacién de ganancias de capital y dividendos.

El rendimiento de una inversién normalmente Se expresa en

términos de un porcentaje anual.

En los instrumentos de inversién la tasa compuesta de ren
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dimiento se deriva de la tasa anual; ésta es la tasa anualiza-

da que paga un instrumento de inversidn scobre su valer nominal.

2.4.2 Riesqgo.

Come el rendimiento que se espera obtener de una inver- —
sién es el future, siempre existe la posibilidad de que no se
realice segiin lc esperado, a este se le llama riesge. El rieg

- go puede .variar segin la incertidumbre que exista respecto al

rendimiento que se espera de una inversién.

Dentrc de los mercados financieros van a existir tres — — ..

principales &reas de incertidumbre:

1. Respecto a los distintos indicadores de la economia -

(el ambiente de las inversiones).

2. Respecto a los rendimientos de la inversidn en si (el

ore, una accién, los petrobonos).

3. Respecto al comportamiento del mercado (los inversio-
nistas) es que se hacen operaciocnes de compra-venta de la in-

versién correspondiente.

En los mercados de inversidn de México se ha hecho poco -
anilisis formal y cuantitativo de los riesgos inherentes a las
distintas inversiones con su aplicacién praéctica al problema -

concreto de la seleccién de inversiones. Ademds, la misma tur
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bulencia econémica y financiera de los diez afios en México di-
ficulta la utilizacidn de una premisa bdsica en este tipo de —
andlisis de que el futuro y el pasado se parecen.

2.4.3 Plazos.

Dentro de la definicibn de inversién se mencicna la pala-

bra futurc, el cual implica alguna nocidn de plazo. ~Este-con--
cepto puede variar seglin el inversionista y seglin’el entornc —

en que se desenvuelva.

En leos mercades financieros de México, un plaze corto es
el de menos de tres meses, medianc, de tres meses a un afic, ¥
largo de mas de un aflo. La decisién del plazo de inversién de
pende de las necesidades del inversionista y de su temperamen-

to,

2.4.4 Tipos de Inversionistas.

- Inversionista Agresivo

— Especulador

Inversicnista Agresivo. Es el que sigue y analiza el de-
senvolvimiento del mercado priacticamente sobre una base diaria,

en bisqueda de oportunidades.

Este inversionista efectuard cambios en su cartera de in-

versién, teniendo como objetivo el acelerar el ritmo de gene=
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racién de utilidades. Este tlpo d no‘necesarla-

mente incurre en riesgos mayores en el desarrollo'normal de sus

operaciones.

El peligro grande del inversionista agrééivo es que estd -
pasando terrenos muy cercanos a los del especuladof y no requie
re gran cosa para que la avaricia y el engolosinamiento con uti
lidades logradas, lco motiven a incurrir en mayores riesges por

acelerar aidn mds su ritmo de generacidn de utilidades.

Especulador. Es una persona con actitud hacia el riesgo -
muy marcada, éste en el desarrcllc normal de su operacidén toma

mayocres riesgos.

Este actila come catalizador de la eccnomia, su principal -
funcién en este sentide es la de seguir de foce rojo que preten
de llamar la atencién respecto a cambics notables. Es importan
te que nadie pretenda actuar come especulador $i ne posee un  —
gran dominie de la situacién de la informacidn pertinente y de

los conccimientos necesarios para tal efecto.

2.4.5 Tipos de Mercados

Actualmente en México existe un Mercado de valores que es
un mercade organizade para la compra venta de valcres que nor—

malmente consiste en varios mercades subsidiarios.
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Un mercado de Capitales en donde se comercian valores de -

.largo plazo, también llamado mercado primario.

Y un mercado de dinero o también 1lamado secundario en den

de se comercian valores de corto plazo y fécil realizacién.

En el mercado de dinero las inversicnes bursdtiles, encon-
tramos los Cetes, aceptaciones bancarias, pagaré empresarial, —

papel comercial bursdtil y papel comercial extrabursdtil.

Entre las inversicones a largo plazo existen benos de indem—
nizacién bancaria BIBS, bones de renovacién urbana (Bores) bo-~
nes bancaries de desarrolle y obligacicnes corporativas. Entre
las inversiones bancarias hay depdsitos retirables en dias pre-—

establecidos, CD's y pagarés.



CAPITULO III

FACTORES ECONOMICOS QUE REPERCUTEN EN LA SITUACION
FINANCIERA DE LA EMPRESA
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3.7 EL IMPACTO DE LA INFLACION EN LAS EMFRESAS.

‘La inflacién crea dos problemas esenciales para las empre-—

sas en general.

Distorsiconan en primer lugar los criterios financieros en
los. que se basan los directivos para tomar sus decisiones y las
personas para juzgar desde afuera un negocio. En segundo lugar,
trastorna y provoca condiciones cambiantes en los mercados fi-
nancieros, acarreande de este modo un sin nimere de dificulta-

des a las compafiias que buscan créditos.

5i bien es ciertc que estos problemas afectan a tode tipe
de empresas, con frecuencia tienen repercusiones mis serias so—
bre las compafias de menor tamaflo. Estc se debe en gran parte,
a que los directivos de negocios pequefios a menude tratan de mi
nimizar o bien de exagerar sus logros financieros, segiin esten
preparande declaraciones fiscales o buscande préstamos. Al te-~
ner en mente intereses tan importantes es probable que dichos -
ejecutivos ignoren los efectos de la inflacién scbre otros as—
pectos ceme 1es financieres ¢ de otra indele. En vista de que
las empresas pequeflas dependen en muchas ocasicnes de crédites
a corte plazo para asegurar un financiamiento, se ven seriamen-
te afectades por las altas tasas de interes que determinan las
estrictas politicas monetarias destinadas a combatir la infla-

cién.



El impacto de la inflacidn se hace presente:en diversos: -
campos de la administracidn de empresas, tales como: comercialiw

zacién, finanzas, produccidn, compras y personal
a) Comercializacién:

Los departamentos de mercadotecnia deben cambiar su énfa-
sis hacia productos de escasa utilidad y disminuyendec las promo
ciones de nuevos productos, a menos que la prebabilidad de éxi-
to sea grande. Complementariamente, el grupc de vendedores de
la empresa debe ayudar a encontrar respuestas a cualquier pro-
blema que exista en la ccbranza de saldes a carge de la cliente

la.

Cuande la inflacidn es reptante una regla empirica consis—
te en que la extensidén de créditc debe ser limitada al pericdo
mas corto posible. Si un cliente causa dilacicnes en la preduc
‘cién debido a cambios en sus pedides u érdenes, se estarian bug
cande gastos extras. Desafortunadamente, estd sucediendo tode
lo contrario tratdndose de los consumidores; come prueba de - -
elle las instituciones que expiden tarjetas de crédito, (bances,
diner's, etc.), promueven su cperacién anunciande continuamente

aumenteos a los limites de crédite que conceden.

Tratdndose de contrates a large plazo, se deben incluir -
cldusulas de ajustes automdtices y discutir algin convenic res-

pecto de las fechas especificas en las que tales clausulas en-—
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trardn en vigor. En el casc de preoyeccicnes errdticas de ven—
tas en una eccnomia inestable, la administracién nc debe ¢pener
se a fuertes promecicnes de preductes ¥y a campafas de publici-

dad para compensar demandas insuficientes & lentas.

Aquellas empresas que cperen con distribuidcres indepen- -
dientes, deben mantener una estrecha vigilancia scbre la capaci

dad financiera de tales distribuidores.

-Para reflejar costos reales'y establecer cérrectamente los
precios, lcs departamentos de finanzas y.de mercadcrécniz deben

trabajar mads ccordinadamente.

'b) Finanzas:

la inflacién afecta la solidez financiera de una empresa -
en varias maneras, Primera, al través de una ercsién en el va-
“lor-de sus activos. Segunda, refleja la ilusién de elevadas u-~
tilidades debide a ganancias en inventarios y por tltime, posi-
blemente el resultado insidicsc de la crisis por la continda in
flacién, proveca la resistencia de los ejecutives a mostrar uti
lidades reducidas por el ajuste que causa la inflacién. A pe-
sar de estos prcblemas, algunas empresas han adaptado & estén a
daptando sus departamentes financieros a un munde inflacicnario.
A continuacién se comentan alguncs de los métodos que estén uti

lizandose:
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El sistema mds familiar de ajuste por inflacidn en los es-—
tades financiercos consiste en usar el métode UEPS para los in-
ventarics. Puestec que este métode entra al estade de resulta-
dos {al estadc llamade de “"pérdidas y ganancias") al udltime pre
cic de compra, las utilidades repertadas son menores, perce re-—
flejan utilidades mds reales. Sin embarge, Se debe tomar un pa
sce mds alld, el cual nes celecard mas cerca aun a las verdade-

ras utilidades.

Existen diversas estrategias y medeles financieres para au
mentar el ataque a la inflacién. Entre ellas tenemes las si- —

guientes:

- Determinar las necesidades de la empresa y qué pelitica de di

videndeos serd aprepiada para satisfacer esas necesidades.

- Precisar en qué cantidad el capital de trabajc tendrd que au-
mentar para hacer frente a incrementcs proyectades y a cuen—
tas por cebrar. El medele que para este fin se desarrclle, -

debera mantener los inventarios a precios del mercado.

- La inflacién ha obligade a que la administracién del efectivo
sea de impeortancia vital para los negocios. Algunos analis—
tas financiercos sugieren que las empresas desechen las ganan-—
cias comc la medida mds importante de la ejecucién y utilicen
un métedo que mida el efective gastable para estimar o compu-
tar la salud de las empresas. Por ejemplo, General Electric,

en EEUU, ha reccnccido la impertancia de la administracién -
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del efectivo y ha innovado politicas como las siguientes:
~1.- Ha establecido fechas de corte mensual para realizar sus
pages.
2.- Ha establecido cldusulas de ajuste automitico en sus pre-
cics de venta. . -
3.~ Ha instituido el sistema de prefacturar a- sus ci}.iéntgsr,':—r

cuando estc es posible.

4.- Ha requeride a sus vendedcres a que asuman parte de los =

'
riesgos de la inflacién

Algunas compafiias creen en la conveniencia de evaluar pe-
riédicamente sus activos fijos para efectos de sus andlisis de
presupuestaciones de capital. Estiman que con ese sistema ob-
tienen una firme medicién de lo que en realidad son sus costos
corrientes y también que sirve para determinar que mento de cre
cimiento de utilidad es el real, (seria sumamente positive que
el gobierno mexicano y la profesidén contable reconocieran la ne
cesidad que existe de una evaluacidén periédica, con deprecia- —

cién ajustada, para estimular el flujo de efectivo).

c) Produccidén y compras:

Con una inflacién pertinaz, la manufactura y las compras -
se enfrentan a una serie de problemas importantes, tales como,
incremento en los costos unitarios, escase de materias primas,

incremento en los costos de transportacién, medidas antipolu- -
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ci}fan ,.por menciomar algunos. Las empresas deben enfatizar so—
_bre.el punto de que pueden ser utilizados materiales menos de—
seébles. si se desarrclla proceses de manufactura apreopiados pa
ra contrarestar su inferioridad. Deben estructurarse cuidadosa
mente los presupuestos de mantenimiento; ademds se debe inten-—
tar diversificar las fuentes de suministro, realizar compras vo
lumincsas siempre que sea posible, contrelar los niveles de com
pras y de inventarics y mantener lista de posibles materiales -
substituteos para minimizar los problemas de aprovisicnamiento y
Ffluctuacicnes erriticas de precics de materias primas. Los de-
partmentos de compras deben ser instruidos para que pronosti- -
quen los precics futuros de los materiales. En Inglaterra exis
ten empresas en las que se exige a todos sus departamentos de -
compras un prondstice por los dos préximos aflos, cada trimestre;
ademds, tienen establecide un sistema de indices que se utili-

2an comce medida de ejecucidn para el departamento de compras.

d) Perscnal:

Un clima econdmico deteriorante causari eventualmente pro—
blemas serios de perscnal en muchas empresas. NO requerira mu-
cho tiempo el que broten conflictos con los sindicatos, motivan
dose con ello sabotajes o huelgas. Los trabajadores califica-
dos podrén ser mis facilmente inducidos a cambiar posiciones pa
ra vender ¢ scbrepeonerse a la reduccién de su poder de compra.
Para enfrentarse a estos problemas, las empresas y los gobier-

nos han introducido una variedad de remedios:
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ileg, estas respuestas financieras -nc han

pe?que no se han eslabonade con la situacidén

Para contrarestar los problemas de perseonal, algunos de -

i los-siguientes-métodos deben probar su utilidad:

. Las peliticas de perscnal en un pericde inflacicnaric de-
. _pen dirigir sus esfuerzos a cultivar la fileosofia de "vivir jun
tos'", en equipe y deben dar importancia al métcdo de compensa-—
cién por una mayor preductividad. Premios por productividad, -
planes educacionales y cesién de accicnes, programas de desarrc
1le dentro de las empresas e incentivos diversos, son algunas -
de las formas apropiadas para combatir el descensc en la meral

de los empleados.

3.2 EFECTOS DE LA INFLACION EN LOS RESULTADOS FINANCIEROS.

Los efectos que consideramos pueden distorsionar los resul

tades financieros de una entidad, debide a la inflacién son:

1.- Mirgenes brutos sobrevaluadoes.

2.- Utilidades de cperacidn scbrevaluadas.



'5 - Detrlmento de capital'cohtabié‘de los ‘propietarios

Existen también transtornos financiercs preclpltados pori=

una prolongada situacién inflacionaria estan los siguienzes:

1.— Tasas'de interés excesivamente elevadas.
2.~ Requerimientcs de capital de trabajo que pueden scbre-
pasar las lineas de crédite disponibles.

3.- Costos de actives que se elevan rdpidamente,

1.~ Mirgenes Brutos Valuados de Més:

Una de las cosas mds importantes que una compafiia debe de
hacer en épocas de inflacién es mantener su mirgen brutc de uti
lidades. Una empresa nc puede conservar durante mucho tiempo —
su nivel de rentabilidad, si vende un articuleo sacandole el mar

gen habitual, basade en un precie de compra o gosto histdrico,

para después tener que reponer el articulc a un coste mis alto.

La contabilizacién -i» los inventarios bajo el sistema de -
UEPS es un arma importante contra la merma del capital sin em—
barge, este métcde practicamente no se utiliza en el procese or
dinario de la toma de decisicnes porque sélo se cdlcula ai tér-

mino del periodo fiscal, lo que muchas compafiias pequefias nece-
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sitan es un sistema que proporcicone acceso inmediato al costo -
de reposicién de cada articulc vendide con objete de poder fi-~
jar los precios de mercade y determinar las utilidades. De es-
te medo un gran nimere de empresas, han adoptade un métede de -
costo de reposicidn llamado "prdximas entradas, primeras entra-
das", aln cuande las compafiias que opefan con este tipe de sis
tema no siempre logran que su precio salga airosc frente a la -
competencia, pero adn asi, saben que tan lejos se encuentran de
su objetive y que productos, grupos de clientes, lineas de nego

cios, estan redituando los mirgenes esperados.

. 2.~ Utilidades de Operacidn Sobrevaluadas:

Ademds de sobrevaluar los mirgenes brutos, la contabilidad
basada en los costos histdricos sobrevaliia las utilidades al va
luar de mencs cotros gastos, regularmente la depreciacién de los
activos fijos, la depreciacidn toma en cuenta el concepto tan -
generalizade de que las utilidades de operacién deberian calcu-
larse s6lo después de haber deducido como gastd el valor de los
activos usades en la produccién de los ingresos. La deprecia—

~cidn basada en costos de reposicidn es de donde resulta la so-

brevaluacién de las utilidades.

La contabilidad de costos histéricos se traduce en un esta
do de resultades que describe con poca exactitud la relacidn de
los gastos contra los ingresos y que aflo con afic sobrevalua ca-

da vez mas las utilidades.
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Los efectos de la inflacién sobre el costo de reposicidn -

~de los activos a largo plaze pueden ser por demds significati-
vos, convirtiendo en ocasicnes las utilidades en pérdidas, cuan
do los costes de reposicién son elevados, las compafiias se sien
ten estimuladas a invertir para preleongar la vida dtil del equi
ﬁo antiguc modificdndolo y adaptdndele para otros uses en vez -
de adquirir equipec nueve, Estas medidas contrarrestan en parte—-
la subvaluacién de los gastes por depreciacién ya que usualmen—~
te se desembolsan el afio en que Se presentan y se deducen en -

las declaraciones fiscales de la compafiia. El valuar de menos
el costo de 1los bienes vendidos y la depreciacién representan -~
las dos causas mis importantes que llevan a scbrevaluar los in~

gresos,

3.~ Tasas de Rendimiento Sobre la Inversién Valuada en Exceso;

La manera en que comunmente se cdlcula la tasa de rendi- -
miento sobre la inversién es dividir la utilidad devengada por
periodo entre la inversién que la generd. La inflacién hace -~
que las utilidades se sobrevaluen, al incrementar el valor de —
los actives utilizados o el valor del mercado de la inversién,
la inflacién puede tener un impacto significativo sobre el denc

minador.

La diferencia en el rendimiente sobre los activos surge -
cuando se examinan las distintas divisiones 6 lineas de produc-

tos de una empresa sobre la base de utilidades ajustadas por e—



'Du nte un: pericdo de 1nflac1on severa una compaﬂla cuye -

lncremenco de vencas aparentemente es bueno. puede estancarse -

cuanto a unidades vendidas por afle.  El n1vel general de pre

7c1os puede ser un indicader un tante engaﬁcso de los efectos: 1n'
fflac1ona*105 sobre una corporacién.

En la catualidad, las disposicicnes contables éxigen a las
grandes organizaciones cuyas acciones se cotizan en bolsa de va
leores, que presenten los resultados de los dltimos cinco afios -
ajustados de acuerde con la inflacidn aln cuando es mejor tener
en cuenta el impactc especifice de la inflacién sobre los acti-
vos individuales de la compafnia, los ajustes en el nivel de pre

cios son dtiles.

5.— Detrimento del Capital Contable de les Propietarios:

Los efectos de politicas fiscales que ignoran la inflacidn
son pernicioses e importantes para cualquier tipe de compafiia —
sin importar su tamafio. Aunque el sistema UEPS puede contrares

tar el impactc inflacicnaric scobre inventarics y costes de ven—



'tas, no exlste una COﬂ"
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ngresq: por concep

= to de 1ntereses sobre la depreclac1on se acumule libre de im~ =

pues'cs (o sobre una tasa de acumulac;onﬂdespués de impuestos -

que sea igual al indice de 1ncremento de’ preclos,. Las leyes

fiscales que estdan v1gen;e5 ‘en’ la actualldad ne permiten a la =

compafiia optar per ninguna de estas a;ternatlvas.

Los negocios podrian protegérsé mds de la merma de capital
mediante una enmienda @ la Ley Fiscal o bien una reduccién del

indice inflacicnario.

"6.,= Inflacién y Tasas de Interés Excesivamente Elevadas:

En los Gltimos afos las tasas de interés han subido mds ra

pidamente que el indice inflacionaric.

La carga de estas tasas de interés recaé scbre todos, obli
géndoa las empresas, sin considerar dimensiones a aplazar sus
cuentas por pagar, manejar sus inventarios cuidadeosamente y en—
focar su preccupacidén a las cuentas per ccbrar. Las grandes -
corperacicnes reunen capital a través de créditos a large plazo
con tasas fijas de intereses {benos y pfestamos} y a través del

mercade de capitales.



preferenc1a1. aunque uno ¢ des pun’os arr1ba.'

"7 De'este modc tasas de interés muy elevadas afectan de inmg i
'_diaéo é las empresas pequeflas, nc cbstante, las grandes'corporg
cicnes solo se ven afectadas cuando entran al mercade de dinero
de su compafiia. Esta va contra el sentir de muchos directivos

que prefieren dejar las consideracicnes financieras a las pefsg
nas demasiado escrupulosas y concentrarse en las operaciones -—

"donde realmente esta el dinerce'.

Hoy en dia el dinerc real eSs la utilidad que queda después

del financiamiente.
7.—~ Requerimientos de Capital del Trabaje que Pueden Sobrepasar
Las Lineas de Crédite Disponibles:

Bajo un racicnamiento de efective o en condiciones eécnémi
camente inciertas, las inversiones para mejorar la calidad de —
las utilidades tienen muchc que cofrecer en comparacién cen las

inversicnes destinadas a elevar la cantidad.

8.~ Costos de Activos que se Elevan Rapidamente:

Las utilidades ajustadas de acuerdo con la inflacidn son =
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‘usualmente menores que las repdrtadas'histéricamente debido a

que . log costos de reposicién de les arc1culcs vendldos y los"
tivos usados son mas elevados. Aunque 10s dlwec*lvcs podrzan'
ver esto come un problema, también puede 51gn;Elcarkuna operte

nidad.

de interés muy elevadas es, desde luego no sol1c1tar’prestamos

De.hecho, el propdsite de una polltlca monetarla es gastar len—'

tamente,

La mayoria de las empresas pequefias no pideh para gastar,
sino para refinanciarse y cubrir, mediante un nuevo crédite su
adeude a corto plaze. La unica forma en que las compafiias pe-
quefias pueden evitar contraer deudas es conviritiendeo su pasive
en capital contable ¢ reduciende de tamafic (vendiendo ¢ liqui-
dande operaciones que reditien, un bajo rendimiente ajustade -
por efectes inflacionaries - sobre el valer de los mercadeos ac-
tivos). Si bien es cierto que estas opcicnes pueden resultar a
tractivas, no siempre scn factibles. La (nica alternativa a- -
bierta a tcedo munde es considerar explicitamente los costeos fi-
nancieros invelucrades en cada decisién v en cada cperacién de
ventas renunciando a lcs proyectos que prometen las utilidades

més bajas.
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;Los'estados de resuitados de la mayeria de los éistemas -
cﬁntabies'muestféh'ios ingrescs menos los costes de ventas en -
1a qutg’sppéfidr_dél informe y los gastos financiercs en la -
pér{é‘ihferidr..fLas compafifas pequefias pueden beneficiarse mo-
VvVieﬁﬁb ids costos financieros hacia arriba y asociandeles con -

‘'cada’ operacién.

" El"puntc es que los estades financieros son, en la actuali
“~dad, demasiadc elevades para ser ignerados en las decisiones o
‘politicas de operacién proyectadas y el flujo de efectivo, sinc

también en los efectes que el ritmo de la inflacidén pueda tener

sobre leos diferentes grupos de actives. Puesto que el indice -
de inflacién del efectivo es cerc, las estrategias de guardar -
efectivo sclo serd buena cuande se espera que las tasas de inte
res se mantendrédn mds altas que las especificas en la inflacién.
Esta es una forma distinta de ver las decisicnes de inversidnm,

pero resulta de gran aplicacidn en estos momentos.

La inflacién plantea a los directives de empresas pequeflas

toda una serie de problemas nuevos.

En términos generales el criteric que prevalece acutalmen-—
te entre la mayoria de las personas que viven dentro de una de-
mocracia es buscar una salida fdcil. La gente quiere vivir hoy,
gastar hey sin preocuparse por lo que pueda suceder en un futu-

re lejanc.
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e las pompaﬁias tendrén’qué-aprehdé: a cam

Evaluar: 1as ireas de actividad empresarial para ver si -
sson lucratives frente a los costos financieros y si redi
than una utilidad adecuada sobre el valer de los activos

empleados.

Planear actividades considerando de una manera explicita
las tasas de interes, la inflacidn y el rendimiento so-—

bre el valor de mercade de las inversicnes,

Administrar mdrgenes y activos para mantenerse al ritmo

de la inflacidn.

Pensar en los niveles de actividad y en los indices de -
crecimiento en funcién de un parametrco comin que no sea
el peso-unidades, horas de trabajo equivalentes, etc., =

porque los pescs pueden resultar engaficsos.

Estar consciente de las industrias en las que la infla-
cidén permita retener ganancias que contraresten las pér—
didas de c¢peracién y a las tasas de ganancias del capi-

tal.
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-La 1nflac16n ‘es un problema no obstante un leECtIVO blen'

1nformadc puede transformar el problema en una OpQrtunldad

3.3 7;oquPTq'bsbeVALUAczon.

kpa devaluacidn es un fendmenc muy especial. Cuando esto -
ocurre en paises desarrollades, los cuales presentanun alte gra
do de autesuficiencia para financiar la buena marcha de su eco-
nomia, el efecto nete de una devaluacién bdsicamente se traduce
en notables beneficiocs en el comercic internacional, al abara-

tar las exportaciones y encarecer las importantes.

En el casc de nuestro pais México, presenta una serie de -

efectos mezclades y contradictorios entre si.
El concepto de devaluatién lo.presentamos desde dos puntes
de vista:

a) Pérdida del poder adugisitivo del dinero & disminucidn

de los bienes y servicios que se pueden comprar con é€1.

b) Pérdida del valor de una moneda, en relacidn a las mone
das extranjeras.
3.4 CAUSAS DE DEVALUACION.

De manera general mencicnaremos los principales efectos pe

sitivos y negativos de la devaluacién.
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“WPOSTTIVOSM.

dos éxtrahjeros,

Ccnsecuentemente allenta 1a exportaclcn ¥ las v151tas
!fde turlstas extranJeras del pals, ambos efectos fortale- S

“cen‘1a balanza comercial nac1onal.

‘;Encarecé>de inmediato, proporcicnalmente el pcrcentaje -
! ,dévgluando los productos extranjeros. Esto apoya el con
,,. .iéume‘de articules nacicnales, lo que a su vez equivale a
»éstimular las ventas y utilidades de las empresas loca-
les directamente afectadas por ello. Igualmente desa- —
lienta los viajes turisticos al extranjero. Tedo esto —
rtambién redunda en beneficic directe de la balanza comer

cial del pais.

"NEGATIVOS™

— El encarecimiente de las importacicnes. Nos referimos —
aqui a maquinaria, equipc y materiales altamente eSpecia
lizades que ain no se producen en el pails (¢ si se -
producen no en cantidades suficientes) y que son indis-
pensables para el funcicnamiento y crecimiento de indus—

trias clave en el desarrollce de la economia.
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~ El encarecimientc de los créditos contratados en el exte
rior, sobre los créditos. en meonedas extranjeras ya exis-
tentes en el momento de la devaluacidn, representan una
pérdida automitica proporcicnal al porcentaje de la va-

riacién cambiaria.



" PROYECTQS “DE - Y St
* EPOCAS ‘DE INFLACION




4.1 INVERSIONES DE RENTA F1JA,.DEFINICION Y. FORMULASDE-VALUA-

’_,’CIQ,N,. !

.Definicidn

‘minado,

Se deri&an del hecho de qﬁe una inversién de fenté:fija'és'
un préstame que el inversionista hace al emisor del instrumento.
El inversionista presta un monto principal durante un plazc con
venido y requiere de un rendimiento adecuado, durante este pla-
zo mis, al final (¢ en forma parcial durante la vida del présta-
mo), la develucién del monte principal (o valer nominal, en su

caso).

En inversiones de renta fija el rendimiento se determina -
segln el nivel general de las tasas de interés en el sistema fi

nanciero. Por lo tante, el pronéstico de este nivel se vuelve

de suma importancia para la toma de decisiones de inversién en

“este instrumento.

La férmula de Valuacidn:

La definicién se adecta de la siguiente manera:



_versxén ‘VV s el’valo nom1nal_de1 1nsfrumento, n es el nimereo

de’ perlodos predeterm1nados ed es’ la tasa de rendimiente reque

rida. por el 1nver51on15ta n algunas inversiones de renta fi-

; ja-la 1-{los Fluaos) es -una. can dad FlJa en otras es una can-

tidad varlable (o flotan e‘ segu una'formula que se determina

cuande se emite El 1nstrumento

Estas dos vabiablés‘kél‘ lujo . Iten. c'so de Fluges vawla— -

bles, y la'i} de termlnan ‘L valor presente neto de 1as inver-

siones de renta flsa. ‘Por'lo tan f;ndamental de
la 1nver51on en 1ns:rument05'de renta;fija:esie pronost1cc del

nivel de 1 y de 1.

Preondstice de Tasas:

Una manera de pronesticar laS—;ésasyde interés, se basa en
las técnicas para preonosticar la inflacidén. Partiendo del su-
puesto impertante de una politica de tasas pésitivas por parte
del gcbiernc en nuestre mercade financiero, es factible derivar
una estimacién de la tendencia y del nivel absclute de las ta-
sas de interés con base en una estimacién de la tasa de infla-

cién.
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otra técnica, que se deriva del mismc mercade de inversio-
nes de renta fija, consiste en utilizar una herramienta que se
llama curva de rendimiento. La curva de rendimiente es una re-—
presentacién gréfica de los rendimientos que en un mementc de-—
terminado dan les distintos instrumentos de renta fija a distin
tos plazos. '

La curva de rendimiento nos indica. cuales son. las expecta—

::tivas del mercado respecto a la tendencia de las tasas de inte- -

rés.
El razonamiento que nos lleva a esta conclusidn es el si-
guiente: 8i piensan que las tasas de interés van a subir, leos
.inversionistas prefieren invertir a corte plazc ya que al inver
tir a largo plazo pierden la opertunidad de invertir a maycres
tasas en una fecha posterior. Hay mucha oferta de dinero sus
ceptible de invertirse a corte plazo. Asimisme, hay peca deman
da por parte del prestatario, porque €l prefiere pedir prestado
a largo plazo, pensando también que las tasas de interés van a
subir. Si a corto plazo hay mucha oferta y pcca demanda, el -
precio del dinerc (es decir, la tasa de interés) baja. Por o-
tra parte, si a largo plazo hay mucha demanda y poca oferta, la

tasa de interés sube.

Como esperan una baja en las tasas de interés, los inver-

sionistas quieren invertir a largo plazo para asegurarse una ta
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sa de interés alta durante el mayor tiempc posible. A su vez,
el prestataric, si piensa que las tasas de interés van a ser -
mis baratas en el futurc, prefiere pedir prestado a corto plazo.
El resultado es una afluencia de coferta de dinero a large plazo,
pero poca demanda, le que da por resultado tasas de interés ba-

jas a large plazo.

Los inversicnistas no quieren prestar a ccrte plazo, pero
el prestatario lo prefiere. Esta combinacién de poca oferta y -
mucha demanda conduce a una situacién de tasas de interés altas -

a corto plazo.

En el momente actual, los lnicos instrumentos de .renta.fi-
ja con intereses fijos a largo plazo son los CDs y los pagarés

bancarios

Las tasas de interés bancarias no se fijan por el Jjuege de
la oferta y la demanda en un mercado libre, sino que las fijan
las autoridades financieras. No se pueden tomar como una indi-
cacién de las expectativas del mercade de renta fija respecte -
al comportamiento future de las tasas de interés.

La apreciacién de le¢ acertado é no de la curva elegida por
el gobierno dependerd de las probabilidades que asignemos a los
distintos escenarios respecto a inflacién (y, por lo tanto, a -

las tasas de interés).



9.1;1"CaractefiStiéaS'Céné}éleg'dénInstrumentoS‘dé Rgﬁta—Fijgl

En Mex1co h y accualmente tres categorlas de 1nver51on de ."

'renta flJa Entre las 1nver51ones bursatzles de cortc plazc -

,hay ETES aceptac:ones bancarlas. pagare empresarial, papel ce
fmerc1a1 bursatll ¥ papel comercial extrabursidtil —instrumentos

“'que conjuntamente se han dado en llamar el "Mercado de Dinerc"-
""Entre las inversiones bursétiles de largc plaze hay benes de in
~.deminizacién bancaria (BIBs), benos de rencvacién urbana (BOREs)
bonos bancarios de desarrcllo y obligaciones corperativas. En-
tre las inversiones bancarias hay depdsitos retirables en dias

pre-establecidos, CDs y pagarés.

Revirtiendo el concepto de todos los instrumentos de renta
fija representan un préstame del inversionista al prestatario -
(c emiscor), la evaluacidn de estes instrumentos tienen mucho en
comin con el andlisis de crédite que haria un bance, una empre-
sa que da plazos para el page a sus clientes, a una persona fi-

sica que presta dinerc © un pariente o amige.
Los principales aspectos de la inversién {préstamo) en los
cuales se fija el inversionista {prestamista) son los siguien-

tes:

1.- Emisor (prestataric).

Hay sélo dos clases de emiscres en instrumentos de renta fi

ja: el gebierno y las empresas privadas. El gobiernc pide
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prestado directamente (en el caso. de los CETES, BlBs:Y BO-
REs) o a través del sistema baﬁcario por medio de (debésif
tos bancarios, pagarés bancarios, aceptaciones bancarias o
bonos bancarios). Una empresa privada pide prestado por me
dio de obligacicnes corpeorativas (largo plazo), papel comer
cial bursdtil o extrabursdtil {(corto plazo), ¢ pagarés em-

presariales.

Garantia.

En les casos en que el gobierno es el emiscr no hay garan-
tia especifica de la inversién. Cuandec una empresa privada
es el emisor, puede haber garantia (pagaré empresarial, o-
bligaciones hipotecarias) o no (papel comercial, obligacio-

nes quirografarias).

Mente.

En el caso de préstamos al gobierno no hay limite para emi-
sores de CETES ni de depbsitos bancarios. Las aceptacicnes
bancarias tienen limites relacionados con el monto de capi-
tal y reservas del banco emisor. En el casc de empresas -
privadas hay un limite {que se ha ido aumentando segin el -
ritmo de la inflacién) para emisiones de papel comercial -
(actualmente MN 3,000 millones) y obligacicnes (actualmente

MN 8,000 millones).

Valor Nominal.

En el caso de instrumentos bursatiles, se subdivide el mon-
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to total de la em1s1cn (el préstamo). en 1nstrumentos de me".

nor denom1nac1on. par cillta su negoc1ab111dad en Bolsa.

El valor nomlnal de 1os d1st1ntos 1nstrumentos va de % 100

(el caso de los Blbs—y algun bligaci nes) a $100 000 (pa

pel comercial y aceptaCLOne ra. 1nstrumentos

bancarios, como no hay em1516n espec1f1ca o hay valor no—

minal.

Tasa_de Rendimiento.

La tasa de rendimiento se puéde expresar de dos maneras. En
el mercade de dinero se expresa come una tasa de descuento,
de la cual se deriva una tasa de rendlmlento para el perio-
do correspondiente. En los intrumentos bancaries e instru-
menteos bursdtiles a largo plazo se expresa come una tasa de

interés.

Pagos.

Los pages de leos rendimientos se puede hacer al vencimiento

{el casc del mercado de dinerc) o periédicamente, ya sea -

'mensual, trimestral, semestral ¢ anual {el caso de 1los o

tros instrumentes).

Plazo.

El plazc de un instrumento (tiempe entre su emisién o com—
pra y su vencimiento) puede variar de un dia (el caso del -

mercado de dinerc) a 20 afios (obligaciones corporativas).
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El mercadc de dinerc se puede definir comc'

Se diferencia del "Mercade de Capitales" que es el mercado‘
de-instrumentos de inversién (incluyendo renta fija, renta va-
‘riable e instrumentes de proteccién) a largo plazo. Actualmen-.
te el mercade de dinerc incluye operaciones con les siguientes ,
instrumentos principales: Cetes, aceptacicnes bancarias, papel

comercial bursdtil y extrabursatil y pagarés empresariales:

- Instrumentcs de Mercaco de Dinerco:

La posibilidad de hacer este tipo de coperacidén implica que
la casa de bolsa tiene que mantener una especie de "inventario"
de instrumentces (Cetes, aceptacicnes, papel comercial), para o-
frecer a su clientela. Estc a su vez ha propiciade el desarro-
llc de otre instrumento en el mercade llamade "paquete del mer-
cadeo de dinerc", que representa una mezcla de los distintos ing

trumentos que la casa tiene en su inventarie, con un tasa de -~
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rendimientc ponderada entre elles.

LA mézéla;o ébmbinacién que se hace de estos instrumentos
‘fidépéﬁaé?dé‘la capacidad de la casa de bolsa para estimar movi-
:miéhtGSTeg las tasas de interes segin la curva de rendimientc y
”~:cdhprar instrumentos con una mezcla adecuada de rendimiente, -
-fﬂﬁ}azo y riesgo. Si la casa de bolsa estima que las tasas de in
‘:téiéé (a muy corte plaze) van a subir, le conviene ponderar su
~mezcla hacia instrumenteos de corte plaze, para peder aprovechar
tasas mds altas con la mdxima flexibilidad. Si la casa de bel-
sa estima que las tasas de interés van a bajar, le conviene pen
derar su mezcla hacia instrumentes con mayer rendimiente cuande

las tasas bajen.

Deperdiendo de su capacidad para el pronéstice de las ta-
sas y la mezcla consecuente de instrumentcs del mercade de dine
ro, la casa de bolsa puede ofrecer para "fondeo" {(compra por -
parte de la clientela) rendimientes competitives (o no, en su -

casc) con los requisitos necesaries de liquidez, plaze y riesge.
- CETES:
Histeria:

El Cete {Certificado de Tescreria) se emitié por primera -
vez en Enerc de 1978, fué el primer instrumentc disefiade cens—

cientemente'péra el medic bursitil, comc base del desarrcolle -~



de un, "mercado de. dinero"..

7¥ ';ﬁurénte'lés”ﬁlfimoéianbg los Cetes

to dindmico, tantolen:térmi;

“nes~en 1980 a un’nive

“to de 108 veces

Desde’ la introduccién del instrumento hasta 1982, las ta-

sas de emisién de Cetes las fijaba el Banco de México y las Ca-
sas de Bolsa pedian selicitar una mayor .o menor cantidad de ca-
da emisién. En Septiembre de 1982 se establecid un sistema de

"subastas" de Cetes en que participaban el Banco de Méxice como

vendeder y las Casas de Belsa come compraderes.

En Octubre de 1985, se volvié al sistema original de emi-
sién elimindndose el sistema de subastas. El resultado del cam
bic fué una baja inmediata en las tasas de rendimientc de los -
Cetes. Pero los rendimientos de instrumentos competitivos so—
bre tode de aceptacicnes bancarias y de papel comercial extra-
bursdtil nc bajaron en la misma ferma. El resultade fué uﬁa ba

ja importante en la colocacién de Cetes.

Para reactivar la colecacidén de Cetes, el sistema de subag

ta se restablecid en Julie de 1986. -Cada viernes, el Banco de
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México, anuncia el monto y plazo de las emisiones que emitird -
el jueves siguien;e. a Casas de Belsa y otras institucicnes - -
(béhcos. aseguraderas) que tienen dereche a comprar Cetes direc
tamente al Banco de Méxice. Antes de las 13:30 hrs. del dia -
martes, los compradores autorizadeos tienen que mandar al Banco
. de México, indicaciones de montos, plazos y tasas de descuenteo
qﬁe estdn dispuestos a aportar (las "posturas”) y también de un
monto “asegurado” o sea a la tasa promedioc ponderada de las pos
turas ganaderas. El miércoles, el Banco de México, informa a -
cada comprader la asignacidn del monto a la tasa de rendimiente
apestada, en el case de que su pestura caiga dentro del range -

~de posturas ganadoras y en su caso del mento asegurado.

El dia jueves, o sea, en la fecha de emisién, la Casa de -
Belsa (u cotra institucidn compradera) abona la cuenta del Banceo
de México con lcs fondos que representan el coste de compra de
cada emisién. E1 Bance de Méxice lleva el registro de la canti
dad de Cetes correspendiente cen el nombre de cada institucién
que los ha comprado, y publica en les periddices el anuncio ofi
cial de la emisidn c emisicnes, en su caso, con su plazo, y ta-

sa promedic ponderada correspondiente.

Siempre hay por lo menos 4 emisiones vigentes de Cetes - -
(una para cada semana en 28 dias). El emitirse también Cetes —

de 91 & 182 dias, hay todavia mds emisiones en circulacién.
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-La popuiafidad del Cete se ha debido a su alta liquidez, -
: su‘abosluta seguridad (por la garantia explicita del gobierno -
federay) y 1a posibilidad que ofrece llevar a cabo operacicnes

de reporto.

Hi,Proporcionamcs una guia para los cdlcules mias importantes

que ‘se tienen que hacer con respectc a los Cetes en el apéndice

Lo de este capitulo.

- Aceptaciones Bancarias:

Las aceptacicones bancarias fuercn autorizadas por primera
vez en 1980, Sin embarge, nc se empezarcn a emitir sine hasta
1931. Entre los afies 1981 y 1983, se registraron las copera-
ciones a través del Indeval. No fué sinc hasta 1984 cuande se
empezarcn a registrar cperacicnes de aceptacicnes en la Bolsa,
equipardndeclas asi a las de otres instrumentos del mercade de -
dinerc. En 1985 hubc un aumento impertante en el veliumen de e-
misién y operacién de aceptacicnes (hasta 13% de las operacic-
nes totales de la Belsa) por la dificultad que tenian los ban-

cos para captar fondos via depésitcs del plblico.

Hubo otros dos factores que dieron un empuje importante a
la emisién de aceptacicnes. La eliminacién de subastas de los
Cetes en Octubre de 1985, hizo mis atractivas las tasas de acep
 taciones, que no fuercn scmetidas al mismo control del Bance de

México, que las tasas de los Cetes., Para aunentar aln mids su —
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: captacién, .1os bances empezarcn a emitir aceptacicnes, 'priva-

~-das", & sea directamente de sus clientes, sin la iﬁtermediééién
de una Casa de Belsa. El resultade fué un crecimiento enorme —

“en‘la emisién del instrumentc, hasta que el mento de aceptacic-
nes en circulacién rebasé el mente de Cetes en Junic de 1986. -
Con l1la reintreduccién de las subastas de Cetes en Julio de. 1986,
el Banco de Méxicc, también empezé a ejercer un mayor centreol -
scbre la emisién de aceptacicnes privadas por parte de los ban-
cos, para que se canalizardn mis fondos per el medio tradicico-

nal de Cetes.

La esencia de las aceptacicnes publicas €s que son un prés

tamo hecho por el banco a una empresa {deocumentadopor una letra
de cambio aceptada por el bance). Esta letra (o aceptacién) -
luege se ceomercia (o descuenta) en el mercade de dinerc a tra-
vés de una o varias casas de bolsa. Aunque el destinc de los -
fondos es la empresa prestataria, el riesgo para el inversionis
ta es sobre el bance aceptante. Sin embargo, el bance, en vez
de tener que fondearse por medio de los depdsitos del piiblice,

1o hace por medico de fondos del mercade de dinero.

Las aceptaciones publicas normalmente tienen plazos de ven

cimiento entre 7 y 182 dias. La tasa de rendianiento de las a-
ceptacicnes se fija con base en una negociacidén entre el banco
aceptante Yy la casa de bolsa colcocadera, con referencia a la ta

sa a la cual se espera que saldrad la siguiente emisién de Cetes.
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Como ‘el banco (sociedaﬂ‘nacional de crédito) no tiene garantia
explicita (séle implicita) del gobiernc federal se le percibe —
como mas reisgose y per lo tante, las aceptacicnes se celocan a

una tasa de rendimiente mayer que la de los Cetes.

La aceptacién bancaria privada es un instrumente emitide -

directamente por el bance emiscor a sus clientes. Mientras que
para el inversicnista tiene todas las mismas caracteristicas -
que la aceptacidén piblica, la diferencia con la aceptacidn pu-
blica es que nc tiene el respaldo del documente (letra de cam-
bic) de préstame por parte del bance a una empresa (que es "a-
ceptade" por el bance) sine que es un instrumente emitido direc
tamente por el propic bance. Por lo tante es un instrumento hi
bride entre un depdsitc bancaric ¢ pagaré per ser emitide direc
tamente por el banco, y una aceptacidén publica, per su negocia

bilidad y su forma de emisidn.

Los cdlcules de rendimiente para las aceptacicnes se hacen
igual que en el caso de los Cetes, con la Unica diferencia de -
que mientras los Cetes tienen un valor nominal de MN 10,000 por

titule, las aceptacicnes bancarias tienen un valor nominal de -

100,000 MN. . Vel

~ Papel Comercial.

Papel Comercial Bursdtil:

El papel comercial bursatil se emitié por primera vez en -
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sas. cuyas -acciones’estan.coti adas en. Bolsa. Lcs plazos de emi.

sidén normalménte,t ne n maxlm de 91 dlas. La':asa de‘rend‘rr

miento de cada’ emlslon se FlJa de comun acuerdo entre el emisor

(1a empresa)“

Aa'casa de bolsa responsable ‘de la colecacién -

rrdel 1nstrumento ; '-e .con. un valor nomlnal de 100,000 MN -

per tltulo y el calculo de su rendimiento se hace del mismo mo-

do que el de los Cetes.

El papel comercial tiene una diferencia impeortante con el

cete y la aceptacién bancaria: una vez por aflc se tiene que pre
parar un prospecto de emisién, con datos operatives y financie-
ros del emiser. Este requisito se da porque, en contraste con

les otros dos instrumentos, los cuales tienen la garantia expli
cita (en el case de los Cetes) c implicita (en el casc de los -
bancos) del gobiernc federal, el papel comercial no tiene garan
tia alguna, por su naturaleza como pagarés de una empresa priva

da.
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Es'importante que el inversionista tenga informacidén sufi-
ciente acérca de la salud financiera del emisor (prestataric).
EL. prospero tiene vigencia durante un afio, pericdo durante el - -
cual el em1sor .puede hacer em1slones por mentes auterlzadcs por

1a ComlSlcn Nac1cnal de Valores.,

Por su mayor rlesgo. el papel comerc1a1fnormalmente ofrece

:‘tasas de “endlmlentc mayc es qu

Papel Comercial Extrabursdtil: ™

El papel comercial extrabursdtil, es un pagaré emitide por
una empresa que puede © ne tener una cotizacidén en el mercade —
accicnaric de la Belsa. Hasta finales de 1984 este mercado e-
xistia en forma nc regulada, tanto entre empresas, que presta—
ban fondos (documentadas por pagarés) directamente entre si, ce
me con la intermediacién de una casa de belsa que actuaba come

contactc entre prestamista y prestataric.

A principics de 1985 la Comisién Nacicnal de Valores, emi-
tid una circular reccncociende este mercade y solicitando a las
casas de bolsa que le infermaran de las cperaciones con este -

instrumento.

La ventaja de este tipo de instrumentc para el prestatario,
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es qué implica un minime de documentacidén e informacidn. 'Esﬁo,
-a’su-vez, implica para el prestamista mayor riesgo y por lc tan:

iﬁo. mayor rendimiente. En 1985 por la escasez de créditc banca)..

;rié. se dicd un crecimientc importante de este mercado con res-

‘pecte al mercado de papel comercial bursédtil con un monto esti—

mado de papel en circulacién entre 200 y 300 mil millones MN.. =0

comparado con un monte en circulacién de papel comercial extra—

bursdtil de sélo 7 mil millones MN, en Diciembre de 1985.

En 1986, el mercado de papel comercial ex!rabursétil,Cre;:
¢id ain mds, tante por la escasez del créditce bancario, comc -
per lo atractivo de sus tasas de rendimiento comparadas con las
tasas de los Cetes y en menor grade, de las aceptacicnes. A fi
.nales de 1986, se estimd que el monto en circulacién de papel —

comercial extrabursdtil habia llegade a 750 mil millcones MN.

- Pagaré Empresarial:

El pagaré empresarial bursdtil se emitié por primera vez -
en 1986. Su aparicién se debid al enorme auge del papel comer—
cial extrabursdtil y representé un intento de fermalizar este -

mercado.

Este instrumentc se emite por una empresa que puede O no -
tener una cotizacidén en el mercade accionario de la Bolsa. El
pagaré empresarial tiene dos diferencias importantes del extra-—

bursdtil. La primera es que se encuentra garantizado por Cetes,

i
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. aceptaciones. o petrobonds,; en.un: monto. que debe alcanzar.un mi-’

" nimo.de 115%

410pera¢ién.;ééportes'y Fondec:

‘El mercade de dinerc es un mercade de inversicnes financie
ras en que se ‘conjugan todas las caracteristicas de estas inver
siones (liquidez, rendimiento, plazo y riesge), perc a corto -

plazo.

Se ha desarrcllade una serie de técnicas, tomande en cuen—
ta el corte plaze, para optimizar estas caracteristicas para -
los inversicnistas que acuden a este mercado.

Reportoé y el Cuadrc de Equivalencia:

Una de estas técnicas es el reporto. Un reporto es una. -
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,operac‘en de ccmpra—venua de un 1nstrumenrc del mercade de dﬂne

: re (aunque amblen se puede hacer cen instrumente del mercade =

'de capltales) En,esta opgraczon-la casa de bolsa pacta cen el

1nver510n15ta ‘venderle'en el presenfe"uno‘de'los ins*rumentos
antes descrltos, :en un-monto’ determinado, pactando 51wu1tanea-"
mente su. reccmp“a a un piazo predete'mlnado. garant‘zandole un

'endlmlento duran'e el plazc convenide,

‘Para é’r*nversienista la véhtaja éé este'tibo.dé o;éré én
es que anpl‘a el rango de. plazos dispenibles;-en- el ‘case dé’ que
,en el mercade no haya Anstrumentos con el venc*mlenuc recuer'do.
Para. la casa de-Bolsa estas operac1cnes 1mplvcan-la pos-bllldad
de ganancia, si el rend’mlento que se pacua ‘con el cl ente as. -

mencr ‘al rendimiento’al que se comp'o el instrumente.

Si la casa de bolsa cfrece una  tasa mencr, elle 1mpl1ca T-
que tuve ganancias en la‘operaclon. si orrece una tasa mavor. =l

hubo pérdida.

4,1.3 lnstrumentos Bursadtiles' a Large Plazo:

~Bones de Indemnizacid

Hissoria:-

Los benes de indemnizacién'bancaria (BIBs) sen los instru-

. mentes que se emitiercn en:1983, para indemnizar a los accienis
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de los bancos que se nacicnalizaron el primérc-de Septiembre de

1982, 1

El mecamsmo dP su em151on COﬂS’S"lO en que_se ca

ra cada ‘bance un praecic de 1ndemn1zac1on po" acc1on cen base en :~~

el valor contable de cada bance, en el d1a de la nac1 nallza~

‘cidén.’ A este precio se sumarcn los 1ntereses acunulados (calru
lados a la tasa de depos tos banca*1os de tres meses)4~has~a ia:;

fecha del pagc de 1ndewn12ac1on a. través’ de los - BIBs. rsta'fef’

cha varié, segin el tiempe que’ se ta“do el goblerno en hécer el

cédlcule para cada barnce,

Se esiima que se-enitiéiunréé*él dé épvéximédamen'e 200 -
mil ﬁillones MN. De eske total se es:*ma que aprcx:madamen“e -
ia mitad se utilizé en la recompra (uc“ parte de 1os ex-accio~
nis:as de les bances), de les activeos no crediticiecs de la ban-
ca nacichalizada, los cuales se empezaren a pener a la venta en
Marzo de 1284. El mecanisme de la recompra incluyé la peosibili
dad de pagar el precic de estos actives no crediticies con los

mismes BIBs.

7 Los BIBs se empezardn a cotizar en Belsa, sole héété’bctﬁJ’
bre de 1983. Sin embargo, para fines de cdlcule de interéses -
su fecha de emisidén se establecié come el primerc de Septiembre
de 1982, con un plaze de diez afios. Las amortizaciones del ing

trumento se¢ llevaron a cabe en forma anual desde élfprimero de
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:"Septlemb e de 1986: con’ cant;dades 1guales (representande 14% T

det’ valcr ncnznal de cada Eltulc), durante los. 5915 anos.l‘nclu

,;vendc el ‘pr mere de 5eptlembre de 1001 ’e'n*nandc ‘con ‘una ulc“

'f‘ﬂa cant*dad de, 16“ del valor nomiral de cada c1tulc, -al vencx—

ento de l? em1510n, el prlme*o de Septiembre:de 1992

Desde su-inicic lcs BIBs han tenide una al a liquidez, den
de se ‘cbserva que en su segunde afic de cotizacién (1984) tuv*e—r';
..Ton una maycr llquldez que todas las emisiones de ‘obligacicnes

corporaflvas en su conJunto

Rendimiento:’

”ia *asa:de interés del .BIB se fija t mestralmente’ egun

en el mewcado

CEL 81z ha tenldo una g*an 11qu1dez desde su‘lntroducc1

‘al mercado de valores, se ha cotlzado durante cas1 toda su; v17

;gencla abaao ‘gei” valor nominal-de-100: WN. por. un motﬂvo curlo—

se. El rendimiento que ofrece el instrumentc se basa eh la ta-
" sa de interés del certificado bancario (CD) a tres meses.. El -

rendimientc del CD es mayor que su tasa norminal del interés, -
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‘porque el pago de 1ntereses es mensual y queto a la reln er—— .

. sién “por parte del 1nversvonlsta

los B'Bs se ha encon»rado bastantn por abaJo de su valor ncml- 5

“nal ‘en ‘fechas’ reclen'es. para nlvelar su rendlmlen*o con otros

instrumentcs’de renta flaa compet1t1vos Asi se t1ene que con‘juf

una ‘tasa de -nteres de 95' 5% y un D"ECIO de 88. 5% el BTB en D_,J—

ciembre de 1°86 daba un rendlmlen;o de:
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“tre (segGn la tasa bancaria) es imposible calcular el rendimien

to hasta el vencimiento del B1B. Un factor que hay que tomar -

en cuenta a mds large plazc es el de las amertizaciones.  Con = 0"

la amortizacidn del 14% de la emisién el dia primero de Septiem

bre de 1987, estc implica una ganancia adicional al rendimiente

derivade de los intereses del 14% X (100-precic del BIB); o sea = :

1.6% {con un precio del BIB de 88.5% por amortizacién. Ester -
rendimiente adicicnal se tiene que tomar en cuenta en el cilcu- -

lc del rendimientc global.

— Bones de Rencvacién Urbana:

Los benos de renovacién urbana (BORES) se emitieren-en - -
1986, en un mente de 25 mil milleones MN, para indemnizar a los
propietarios de les inmuebles del centro de la ciudad de Méxice
que se expropiaron en Octubre de 1985 como consecuencia de 1os

terremctos del mes de Septiembre del mismo afic.

Los BOREs se empezaron a cotizar en bolsa sélo hasta Febre
ro de 1986, cuando se habia tenideo el tiempc de hacer un avalie
exhaustive de leos inmuebles afectades y diseflar el instrumentc

de indemnizacién adeucado.

Las caracteristicas de los BOREs, siendo instrumentos de -
indemnizacidn son muy similares a la de los BIBs. Su rendimien
to se fija en la misma forma, con base en la tasa de interés -

del CD bancario a tres meses. Hay un plazo de diez afios (hasta




.el 12 de OCtubre de 1995, el décxmo anlversarlo de la expr0p1a-“"'

‘cién).y despues de tres; aﬁo de graci

piezan en el anc. de 1959

El problemacon 1o BOQES eé»ié cantidad ﬁuy limitada de -
titulos émitides la cual 1mpl1ca una bursatilidad reducida. Pa
ra aquellos 1nvers1cn15tas que estdn dispuestos a retenerlos -
hasta vendimientc, pueden ser atrativos porque tienen tedas las
hismas caracteristicas del BIB, .y puden llegar a dar maycres =
rendimientos (por mencr precie) por el poce conecimiento del -

instrumentc entre los inversionistas.

= Bonos Bancaries de Desarrollo:

Les bonos bancaries de desarrolle se emitieron por primera .
vez en 1985. Son instrumentos de renta fija emitidos por.las. -
institucicnes de banca de desarrolle auterizadas por las autori

dades hacendarias.

Tienen un plazc minime de tres aflos, el cual tiene que com
prender por 1o mencos un afic de gracia, con amertizaciones me- -
diante pagcs semestrales, una vez cumplide el pericdo de gracia.
El valer nominal de cada instrumento es de 10,000 MN y el mento

que puede emitir cada bance estd sujetc a la aprcbacién -de las

autoridades hacendarias.

La tasa de rendimientc de los benos se fija a un margén -
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(no mas del 3%) arrlba de 1a tasa de los Cetes &. del. pagavé -

bancar;o. Este margen se determ*na por medio: de una subasta -

. que se realzza entre las casas de’ bolsa 1nteresadas en ccmprar

la emisidn..

Este instrumento hatenido os:inversio-

nistas por la.competencia’ ) e las aceptacic
nes bancarias, de un:ladec .y porsel otre,.de las‘obligacioneS' -

corporativas, que ofrec : arrlba de las tasas

de Cetes y las tasasﬁbancarza )ique el limlte del’ 3% fijado pa-

ra los bonos bancarics

- Obligacicnes Corporativas
Historia:

Las'cbligaciones cerporativas son instrumentos de créditc
a largo plaze emitidos por las empresas y cotizados en Bolsa. -
En 1977 se autorizé una nueva modalidad de cbligacidn: la cobli-
gacién quirografiaria, denominada asi porque no tiene garantia
alguna salve la firma de leos signatarios autcerizados de la em—
presa. Entre 1977 y 1979 hubo una afluencia de emisicnes de eg
te tipo (24 en total). Parecia una buena inversién para los in
versionistas, porque las tasas de interés estaban bajando. Pa-
ra los emiscres ofrecian la posibilidad de financiarse a largo
plazo a un costo competitivo con el banco y sin dar garantia al

guna.
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Otra'innovacién de este instrumentc fué la de ligar la ta-
sa de interés que se pagaba a la tasa de depdsito bancario, o—
freciendose un margen arriba de esta tasa. Perc hube una pro-
teccién contra cambics inesperados en las tasas de interés, tan
te para el emisor come para los inversionistas. Cada emisién —
tenia un margen superior (para proteger al emisor) e inferior -
(para proteger al inversionista) de las tasas de interés que po

dian'pagar.

Cuando las tasas de interés empezaron a subir arriba de es
tos limites, en 1980, 2stos instrumentes se volvieron pece inte

resantes tanto para las emiscras come para leos inversiconistas.

Desde 1983 otras empresas empezarcn a emitir cbligaciones
quircgrafarias con tasas de interés calculadas seglin la férmula
que implica una prima arriba de la tasa de interés en forma men
sual en fechas recientes la férmula se ha hecho mids flexible; —
aunque el page siga haciéndeose trimestralmente, y de que la ta—
sa de interés se ligue también a la tasa del Cete de 28 dias en

caso de que no haya emisiones de 91 dias.

4.1.4 Instrumentos Bancarios:

Actualmente hay :res tipos de instrumentes bancarics; depé
sitos retirables en dias pre-establecidos, inversiones a plazo

fijo y pagarés con rendimiento liquidables al vencimiento.



: f,ias;1nvérsiqne§ e’piag¢f£iao (ﬁamﬁién'iiahadaé}CDérbanta;'
“'rios) pagan iﬁteréses'mensuéles. Por lo tanto, pueden ser Gti—
leé para las‘personas que quieren tener un ingresc fijo mensual
y'gdzaf de la comeodidad de una sucursal bancaria cerca de su ca
sa o su lugar de trabajo. Las tasas de interés que pagan (en —
'forma mensual) scn nermalmente congruentes cen las de los paga—

rés.

Pagarés con Rendimientos Liquidables al Vencimiento:

Estos instrumentos, como su nembre lo indica, sdlo pagan -
intereses al vencimiento. Su rendimiento se basa en la tasa de

las inversiones a plazeo fijo reinvertida a la misma tasa.

Estos instrumentos representan la (inica opcidn que existe

actualmente en México, para fijar una tasa de rendimiento a lar
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go plazo. ‘Por lo” tanto en una’ epoca en que se prevé una baja

importante de 1as tasds pueden represencar una opcidn 1nteresan
te. Los pagarés a unc.y a tres meses representan una competen—
cia directa a los.Cetes de 1os plazos correspendientes. En épe
cas en que estes instrumentos rinden mas que -el: Cete han cofreci
do una posibil*dad interesante de inversién T A Su'vez,klas ca-
sas de bolsa han desarrollado un me"cado 1nforma1 cen estos ins

trumentos, dandoles una llquldez 51m1lar a 1a de 105 Ce;es.

La desventaaa de todos los 1nstrumentos bancarlos H pré—f

cisamente, su falta de liquidez:” En una’ epoca tan 1nc1erta co—
mo la actual es peco aconsejable estarse atorando‘finanCierameg
te durante un plazo mayer que tres meses. - Los unicos instrumen
tos bancarios interesantes en estos morﬁentos son los depdsitos
y pagarés a unc y tres meses, cuando rinden mds que instrumen-
tos comparatives del mercade de dinero, precisamente porque pro

porcionan la liquidez necesaria.

En una época futura es factible que los pagarés y depdsi-
tos a largo plazc se vuelvan atractivos, si hay un cambio soste

nido de tendencia (hacia la baja) de las tasas de interés.



ﬁi j43_‘

“BASTCO ‘DEL 'MER'CADO DE.DINERD :

Pay tres calculcs‘ba51cos que seusan respecto a 105 Ce:es.r,

i a51 ccmc o tros 1ns:vumentos del mercado de dlnerc'

: Tésalde béstugntp y‘Frecio.
" La tasa. de descuento es otra forma de hablar de un precic. de’

“ Un instrumentc-del mercado de dinerc. Se calcula el preéio,

a base de la tasa de descuento de la siguiente manera:

T n
P=VN-(Wx —355- X —35~)

donde: P = precio de compra
VN = valer nominal
T = tasa de descuentc

N = namerc de dias hasta vencimiento (plazo)

Como ejemplc prdctico de un Cete con un vencimientc a 90 - -
dias y tasa de descuentc del 50%, hacemos el siguiente cdlcu

lo:

P = 10,000 ~ (10,000 x 23 x ggg) = 8,750

Con la misma férmula, por supuestc, se puede derivar la tasa

de descuentc del precio.

Tasa de Rendimiento:

La ganancia (de capital) de la inversién equivalente a la dj
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ferencla entre el prec1o de la 1nver51on y su valor ncmlnal

o sea el descuentc (D)

‘ejemplc antericr, se tiene:’

1, 536 x GG x 100 = 57.1ax

Tasa de Rendimiertc con Venta antes de Venciriente:

Sucede muchas veces que un instrumentc del mercado de dine
ro, se vende antes de su vencimiente, Cuando esto ocurre, para
determinar su precic de venta, se hace el mismo cdlcule que se
hizo para calcular su precio de compra. Posteriormente sustitu
ye por el valor nominal en la férmula de cdlcule de rendimiento

hasta vencimiento el precic de venta.

Tomemes el ejemplo del mismo Cete. Después de retenerlo -
30 dias {con un vencimiento ahora de 60 dias, o sea 90 menos -

30), se vende a la misma tasa de descuento.

P = 10,000 ~ (10,000 x 139 x 389 ) = 9,166.66



Cas.

_ La'ganaéi;idé,gapi;al represénta 1a diferencia entre el =

ccmpra, no! es: de sorprender que 1a tasa de rendimiente sea la -

o mlsma, 'anto a 1a compra conc a la venta.

Sin embargo, si la taéa.de descuento de venta es mencr que
la tasa de descuentc de compra, el inversicnista percibe una ta
sa de rendimientc mayor de lo pactade, Por otra parte, si la -
tasa de descuente de venta es mayer que la tasa de descuento de

compra, la tasa de rendimiento es menor de lo pactado.

Con una tasa de descuento menor (40%), .el precio de venta

seria:
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La cual representa una tasa de rendimiento de:

. Con uné tasa de descuento mayor (60%) el precio de venta .- '
-seria:: SN

‘P =/10,000 (10,000 x 153 x 763 ) = 9,000

- ‘fpstp;hqs—daria una ganancia de capital de: .
e ‘D =.9,000 - 8,750 = 250

“'La cual representa una tasa de rendimiento de;
_ __250 60 _
R = 5223 x 380 x 100 = 3a.28%

Estos Gltimos cdlculos demuestran una vez mds la importan—
cia de hacer un prondstico acertado de la tendencia de las ta-~

sas de interés.
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4.2 INVERSIONES ‘DE RENTA VARIABLE.

“Definicién:

Las’ acciones también se han dado en llamar "renta variable"
‘porqde no tienen los dos elementes de predeterminacién que tie—

--'neén’las inversiones de renta fija. No tienen un rendimiento -

predeterminade, ni tampoco tienen un plazo predeterminado.

El rendimientc de las accicnes tradicicnalmente proporcio-
nado por los dividendos que pagan varia por dos motivos impor-
tantes: En primer lugar, las utilidades de una empresa pueden
variar; En segundo lugar, los dividendos que decretan a base -
de las utilidades netas generadas también pueden variar porque
dependen de la decisidn de la asamblea de accicnistas. El1 pla
zo no estd determinado porque la duracién de tenencia de una ac
cidén no estd limitada por el vencimiento del instrumento (come
en el caso de renta fija), sino por la decisién del mismo pro-

pietario de retenerla, ¢ venderla, en su caso.

4.2.1 Andlisis de las_acciones.

Valuacidn de Acciones:

Conceptual: Cualquier apreciacién del precio de las accic
nes depende de una estimacién del rendimiento a través de las -
utilidades que las empresas pueden generar. Estas, a su vez, -

se tienen que comparar con la tasa carente de riesgo que existe
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en el mercade. Por lo tanto, leos precics de las accicnes, tan—
to en general como especificamente dependen de las. expectatlvas

{estimacicnes) de sus utllldades y de-las tasas de 1nuerﬂs.,

Formal: Podemos expresar.el contenldo de srrafo ant

rier utilizande la’ formula de valor'presente netc

En-el caso'de las

rvaluacxé e‘

EiP,Qpréc c)

““donde tanté I kla tasa nominai de interés) come VN (el valer ne
"minal de la inversién y n (el nimero de pericdes) se sabsn (en

el caso de ciertes instrumentes dé renta fija tampoce se sabe -
el 7). La tnica variable que se ignora es i, la tasa carente —
de riesge, cuya estimacién precisa tiene mucha impertancia en -

el andlisis y la valuacién de las inversiones de renta fija.

Para inversicnes de renta variable, la.férmula cambia de

la siguiente manera:

UE, e 0t

SO L

En este caso neo se sabe ni UE {las utilidades esperzias) -

ni n (el nimerc de periodos de tenencia). Mientras tantc i, la



tasa:de reinversion: sigue sin’ saberse v S gual de 1mporranhe,f

une"eﬁvel‘céso de:la n ers1ones de renta flaa.'

"4.2.2 ¢ Evaluacién del mercado total.
i - El'?éicr de ‘las accicnes depende de sus utilidades espera-
das‘y'de las tasas de interés sin riesgo, las utilidades se pue
den estimar con base en un cambic porcentual respecto al valer
histdérico. Si se comparan el valor total de las accicnes y la
suma de ias utilidades histéricas contra la tasa de interés sin
riesge (Cetes a 91 dias), se puede apreciar el cambic porcen- -
tual de urilidades que en o] mercadec accionarico, en su totali-
dad estd descontado, asi es posible saber aprcximadamente si la

accién esta subvaluada o sobrevaluada, o bien en precio.

Técnica para la evaluacién de un mercado global:

- Rendimiente de las acciones mayores que cetes:

Debide a que invertir en acciones es de mis riesgo;,seqes4;/;

pera que en un afic se cbtenga més interés que una tasa’sin.rieg

go.

El rendimientc esherado de una accién se denémina "utili-"'ﬁ

dad por, acc1on“ {u lldad neta ‘entre nimero de acclones) d1v1d1

do entre su pr“clo de ompra. de donde:
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; Hgﬂg =.tasa CT

UPAE = Utilidad por_aééiéhfeéii ada

v»'P-=gpré¢iolbo:"égciéﬁ

- Estimacién simple de aumento, de utilida cciones: indivi

'dhAJEs:,”

Para el célculo de laruﬁiiiaéd'fuﬁu}a de ;ééiécciSn se cé;
cula también la utilidad por accidn conocida (UPAC) que es la -
utilidad neta reportada por la emisidn de les dltimos 12 meses
dividida entre el nimero de acciones. Si se quiere cdlcular eg
te valor es necesaric tomar en cuenta una serie de factores, co
me aumentos en 1a preduccidn, ventas, obteninedo un factor que

nos permitira estimar un valeor.

—~ Estimacién de aumentos de utilidades para mercadce global:

En principio es sencillo calcular una estimacién para el -
mercado global pués es Unicamente la suma de las utilidades to-

tales (estimadas y cconocidas) y calcular el aumento porcentual.

Como el calcule de todas las utilidades estimadas del mer-
cade es muy complicade se tienen que buscar un sustituto que en
el case mds sencillo es tasa sin riesge (Cete a 91 dias) ya que

como se ha mencicnade con antericridad, el rendimiento debe de
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User por lo menos igual aiesta tasé,’el'prdblema radica ‘en que <
el rendlmlento del’ Cete es una tasa mlen*ras que las ut 1lidades
'ccncc1das scn valer ‘absoluto por:lo que po" medlo de una formu—

yla (1) podemos calcular una .tasa.

(1) -UPAE - ;" . UPAC UPAE
A

4.2.’3; R‘eiaciéd con él P.I.B.

una vez que se; declde s1 el mercado ‘en general es compra.
“hay que hacer una selecc1on de las acciones que propo"c‘cnen la

me jor comb1nqc1on de rendimiente y riesgo al inversionista.

7 un primer filtrc que se puede utilizar es con una selec— -
cién de sector de actividad econdmica, que se encuentra repre-
sentado por empresas registradas en bolsa. El momentc =mds ade-
cuado.para la inversién en accicnes es cuando el cicle econdmi-
cc se encuentra en su nivel mds bajo. Este nos puede sefalar ~
que todas las accicnes van a convenir en este punto; A su . vez,
la técnica de andlisis que se mostré en la valuacidén de accic-

nes nos servird para confirmar el momento de entrada al mercado. .

Se ha cbservado que, en dis:intésréﬁééééfae_iarJianalde'i—

compra" de accicnistas, empresas de c:r.er..os secteres CGHVIEHGH

mas que otras, O sea que las accmnes de estos sectores =uben -

mds que las de otros.
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“El'metive de este fenémeno es que hay sectores que: cuando

el PIB (y la producc1on 1ndus*r~a1 en general) esta en declive;;
:baaan (porcenfualmente) masy que cuandc el PIB esta al alza. -
tamblén suben mds. - El PTB es s610 un prcmedlc de dlsr1nuas ac-J
t1v1dad=s. algunas de las cuales son: mencs volatlles mlentras R

que otras son més vclaulles que el promedlo.

Los : sectores que scn especialmencé sensibles a;m¢vi@iéngos
dei PIB sch los sectores de:automéviles, cchst;uétién{” ienes -
de capital y bienes de consumo duradercs.’ " El hctivp'de—éé:o'es
que los. preducteos come coches, casas, inmuebles © 1évadores. -
que-scn bienes de capital y bienes duradercs, nc scn de necesi-
dad inmediata y por lc tante su adquisicién se puede posponer.
Por ser de alte coste dependen, per un lade, de un alte peder -
de compra per parte del comprador y por el otreo, de la dispeni-
bilidad de créditc. Estos dos elementcs son los primeres en su
frir en una caida de la actividad econémica. Mientras tante, -
la compra de productes al consumideor {alimentes, reopa) sufre -
una caida menor, ya que son ercgacicnes que el consumidor tiene

menos posibilidad de pesponer y son de coste mencr.

Situacidn competitiva:

Una vez que se elige el sector es necesaric analizar las -
empresas registradas en Bolsa que pertenecen a él y su situa- —
cién competitiva dentrc del mismo. Come la definicién de sec-

tor puede llegar a ser muy imprecisa, se tiene que analizar, en
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primer lugar, que preductos produce cada empresa del sector pa-
ra llegar a una especie de "matriz de productos". Luege se tra
ta de llegar 2 una estimacién de percentaje del mercade para ca

da producte genérice que tiene cada empresa.

Existen sectores con una vAariedad encrme de preductos (por
,éjemplo: el sector quimice; otros con una cantidad més reduci-
. da {el sector papel). Hay algunos con un scle preoducto (el sec

tor cemente) dende una matriz de preductos ne es tan necesaria
come un cdleulo precise del percentaje de mercado de cada empre

sa.

Finalmen<e, se analizan los factores claves que influyen -
en la rentabiiidad de una empresa scbre otra del misme sector.
Puede ser que en su mezcla de productos haya una mayor pondera-
cidn de productos con mejores mérdenes de urilidad que otra em—

presa.

METODOS DE EVALUACION:
Bursdtiles:

Por lcs problemas de liquidez antes de evaluar una accidn
como candidate a inversién hay que analizar su bursatilidad. lLa
accidén pude ser muy atractiva pero esto no sirve de muche si no

se puede comprar ni vender en el momente copoertuno.



con la fcrmula de valuac-én que expuSLnos antes.

UE, [ UEn
F= i i
e AT e (o 1)
Donde: | 7 UE-= utilidades estimadas
' n = nimerco de pericdes (afios)
i = tasas de reinversién

Las dificultades en la utilizacién de esta formula a nlvel
'de acciones individuales son similares a las dlflcultades en su

utilizacién a nivel mercado glebal:

1.— No se sabe cudntos pericdos se deben descontar {el ndmerco n) .

2.- Es sumamente diffcil, en el ambiente ecconémice actual, esti

mar utilidades para un pericde, sin mencicnar varics.

3.— Asimismo, es dificil estimar la tasa de reinversidén de i pa

ra mids de un pericde.



55y
Con todaéréétaS'diEituitédes pgdempsréﬁgérir esta otrafér

mula:

Donde: ‘estimada.

tilizar esta férmula; fenemos por 1o mends que estimar

1a ‘tasa‘de;interés’a un aho.y las utilidades esperadas de las -

‘gecicnes.
" Estimacidén de Utilidades:

Podria parecer que la forma més facil de estimar las ucili
dades seria la de preguntar a la empresa cudl es su estimacidn.
De heche esta técnica forma parte del procedimiente de estima-
cién. Perc es impertante sepalar que muchas veces, la empresa

no tiene mucha mds informacién que el mismo analista.

La estimacién puede depender de supuestos econémices, por
ejemplo: el crecimiento del PiB o de la inflacidn, donde la em—

presa tiene la misma pesibilidad de errar que ¢l analista.

La estimacién de utilidades se hace con base en los rengle

nes principales del estade de resultades:
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f'Ventas:‘f :
~:Costo de cperacibn’ :

- Gastos financieres.

Sistema de Mul:iplos:

Una vez calculada la utilidad estimada de una accidén, se-
gin_la teoria se hace la relacién con el precic. ' §i es mayor -
que la tasa de Cete, es%d subvaluada la accidn; si es menor es-

tid scbrevaluada y si es igual estd en precio.

El prcblema con la teoria es que no funcicna asi en la - -
practica, Para empresas muy "sélidas" un rendimientc esperado

arriba del rendimientc de los Cetes es poce probable

El motivo para es%o es que, aungque en promedic este concep
tc puede scnar légice, en la prictica hay empresas arriba y aba

jo del promedic,

Por metives his:iéricos se utiliza el concepte de milltiple
para la valuacién de accicnes. EI maltiple es sencillamente el

inverse de la férmula de rendimiento.

Asi tenemos que:

YPAC .y - UPAE -
o _ B



Se convierte.en:

VAhora'bién;'éh él~meréad§ acciohérlo'héj'ﬁﬁréiétéma de mil
tiplos en que unas émprésaé‘giendén a tener miltiples {tanto cg
nocides come estimades) més altos que otras. Pafadéjicamente -
las empresas con miltiples mayores son mds sélidas, perque se -
les exige una mencr utilidad inmediata. Este sucede porque, -
per un lade, se les percibe mencor riesgo de que las utilidades
estimadas ne se realicen y por otre, se estd dispueste a descon

tar mds afies de utilidades futuras.

Para empresas sdlidas estamos dispuestos a comprar utilida
des de por lo mencs, mds de un aflo (aungue es imposible adivi-
nar cuantos aflos estd descontande el mercado). Para las empre-

sas menos sélidas una estimacidén de un afic es mis que suficiente.

4.3 INVERSIONES DE PROTECCION.

Concepto:



Casgi

Las "1nverslones de. protecclon" son las que nos p_otegen -

concra de deprec1ac1on del peso en relac'on'co ”ctras mon8das y-”?

que, por 1o tanteo, scbre todoen épocas d ‘n rt"unb"e cambla.

r1a, puden ofrecer rendimientos més atrac chs

mentos de inversién. En Nex1co actualnerte exlsten tres.xnver— :
sicnes que quﬁplen estrlctqmente con este prop051to. el petrobo
Vﬁc. el pagaré y la ccbertura caﬁbiaria.' Sin'embargo.‘hay otras
Vdos'inversibhes. los metales (centenario y.bﬁza tioy de plata)

¥ las empresas minsras, que pueden proporcionar des tipes'de -
Vﬁrotéccién En prine r lugar, por estar ligadas a los precios -

'Wnternac1cna1es del cro y de la plafa. que se cotizan en ddla-

. res, proporcicnan prc eccidn contra la depreciacién del pesc en

" relacién con otras monedas. En segunde lugar, desde la década
de los afics setenta se ha visto que los metales también pueden
ofrecer una proteccién contra la depreciacién del délar en rela

cién con otras menedas.

4,3.1 Liquidez de los mercados.

Uno de los instrumentos que més liquidez'tienén en el mer-
cado, son los petrobonos, pues la experiencia indica que es fac
tible comprar & vencer en valor casi ilimitade sin provocar — -
grandes cambios en lcs precics, a comparacidén de los pagarés, -

ya que estes ultimos =an indicade una minima bursatilidad.

A pesar de su historia, los centenarics y las onzas troy —

de plata son muy liquidas pero comec su cotizacién esta ligada -
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al tipo dé'cambiO-peso/dolar, el rendimiento que podemos cbte-~
ner a ﬁlﬁimasrfechas, por las condiciones de’ la economia, es mi
nimo pues no existe alguna tasa que garantice su rendimientbka—',
parte de una devaluacién que 2 la fecha es minima, ademds de' -
que en 1a actualidad su venta se encuentra muy rescringida,_asi:'
cbmo'[ambién ciras menedas, por lc que no se considera buené.a;_'

ternativa de inversidén las divisas y metales.

.4.,3.2 El prondéstice del tipo de cambio.

£l invertir en otras monedas es llamade comunmente "Inver-—
sidn de Proteccidn", pues debido a la devaluacién que tiene -~ -
nuestra moneda protegen al inversicniscta en cuante 2 una fuerte
pérdida por una devaluacién alta, Para poder lograr una buena
inversién de proteccidn es necesario hacer un pronéstice del -
comportamienta futuro del pesc que no depende solamente de ia ~
inflacién comparativa, entre otros paises y Méxice sinc también

de la politica cambiaria que adopte el gcobierno.

Uno de los aspectos que mAs pesan para determinar una deva
luacién come ya se ha mencicnade, es la brecha inflacicharia -
que existe entre México y otros paises (en el case de nuestro -
pais es Estados Unidos) el metivo que obliga a 1a devaluacidn ~
por diferencia de inflacicnes es auméntar la competitividad de
los productes nacicnales en el mercade internacional y que és-—
tos no se determinen en cuanto sus precics por 1o que una deva-

luacién, estabiliza esta situvacidén y en lo particular para mu-
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‘chas ' 1o’ que ‘es. importaciones contra exportaciones:

. Exlsten varlos 51s»emas de t1po ‘de” cambio para administrar

la dlferentla de parldades entre un pais y otro.

Ay

B)

<)

‘Tipd deztambio fijo'y devaluacién: Esto se ha practicado -
varias veces en México y consisten en sostener una misma pa

‘ridad hasta que nc se pueda scstener, que es cuando se opta

por devaluar la mcneda de un solo gelpe, este genera proble
mas, como la fuga de capitales al existir especulacidén del
mercade cuando se acerca la devaluacidn lo que provoca se—

. c .
rias fracturas en la econcmia de un pais.

Desliz: También ha side adoptado en nuestre pais (vigente

de Enero a Julic de 1989) y consisten en que las autorida-

des financieras fijan un tipo de cambio el cual sufre una -
devaluacidén continfa en un lapsc de tiempc determinado en -
base a estudios de inflacién proyectada, el riesgc que se -
corre es que la estimacidén sea menor a la inflacidén real lo
que traeria come ceonsecuencia una devaluacidn drdstica como
en el caso de la paridad fija con consecuencias muy pareci-

das.

Flotacién Libre: Es la manera mds sana de mantener una pa-
ridad en una moneda pues el tipe de cambic no lo fija la au
toridad financiera, sino que depende de la oferta y la de-

manda de las divisas que ccupan el mercadc. Aunque este ti
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po-de sistema es el mds adecuadc para mantener un tipo:de -

cambic sanc, debe cuidarse de aspectos come caer en una so-

brevaluacién ya que puede desatarse una ccmpra-venta ficti-.

cia que repercutiria en la paridad cambiaria que pedria con

vertirse en un factor para generar inflacién de una forma. - :i:

mis aqeleradaf

A par*lr de estos sxstemas de- t1po de camb:c, exls‘nn c—_

tras mndldas que ha tcmado nuestro goblerno para mantpner una —

*}parldad rﬂal de:nuestra meneda frente-al délar que es; el es’a—,:‘

blecer un contrel de cambics, el cual es un sistema de control
".dE'divisas. tanteo en el lado de la oferta come en el lade de la
-'demanda, el cual permite a un pais asignar paridades, segin — =
. prioridades fijadas. Este sistema peculiar consiste en que un
receptor de divisas {exportader) deben entregar a un organisme
central {Banco de Méxice) las divisas generadas, lo cual genera
una oferta controlada y con lo que respecta a los demandantes -
de la mconeda, para poder adquirirla, requieren cumplir ccn re-—
quisitos para propiedades de importacidn o page de deuda para -
conseguir divisas, que serdn entregadas por el bance central. -
Cabe mencicnar que el control de cambicos se puede establecer -
--con cualquiera dé los sistemas antes descrites, ELl control de
cambics casi siempre da lugar a un mercade "paralelo de d‘v’sas"

que comunmente se le conece come mercado negro.

Para peder realizar un pronéstice del tipe de cambic, es -
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: hecesario tomar. en cuenta en que sistéma de‘los'anferiéres»se —l S

encuentv‘a s:.tuada la eccnomla y si exlsfe control de camblos y

L»4:3:3: Pét;obonos.
El primer petrcbenc hizo su aparicién.en 1977, el primer -
afic del sexenio de José Lopez Portillo.. El petrcbeone se habia
anunciade en el discurso de su inauguracién del presidente, en
el misme contexto gue la acuflacién de moneda de 100 pesos de -
plata, comc medida para restaurar la ceonfianza de los mexicanos
después de la crisis financiera devaluatcoria del Gltime aflo del
sexenio anterior de Luis Echeverria. Las monedas de plata nes
harian reccrdar el lugar tradicional de México como primer pro-
ducter mundial de plata. A su vez, los petrcbenes nos harian -
conscientes del papel cada ver maver que México desempefizba en
los mercades nundiales del petrdlec, Ademds, al canalizar la
compraventa de los petrcbonos a la Belsa, el presidente Lépez -
Portillo, estaba dandc un mayor impulsc a este mercade, después
de haber preomulgade, come Secretaric de Hacienda de la Adminis-

tracién anterier, la Primera Ley del Mercade de Valeres en 1975,
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Las caracteristicas del primer petrobone fueron escencial—
mente.similares'a las de las emisiones vigen:eé; una cahiida@l—
Fija de barriles de petrélec ceme respalde de cada bone, un pla
z0 de tres aﬁoé. un_rendimiento minimo garantizado fequivalente

" a intereses) payable trimestralmente Yy un valer.de amoﬁti;acién
del pecréleo basadc en el precic de.expgrtaciénr(dénominaqéJenv
délares) del petrélec mexicano (calidad Trsme} en“a Feché'de'—'

amertizacién convertide al tlpo de .cambio pesc/dolar v1gen*° en

la fecha de amertizacién.

petrcobenes.

Rendimiento de los Petrobonos:

Desde Julico de 1980, se ha calculado un indice’ d_ prec.cs
de los petrobenes, que se ha llamado petro1nd1ce a: base de los’ E
precics de los petrobonos v1gentes al clerre_de cad; semana. De

~un nivel de 100 en Julic de 1980. este indice seveﬁceﬁtraba en

Diciembre de 1988 se encuenura en un n1v 1 de 0?75 ‘un“aumenteil”

de aproximadamente 23 veces. Mlentras tanto. 1a relac1én ce dc:

lar/pesc aumentd de 22 a 920 ¥N & sea un aunento de apro

mente 40 veces.

El metive para 1aiﬁend: a




" xenic ac*ual) a chzembre de 1986, es 1nteresante hace" notar

1"6'4‘ i

la de los dolares a largo piazo es que por lo nenos al prlnc1— :

pic del perlcdo 1980-1985 (ciiando no habia preczos mi nlmﬂs ga—x

" rantizados del prec1o del petréleo) el preclo dei: petrcleo ha

bajado. ,':'

Sl anallzamos el comportam’ento de los pet“obonos du' nte

un perwodo mas corto, ‘de D1c1embre de 1082 (el pwlnc*plo del se

que les pe'robonos han dadc mayeres, rendlmlentos'que el dolar.

'caiacteristicaS'pfinéfpa;ésf

Valo}:Noﬁlna_.QH

-85-1y 86).

1000 (MN 10,000, en el casc de los. petrobonos..
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lRespaldo en Barr*les »La'cantidad de barriles~qué se prbducé'di

- v1d1endogel valor n mlnal a 1a fecha de la emxslcn por el

precze del‘petrclec _zsmo per. barril en dolares d1v1d1do'

pcr el,tlpo de camblo 3 la‘fecha de la emisién..
Trés.anos.‘-\

- RénﬁlmiénﬁQ"UﬁTpéréehtaje scbrela cantidad de barriles que..-

"“‘respalda‘cada’emisién... En todas. las emisiones vigenzes es

te porcentaje-es del 12% bruto.  Este porcentaje, @ Su vez, '

se conv1er*e en pescs. multlpllcandolo por un prec1o FlJo

de petroleo, po de camblo v1geﬂte.;*

Forma de pago del rendimiento: Trimestrall

Garantia de precio minime del petrdleo: Se garan;*z ,unipbéc é o

minimo del petrélec come base del calculo del valor de a

mertizacién. Este precic normalmente es el prec-o v1gente -

a la fecha de emisién del petrobone.

Valor de Amertizacién: £l preducto de la multiplicacién del res
palde de cada bene en barriles, multiplicade por el precic
minimo garantizade, ¢ el precio del petrélec a la fecha de
vencimiento (cualquiera que sea mayor) multiplicade peor el
tipe de cambic contrelade en un dia estipulade antes de la

fecha de amortizacidn.
El modelo de valuacidn:

Tenemos que:



Con tedos es*cs elementcs es fact*ble calcular el i, que -

es. la tasa ‘interna de’ *endlmlento. & sea la tasa que iguala el

valor del presente de los EluJos futuros al precic actual.
Para la aplicacién préctica de la fdérmula se necesita:
1.— E1 nimero de pericdos hasta vencimiento.

2.- La cantidad de barriles come base del célculo del rend mlen

to trimestral.

.— La cantidad de barriles de respaldo de cada petrobonc. -

.~ Una estimacién del tipo de cambio futufo bara cada pago tri
mestral 'y para la amortizacién final. N : .

5.- El precic del petrcbeno en €l mercade.:’:
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4,304 '?agafes. i

concepto del nuevo 1nstrumento fué. =1 deroffecerral aho

‘rradcr'mexlcanc una inversién en délares (c:n:rolados)=que da=

--ri' una tasa de interés mayor que instrumen:os similares en Es-

Ladcs Unldos ‘Asi podria contribuir a redusir la Fuga de capi-

tales En-Mexlco‘y con el tiempo, se esperaba que:podria hasta a
;entar-una mayor repatriacién de capitales. También se pensaba

S qqe_pddria ser ‘interesante ‘para empresas qus desearan cubrirse

frénte,a‘pagcs futures de délares controlades {por impertacic-
nes dé servicios a future). Otro pesible mercado para el Paga-
fe eran las institucicnes financieras (aseguraderas, sociedades
.'de inversién, fendos de pensicnes) que se encontraban restringi
das en cuante a su inversién en petrobones ¥ que quisieran di-

versificar sus inversiones en protecciénm.

La primera emisién salié con una tasa de rendimiente en dé
lares controlados de 4.32% menos que la tasa de los depdsitos -
al mismo plazc de EY de alrededor de 6%. Para la segunda emi-
sidén esta tasa subic a 6.83%. Hubo sclo 5 emisicnes posterico-
res, subiendc la tasa de rendimiento el dia 23 de octubre a un
record de 14.93%. Sin embarge, ésta fué la Gltima emisidu del

instrumentc en 1986, por falta de demanda.
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Lcs motivos-de la falta de demanda fuercn 1a baja. en el -
desliz del tipo de cambic conzrolado vla competencma del pe»roi;
bonc. Traduciendo el rendimientc del Pagafe a dolares, teodos =
los petrobenes estaban ofreciende rendimientos adn mayores (en .
les mismso dolares contrelades ). Hasta. que los rendlm‘entcs def
los tres instrumentos se a11n1en mis, se ccns*dera que-el:- Paga—

fe tendrd poca aceptacién entre los *nver51cn;stas.
- Caractefisticéé'prih¢ibales:" PR en

E pagaré de la Tesorerla de 1a Fece*ac*on (Pagafe) es un

denomlnado en dolares controlados, -

2 es a las del:Cete.

w Gébierné

Emsoa. : .
. GARANTIA ESPECIFICAT * Ninguna -
- MONTO: ' . Ilimitade
_ VALOR NOMINAL:  us'§ 1,000.-
RENDIMIENTO: ) Deséuento
PAGOS: : " Venta o vencimiento, en pesos —

convenides al tipe de cambie -
controlade de equilibrio a 1la -
fecha de venta & vencimiento.
PLAZO: 182 dias
AMORTIZACTION: Vencimiente
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Se hacen en 1a mzsma fonna que 1os ‘del Cete, en: cuanto al

tasa de’ descuento.'y tasa de *end;mlento.’

En‘-!eyl' mes. de f,Neviembre'de 1885, se anuncid la puesza en -

@aréﬁa de"un -mercade de "Cobertura cambiaria" a corio plazo del
;ééb en EhQPO'de 1987.  EL mecanismc para este mercadc y se ha-
bia elaborade desde Agesto de 1985, Sin embarge, varios facto-
res .influyercn en la decisién de posponer 1A introduccién del ~
mercade: el terremorc de Septiembre de 198%, la especulacidn -
cambiaria que se desatd durante los meses de coctubre y noviem-—
re, el celapsc petrclerc de 1986 y la incierta renegeciacién -
durante el mismo afic de la deuda externa que no se concretéd si-
ne hasta Septiembre de 1986. El mercade empezd a operar el dia
5 de enero de 1987,

La cobertura cambiaria representa un mecanisme para la pro
reccidn tanto del comprador como del vendedor de riesgo cambia-

rio para su fluje de egresos & ingresos futures.
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En el mercado de cobertura pueden oar c1pa' bancos autor:zados o

come intermediarios y su clientela puede con51st1r solo en em—:

presas privadas y pa"aestatales.- £1 plazc mixime para‘una ope=/. it

racién de coberiura es de seis meses, y tcda operaciéu5§é llevé
a cabe al tipe de cambic contrelade y se 1iquidaren pesos.'!Los
compradores naturales de la ccbertura scnempresas con‘obiigacig
nes, servicic de deuda por intereses & amortizaciones.  Los ven:
dedcres naturales de cobertura scn empresas con cuentas por ces
brar a futurc en délares centrelades, tipicamente por exporta—
cicnes, En los dosrcaéos. la ventaja Qe comprar & vender cober”
tura es la de asegurar el flujc futurc en pescs, sea egresgré,—; f

ingreso, eliminande asi el reisge cambiario.

El preclo de 1a coberfura ‘se f'Ja con refe

“miento del futuro

Al comprar el futuro, el comprador tiene el derechb.de ré—
cibir del vendedor en el momente de amortizacién del contrato+-
la diferencia entre el cambio {tipe) cuando se hizo el contrato
y el tipo de cambic al vencimiento del futuro; a su vez, el ven
dedor tiene la obligacién de pagar esta diferencia. §i esta di
ferencia es mayor a su coste, el comprador tuve beneficio en su
compra, si no , pagd una prima por la seguridad de su flujo de’

egresos futuros.,
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4.3.6 Oro y Plata.

El centenaric es una moneda de oro due pesa 37.5 gramos -
(1.2057 cnzas Troy) y que fue emitida por primera vez en 1921 -
para conmemcrar el centenaric de la Independencia de México.
La onza troy de plata es una moneda de plata que pesa, una onza

-troy y que fué emitida por el Bancc de Méxicoe por primera vez -
en 1979 ccome medic de inversidn en Méxice, para aprovechar el -
alza dindmica en leos precics de los metales entre 1978 y 1979,
asi comc la situacién privilegiada de Méxice como producter del

metal en el mundo.

Tante el core ceme la plata tienen cotizacicnes internacico-
nales, expresadas ncrmalmente en ddlares, y los precics de las
meonedas mexicanas han reflejade los mevimienteos de los metales
en lcs mercados internacicnales, convertides a la paridad pesc/
délar flibre) vigente. Por lo tante, para entender los movi- —
mientes de los precios de ios metales en los mercados intsrna-—

cienales.

- Empresas mineras.

Las cuatro empresas principales mineras en Méxice son: - -
FRISCO, GMEXICO, PETOLES y SAN LUTS depende, en mayor o menor —
escala de los precios del cro y de la plata (principalmente de
la dltima) preducteos que en promedic representan entre 60 y 70%

del valer total de sus ventas. Por esta dependencia, la inver—



.516nén accicnes.de estas empresas Se pued

to.de inversién en los metales Fisicos.’

' ‘Hay ura relacién cercana entre las cotizaciones de las em~

presas y las cotizacicnes del’centeneafioﬁy la’ onza troy. en’ Mé-

xico. Pero tal correlacién no es exacta.. Mientras que.la onza
“'troy de plata entre Diciembre de 1980 y Diciembre de 1986 ha su
bido 13 veces, Frisce ha subido 12 veces, Gméxico 11 veces Pefic

les 16 veces y San Luis 19 veces.

Esta situacidn se debe a varies facteres. ‘En primer lugar
las ventas de las empresas mineras se realizan al tipe de cam—
bic controlado,mientras que las monedas se cotizan al tipe de -
cambic libre. En segundc lugar, la inversién en accicnes impli

ca factores empresariales que no tienen la compra de un mezal.

Finalmente, la inversidn en acciones mineras nc se puede —
aislar de las influencias que afectan al mercado accicnaric en
general, come tasas de interés y eventos macroecondmices y poli

ticos de México.

4.4 NUEVOS INSTRUMENTOS BURSATILES.

Un metive para que haya habide un cambio considerable en -
la gama de instrumentos dispenibles en los mercados financieros

de nuestro pais, ha sido el impulso que se ha dado tantc al me-
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dib—bufséiilypéf pérté de iés”aﬁtéridadéslfiﬁahcierés'al merca-
do‘de'valb}es;:qﬁeitiené sii origeh'enjié75. cuéndq sé ﬁrolonga
la-primera ley del mercado de valores. - La ley intredujo dos -
" cambies. estructurales de suma importancia para el sistema finaﬁ
cierc mexicano. Unc de elles fue la institucionalizacién de -
lés Casas de Bolsa, puesto que los intermediarios del sistema -
‘bursitil tuvieron fuertes incentivos para convertirse de persc—
.nas'fisicas a personas morales, es decir, Scociedades Andnimas.
El -otro cambic fue la reestructuracidn de la reglamentacién del
‘sistema bursatil (Casas de Bolsa y emiscras), dando una poéi—

.cidn ceniral a la Comisidén Nacicnal de valores come impulsor —

"+ del mercado de valeres y érganc de vigilancia.

Con esta importante legislacién se sentaren las bases para
un desarrclle dindmice del sistema bursdtil. Durante el perio-
do de 1977 a 1987 se produjo un alud sin precedentes de nuevos
instrumentos bursdtiles, entre Diciembre de 1980 y Octubre de -
1986 los instrumentos ne bancaricos pasan a representar mis del

40 por ciento.

En esta épcca de auge de instrumentes bursitiles, surge un
instrumente que a raiz de las cendicicnes econdmicas y el empuje
del mercade, ha llegadc a representar la maycria de las opera-
cicnes de los tltimes siete aflos, este instrumento es el "Cete”

{Certificade de Tescreria) que hize su aparicién en 1978.
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de este instrumento comc

<rol de circulante y los inversicn staskllega*on a entender sus

caracteristicas de "endlmﬁento y llquldez.

Contra el Cete,’ 135 accz.one;.

_ei 4n§trumento mis antiguo -

de la bclsa han desevpeﬂa n: papel mcnor. A su'vez, se ha -

_v*sto una relativa d’smwnuczén en la par clpacién de ctros ing

trumentos de 1nvers1én a largo p}azo de las operacicnes bur
les.




ANEXO ‘L. .-
METODOS DE EVALUACION DE -
PROYECTOS DE INVERSION
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) A continuacién detallamos cada unc de los Métodes de Eva-
“luacién, su utilizacién, ventajas y desventajas, asi come algu

ncs ejemplos.,

METODO_DE TASA PROMEDIQO DE RENTABILIDAD

Descripeidn:

Este métcde representa la razén del promedio anual de be- -
neficics después de impuestos, entre el promedic-derla’inver-
sién requerida para el proyecto, es decir: L

Promedic_Anual de Urilidades Netas
Inversicn Promedio de Proyecto

TPR =

Sin embargo, en ccasiones este métode, se basa en la in—
versién original mds que scbre el promedic de ésta, de tal ma-—

nera que se representaria como sigue:

TPk _ Promedic Anual de utilidades Netas
~ Tnversidn Original del Proyecto

Evaluacidn:

El principal defectc del métode es que estd basado en la
uUtilidad Contable, en lugar de hacerle en los Ingresos Netos —
que produce la inversién, es decir la Utilidad Contable mds la
recuperacién de la inversién por depreciacidén, después de im-
puestos; ademds, ne censidera la pérdida del poder adquisitive

de la moneda en la determinacién de los flujos preducides por
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el;preyectc.‘.Es decir, que el valoer del dinerc a través del -
. tiempo es ignoradc, ne cbstante saber la diferencia que existe
éntrewpagar o recibir un.pese hoy y hacerle mafiana. Por le -
ténto; no podemecs considerar come igualmente favorables, pro-
yectos que requieran la misma inversién y propercicnan los mis
mos ingresos en pericdos distintos. @ De lo gue se deriva que -
el Método de-la Tasa Promedio de Rentabilidad, deja muche que

desear como métede cenfi;blg de seleccién de proyectos.
: Ejmﬁl,'o':

“Para eJempllflcar ic ancervor, supcnaase una inversién de

517'000 OOO 00 para adqulrlr Maqulnarla y Equipo,:-la cual du—__,

rante B aﬂes nos proporclonara las siguientes Utilidades:

(Miles de Pescs)

Utilidad en Venta Total de 1n§rescs

Afio Utilidad - de_Activo del ' Proyecte
1 % 500 : : '
2 11000
3 11300,
4 21000
5 4'000
3 57000
7 4'700
8 2500 $ 3'000
“Total “'$217000 - i 8§-31000-. ... $ 24'000
" Reselucién;

1) Obtencién del promedic anual de ingresos
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Ingresos Totales _ 24'000 é 1000 :
Afics de Obtencicn ~ — B

2) Tasa Promedio de Rentabilidad

Promedic Anual de Inqresos ;
Inversién Original del =
Proyecto

Tasa Promedic de Rentabil

INVERSION -

METODO DEL PERIODO DE RECUPERACION:DE

: Déscripcién

E metodo del Per1odo de recuperac1én nos .preoperciona el

: numero de aﬂos que-se requieren para reccbrar la inversién ini
c1a1 "16 cual se determina a través de la siguiente razén:
Inversién Inicial &

Inversidn Neta Requerida
Flujo de efectivo per pericde

‘Pericdo de Recuperacién =

Si el periodo de recuperacién calculado, es menor que el
maximo aceptable come pericdo para recuperar una inversidn, el
proyectc es aceptado y si no, es rechazado.

Evaluacién:

Este método se caracteriza principalmente por:

a) Ser un método muy sencillo, de facil aplicacién, que no re-

quiere de conocimientos profundos sobre la materia.



“simxlares

R

Ser recomendable en empresas. PR

c
- Cuya llqu1dez es deficiente, -por tanto requleren de 1la: re
= cuperacién rapida de la anerslon.rg s
.= Con. un alto Costo de Capltal, per 1o cual -en la medida .~
que se incrementa el pericdo de recuperaclon. se. le‘call-'
fica como una inversidn costosa. f
- Con alto Coste de Opertunidad, es decir que debido a lé -
gran preductividad de la empresa, el invertir en determi-
nado proyecte implica no ganar en etros.
d) No considerar el valor del dinero a través del tiempo.

e} Que si el tiempo de recuperacién deseadeo es muy corte, la -
rentabilidad que se exija de un proyecto serd muy altay -
por tantco se rechazaran proyectos que podrian ser aceptados

en ectras condicicnes.

f) No dar ninguna indicacién sobre la rentabilidad de un pro—
yecte de inversidnm, ya que solo properciona el pericde de -

recuperacién del mismo.

Un significativo defecto del método es que no considera -
los flujos de efective posteriores a la recuperacidén de la in-

versidn.
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No obstante las desventajas de este método, ain es utili-

-'zado frecuentemente como suplemento a otros métodos més sofis-—
ticados. Ademds, permite a las empresas con poco efective, -
darse el lujo de medir el riesge de una inversidn, ya que en—
tre mayor sea el plazo de recuperacién, mayoer serd el riesgo -

incurride en el proyecto.

Por dltime es conveniente agregar que en ocasiones, debi-
do al bajo costo del proyecto, es recomendable ne utilizar mé-
todos de evaluacién muy sofisticades, ya que pueden llevar im-
plicitc un coste desproporcionade en relacién con el del'pro—

yecte que se evalia.

EJEMPLO:

Para ejemplificar el métcde, supdngase doé-prdyectgs de -
inversidn entre los cuales hay que elegir aquel_qdé‘se'?ecupe-

re en un lapso de tiempo mds corto.

Proyecto A:

Consiste en invertir $690'000,000,.00 en la compra de una
miquina que aumentard la capacidad de la planta en un 10% y -
con ello, la utilidad de ¢ 80'000,000.C0 anuales, se calcula -
un valor de desheche de % 150'000,000.00 y una vida probable -
de 10 afios.



Proyecto B

Requ1ere una inversién de $600'000 000. 00 con 1a que:;se

batlrén ccstos por %150'000 000. 00 anuales, durante 5 'ﬂos.

Flujo de Rendimiento
{miles de pesos)

0S

Proyecto B

Afi Proyecto A
b % 807000 % 150000
o R 80000 1507000
3 T 80 000 150000
4 80000 1501000
s 80" 000 1501000 = -
6 80' 000
7 80000
8 80" 000
9 80" 000
S0 80' 000
" valer de Deshecho 1507000 40000
TOTAL $950° 000 $ 640000

Proyecto A

Inversidn Inicial _ 690'000. 7i2
Flujo de Efective ~ 950'000 ~ '
Promedio :

"Es decir que la inversién se recuperara

afo,

Al utilizar este métcdeo, eligiriamos el
virtud de ser el de mds pronta recuperacién.

no analizar los filujos que cada uno de ellos

hasta el cuarto -

proyecte B, en -
Sin embargo, al

produce, dejamos
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de contemplar que el proyecto "A" proporciona un rendimiento -

neto de $260'000,000.00 y el "B" de solo $40'000,000.00

Proyecto A - _Proyecto B
{miles) {miles)
Inversidn $ 690'000 $ 600'000
Flujo 950! 000 640'000
Rendimienteo % 260'000 % ..40'000

METODO DE_LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO.

Descripcién:

La tasa interna de rendimiento de una Inversién, es la ta
sa de descuento que iguala el valor presente de las salidas de

efectivo esperadas, con el valor presente de las entradas.

Si representamos a "r' comc la tasa interna de rendimien-

to, entonces matemiticamente tenemos que:

A
: t
—_—t .
1+ '

Donde “t" es igual al perfodo, "A" es el flujo de efecti-
vo por periodo, "t", ya sea que se¢ trate de flujos netos pasi-
vos o0 negativos. "n" es el dltimo pericdo en que se esperan -

flujos de efectivo y , que denota la suma de los flujos de
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lefectlvo descontados hasta el final del periodo a través de "=

o '"n"'y wru-es igual a la tasa de descuento.

51 1a inversién ocurre en el perlodo cero 1a Formula se

7fexpresa de la siguiente forma:

Al A2

Pt

Ao = + 5 +
(1+r} (14+r)

Con el método de la tasa de rendimiento internc, el crite
rio de aceptacidn generalmente empleado es comprar la tasa in-
terna de rendimientco obtenida con base a la aplicacidén de 1a -
férmula anterior, con una tasa requerida de recuperacién conc—
cida como la tasa limite de aceptacién de proyectcs, y que ge-
neralmente corresponde al coste de capital de la empresa; por
lo tanto, $i la tasa de rendimientc excede a la tasa requerida,
el proyectc es aceptado; y si por el contrario ésta es menor a

la tasa requerida, el proyecto es rechazado automdticamente.

Evaluacién:

Para hacer una evaluacidn de éste métode es indipensable

responder a la siguiente pregunta:

¢0ué hay de especial en la tasa particular de interés que

iguale al coste de un proyecto con el valeor de sus ingresos?

Suponiendo que el costo ponderado de capital, es decir, -
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el promedic de &osto del financiamiento obtenide a través de -

accionistas o terceros, fuese del 50%, la émpresa bajo estas -.
circunstarncias podria invertir en el proyecte, usar la cerrien-
te de efectivo generada por la inversién para 1iquidar el'prin'

cipal y los intereses del prestamo Yy term1nar sin haber suftz—n

do una pérdida en la transacc10n 51empre que la tasa de rendl—'

miento sea del 50%

51 .1a tasa 1nterna de rendxmxynto es mayor de 50% el

proyecto es lucratlv y si:la‘tasa 1nterna de rend1m1ento es’. —

menor. al 50% el prcyecf produc erd*das ""Por lo que esta -

caracteristica de punc o de equlllbrlo es la que nes hace inte-

resarncs por el métcde de'la tasa interna de rendimiento.

Este método tiene una limitacién y es que supone que los
ingresos de efective que genera el proyecto, se reinvertirdn a

una tasa de rendimiente igual a la tasa interna.

EJEMPLO:

Supongames que tenemes una cpertunidad de inversidn, la -
cual requiere de un desembolsc de efectivo de $20'000,000.00 y
se espera que produzca unas entradas de efectivo de = = - - =
$8'000,000.00 al final de cada unc de los préximos 4 afios. El
problema puede ser expresado aplicando la formula de la tasa -

interna de rendimientc de la siguiente manera:
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20'000 = 8:000 . a'ooo2+ 8'9003+ 8'0004‘
Co(1ad) {14i) (141 )7 = (1+d)

La corriente de flujos de efectivé estd representada por
una serie de fluijcs de entrada de 8'000!000.00, 1os cuales se-
rdn recibidos al final de cada pericdc, durante 4 afies, Por -
lo tante necesitames determinar el factor de descuentc que mul
tiplicade por $8'000,000.00Q, iguale las salidas de efective de
$20'00G,000.00 en el tiempo "O"

Resolucidn:

Supongamos que empezames con tasas de descuento, 208 y  ~
21% y calculamos el valor presente de la corriente de efective

utilizando ambas tasas de descuento, segiin se muetra a conti-

nuacién:
Valor Presente
Tasa de Des- Factor de Flujo de Efectivo de las corrientes
cuento Descuento de cada afle de efectivo
21% 2.5404 8'000.00 20'323
22% 2.5887 8'000.00 20'709

Cuando comparamos el valor presente de las corrientes de
efectivo con el gasto inicial de %20'000,000,00, vemos que la
tasa de rendimientc interna necesaria para descontar las co- -

rrientes de efective, se encuentra entre 21% y 22%, siendo mas
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cercano. el segunde que el primero. Por lo tanto, para determi
nar la tasa aproximada lo hacemos por medic de una interpola-

cién entre ambos porcentajes de la siguiente manera:

Tasa_de Descuentc Valor_ Presente
21% 20'323
22% 19'948
1% ' . 375
Las diferencias entre 21%'y 22%:bpn réspécco a—m -~

$201000,000.00 son:
355 = .8632 |
22% — .8632 = 21.1368% = Tasa de Descuento

De tal manera que la tasa interna de rendimiento necesa-
ria para igualar el valor presente de las entradas de efectivo
con el valor presente de las salidas es de aproximadamente - -

21.14%.

Cuando ccmo en el ejemple anterior, las corrientes de flu
jos de efective son siempre iguales y el gasto inicial ocurre
en el tiempo cero, es muy fécil localizar en las tablas, entre
que tasa y que tasa se encuentra la que buscamos, ya que con -
dividir simplemente el gastc inicial (%$20'000,000.00), entre -
el flujo de efectivo a recibir por el proyecteo, al final de ca

da periode, ($8'000,000.00) obtenemos el factor de descuento -
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més cercanc secbre cuatro ahcs en la-tabla (2.5000), mismégﬁuev
se encuentra entre les correspondientes al 2i% yala2xya -
través de la interpelacidn encontramos la tasa exacta. sin em"
barge, cuandc las corrientes de efectivc esperadas nc scn iqué
les, este resulta mds complicadc, pues debemes buscar una tasa
al azar. rimere se cdlcula el valer actual nete de las co- -
rrientes de efective pesitive de la inversidn, utilizande una
tasa de interés escegida a manera arbitraria, pestericrmente,
_se'ccmpara el valor actual cbtenide con los flujos negatives —
de 1a inversién y si el primerc resulta mayor © mencr, a la ci
fra del costo, se busca una tasa de interés mds alta o méds ba-
ja aplicando nuevamente el mismo precedimiento hasta encontrar
el pardmetrc en el que se ubica la tasa de iguala, las corrien
tes de efective producidas per la inversidn, con el costo de =
las mismas y proceder postericormente a lecalizar la tasa exac-—

ta mediante la interpclacidn.

METODD DEL VALOR PRESENTE

Descripcién:

Consiste en proyectar los ingrescs y egresos, originades
directamente por una inversién, descentando a estos una tasa —

estimada, por la pérdida del peder adquisitive del dinero.

Con el métcdo del valor presente todes los flujos de efec

tivo son descentades utilizando la tasa de rendimiente requeri



‘La’Formula'del valor

escontados: es ‘maycr

ysiinoy éste es re-

,chazadc. Es dec1" que el proyecto se aceptara sele 51 el va-
- lor presen’e de 1as entradas de: efectlvc excede al de’las sali .

das.

Evaluac én:

Con el métode del valor presente damos a leos flujos de e~
fective, el valor presente nete, desceontando a la tasa de ren-
dimiente requerida, per lo tanto, la aceptabilidad de un pro—
yecto se determina, siempre que el valor presente cobtenido sea

mayer o igual que cerc.

De dende se desprende la importancia que tiene la tasa de
descuentc utilizada para la obtencidén de los resultades de 1la

evaluacién.

Es decir que la aceptacién del proyecto esta en funcién -
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- de la tasa de rendimiento requerida que utilicemos en. nuestro

andlisis,

"Una ‘de las principales caracteristicas del método, es que
toma en consideracién la importancia del valor del dineroc a -
través del tiempo, 1o que nos permite contar con mayores- bases
bafé decidir, ya que se conoce el rendimiente de la inversién

a valores actuales.

Ademds, el métode del valor presente es de mds sencilla a
plicacién que el métodc de la tasa interna de rendimiento, ya
que ne es necesaric identificar la tasa que iguala el valor -

presente de las entradas y salidas de efective.

ETEMPLO:

Regresando a nuestro ejemple utilizade para aplicacidn de
la tasa interna de rendimiento, un suponiende que la tasa de -
rendimiento requerida es del 18%, la resclucién seria la si- —

guiente:

8'000 . _B'000 81000 8'000
VPN = —20'000 + + + -
T8 (7.48)2 7 (1.18)3  (1.18)°

Una manera mis sencilla de resolver este problema es remi
tiendose directamente a la tabla, donde encontramos el factor

de descuento correspendiente al 18% en el cuarto periodo y que
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es 2.6901, misme que multiplicamos por el flujo de entradas al
final de cada periode, es decir, por 8'000,000.00 y asi cbtene
mos- $1'520,000.00, resultando en este casc un valor presente -

mayor que cero.

METODG DEL _VALOR TERMIMNAL

Descripcién:

_En una soflst1cac1on del metodo del valor presente que -

trata de con51derar 1a tasa a 1os cuales serédn rexnvertldos L=

los fondos_generades por un proyecto determlnado.

De este mode los FluJos positivos de Fondos se relnv1er—.
ten en el futuro a tasas que correspondan a ciertas espectati-

vas de inversién.

En general, en tode proyecto de inversién se trata de com
parar sobre una base de tiempo, una serie de ingresos y egre-
sos de efectivo, descontados a una tasa de interés determinada,
con el cobjete de calcular la rentabilidad que un proyecto ofre

ce, y, por 1lc tante, decidir si se acepta o se rechaza.

Evaluacién:

El problema de este método es que los cdlculos a futuro -

eran sujetos a variacicnes en deos aspectos fundamentales.
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1) variaciones en les flujos de 1ngreso esperados del preyecto v

2) Variacicnes en 1las tasas de interés a las ‘que seran ‘descon-

tados los flujos.

Por lo tantc es necesaric hacer célcules con diferentes -
Flujos de efective pesibles,'y sobre tasa de interés diferen~

tes.
Ademds, es importante tratar de identificar en la medida
de 1o pesible el grade de variacidén que se pudiera presentar,

asi comc riesgos de una inversién lleva implicitos.

PROYECTOS MUTUAMENTE EXCLUYENTES Y PROYECTDS DEPENDIENTES

Descripeidn:

A evaluar un grupo de inversibén, es muy importante deter~
minar, si estos son independientes unc de otro. Se dice que -
un proyecto es mutuamente excluyente si la aceptacién de unc -
de ellos, implica el rechaze de uno o mas de los proyectos. -~
Por lo tanto al tener dos alternativas de inversién, que sen ~

mutuamente excluyentes, solc una de ellas puede ser aceptada.

Se dice que un proyecto es contingente o dependiente, -~ -
cuando su aceptacién depende de la aceptacidn de otro u otros
proyectes, un ejemple de un proyecte contingente o dependiente

podria ser una inversidn en una maquinaria importante, que de~
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pende de la’aceptacién de un proyecto de ampliacién de la capa
cidad acutal de la plénta. a través de las construcciones de -

una nueva Aarea.

Por esta razén, cuando una propesicién de inversidn depen
de de otra u otras propesicienes, dicha dependencia debe ser -
reconccida y analizada con mayor profundidad, en funcidén de la

magnitud de la inversién total.

INDICE DE RENDIMIENTO
Descripcién:

El indice de rendimiento ne es propiamente un métede de -
andlisis, sinc una herramienta para poder utilizar mejor el mé

<ode del valor presente.

Ya que los valores que se obtienen a través de los méto-
dos del valor presente y de la tasa interna de rendimientec son
cifras absclutas, resulta dificil jerarquizar varies proyectos

de inversién siguiendo estos métodos de anadlisis.
Diches problemas se solucicnan a través del indice de ren
dimiente, ya que al cbtenerlc, podemes comprar-diferentes .pro-

yectos de inversidn scbre la misma base.

El indice de rendimiento o la razén Costo Beneficio, de -



: alor Presente Neto
delos' Flujos de efective
Inversidn-lInicial - :

' 'kegresando a nuestro ejemplo antericr, -tenemeos. que:

En la medida en que el indice de rentabilidad sea mayor o

igual que 1, el preyecte de inversidn es aceptable,

En el cdlculo del indice de rentabilidad, nosotros calcu-
lames el indice neto mis que el {ndice agregade. Entendiende-
se por indice agregade al valer presente de las entradas de e-
fectivo scbre el valor presente de las salidas. La razdén per
la que se determina el {ndice neto, es porque deseamos marcar
una diferencia entre el gastc inicial y las salidas subsecuen-
tes de efectivo. La utilizacidn del gasto inicial, se debe a

que la firma puede escoger entre invertir estos fondos en el -



aceptac1on [ rechazc.

Sin embarge, cuande ncescotros debemos escoger entre proyec
105 mutuamente excluyentes, el métede del valor presente es -—
preferible porque expresa en terminos absclutes la contribu- -

cidén econdmica del proyecto.

En contraste, el indice de rentabilidad expresa el rendi-
mientc relative, debide a que solo toma en consideracién la in

versién inicial y no el desembolsc total.

Se considera que este métode es de mayor importancia, - -
cuande se tiene un capital limitade para inversiones y varics
proyectos entre 1os que se deben asignar les fondes; por lo -

tanto, la empresa tratarda de aceptar aquellos proyectos que —
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propcrc1cnen el rendlmlento méxlmo ya‘que una empresa ne inver

C,tlra en tcdos aquellos p yectos (o] valcr presente ‘netc ‘sea

' pos1t1vo sincrlo’ haré asta; e a_‘re'frlcclones lo permi

“ran,

ente netc es de mayer

pr§y§¢;osique impli-

meﬁ;e‘excluyentes cuyas. -

Preyecte A Proyecto B
{Miles de Pescs)

valor presente netc de los flujes

- de-efective 20000 8'000
Inversién Inicial ' 15'000 51000
vValcer presente nete 5'000 31000
“-Indice.de rentabilidad 1.3 1.60

De acuerdo al métecde del valer presente neto, el proyecto
A deberia ser elegide, mientras que de acuerde al método del -
indice de rentabilidad, seria el proyecto B. Debide a que el
valor presente neteo representa la contribucién econdmica espe-

rada del proyecte, deberiamcs elegir A en lugar de B.



ADMINTSTRACION DE LAS INVIRSTONES



#5721~ Plansacidn de inversiones financieras.
La planeacién implica la:fermulacién de cbjetives y de mé-
todos para legrarles. En el campe de las inversiones los obje-
tivos de inversidn son los pardmetrcs de liquidez, rendimienco,

plaze y riesge. Les métedos para lograr estes cbjetives sen -

las técnicas de andlisis de inversicnes.

5.2.2 QObjetivos.

la pregunta que se haga a cualquier profesicnal tiene que

ser en funcidén de las necesidades u objetivos que se tengan.

la .seleccién de objetics de liquidez, rendimiente, riesgo
y plazo serd en funcién de la edad del inversicnista. El inver
sionista de menor edad estard dispuesto a aceptar riesges por -
un mayor rendimientc a certe plaze que el inversicnista mayer,
quien querrd un rendimiento menor pero mds estable. A su vez,

el inversicnista perscna fisica puede llegar a ser mis "especH
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lador” ‘que un inversionista.institucional;

75}2;3, Andlisis de inversi n

cbjetivos de”
financiera. -

ciales de la inversién:

1) La estimacién de-la tasa:d

2) El andlisis de les rendimient

liquidez cerrespondientes; de’las distinta

cieras disponibles.

Dentre de cada categoria:de ‘inversién se presentan téeni-
cas para la eleccién de distintas inversicnes. Dentrc de la ca
tegoria de renta fija la ' seleccidn se hace entre inversicnes de
corte y large plaze, en la categeria de renta variable la selec
cién se hace entre distintos sectores y entre accicnes del mis-
mo sector. También se debe de tcmar en cueﬁta la categeria de

inversicnes de proteccién.

5.2.4 Asescoria de Inversidn.

La asescria de inversién es la actividad de combinar la -

formulacién de cbjetives de inversidén y el andlisis de inver~ -
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sidén para llegar a una estrategia de inversién, que a su vez -
Se-representa por una cartera de inversidén que es el conjunte
de inversiones que se escogen como resultado de las activida-
des de planeacidén y andlisis. El inversicnista se puede auteo-
asescorar o puede acudir a los asescores de inversidn especiali-
zados en la materia, quienes desempefian esta funcién dentrc de
una casa de bolsa. Normalmente los inversicnistas se autcase=-

soran y también piden aseserfa a las casas de bolsa.

5,2.5 - Formacién_de Carteras.

Se puedé decir que la formacién de carteras es el resqlta—:
) qb de un procese légicc pues se basan por un lade de leos cbjeti
vos del inversionista y por el otreo sus supuestos respecto a la
inflacién y los rendimientos y riesgos de las distintas opcic-
nes de inversién. De la combinacién de los punteos anteriores,
podemes obtener gque en primer témine es la asignacién porcen-—
tual dentro de cada categoria de inversién por idltime, para fi-
nes de contrel, es prudente asignar a cada inversién un rendi-
miento esperado, cenforme al riesge que se perciba para después

- medir el resultade contra lco propueste.

5.3 SOCIEDADES DE INVERSION.

£1 procedimiento de planeacién de las inversiones se puede
llevar a cabo por el mismc inversionista por su asescr de inver

siones, o por una combinacién de ambes. El resultade es una -
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cartera de inversién ;adeucada a los objetivos del inversionis-' .

ta..

Pere también existen trajes de "linea" en el medic de las
inversiones., Se llaman scciedades de inversién, Las socieda-
des de inversién cemunes scn empresas administradas por las ca
sas de belsa que captan fendes del ptiblice. Estes fondos se -~
pueden invertir en una cartera diversificada de instrumentes -
bursétiles, tantc de renta variable, come de renta fija come -
de proteccién. Las scciedades de inversidén de inversicnes de
renta fija pueden invertir sus fondos en una cartera compuesta
exclusivamente de instrumenteos de renta fija incluyendo petrc=-

beones y pagafes.

Para el cliente, el inversicnista medianc o pequefic, las
scciedades de inversicnes ofrecen la ventaja de una amplia di-
versificacién y de una administracién prefesicnal de su carte-
ra. Para la empresa adrministradera, ofrecen la facilidad de su
pervisar una sola cartera, en vez de miles de carteras pequefias
Actualmente hay 17 scciedades de inversidn comunes y 25 sccieda
des de renta fija. Cada scociedad tiene su propia pelitica de -

inversién.

También el inversicrista puede pedir a la administracidn -
detalle de la cartera de inversidén y de los rendimientos logra—

dos r 1a scociedad en e pasade. A base de esta informacién -
po p
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el inversionista puede decidir si prefiere invertir individual
mente o por medic de una scociedad de inversién v a la cual de
todas las sociedades de inversidn mds le atrae.

5.4 CONTROL DE LAS INVERSIONES.

5.4.1 _Medicién de Resultados.

La actividad mds importante del conirel de las inversios
nes es 1a medicién de los resultades legrades, En su forma -
mids sencilla, esta medicidén se puede llevar a cabe mediante -
una comparacién entre el valer de los fendos invertidos al - -
principic y al terminc de un pericde derminade. Si  ne hube re
tires ni apertacicnes de‘fcndos, la diferencia expresada come -
porcentaje de los fondos criginales, representard el rendimien-
to durante el pericde. El rendimiente representa una combina-
cién entre ganancias de capital e ingresc per via de intereses

y dividendes durante el pericde de contrel.

El prcblema es que hay muy pocos fondos de inversién que -~
quedan estdtices ain durante pericdos relativamente cortes; -~ =

siempre hay retires y aportacicnes.

La primera medicién tuene que ser una contra de la infla-
cién. Come el supueste principal para la inversién fue una ta-
sa real, hemos fallade y ni siquiera hemos llegade a la tasa de

inflacién.
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Una segunda medicidén serd contra la tasa sin riesgo de -
los Cetes, siempre y cuande éste sea mayor que la tasa de in-
flacién. Si decidimes diversificar con instrumentos de mayor
riesge (renta variable e instrumentes de proteccidén) es ldgice

que querrames un rendimiento mayor que. el del Cete.

La medicién de las *nverszcnes ccn ~"esgc\ se hace contra

el indice de cada categoria: e 1 casc ccntra el 1nd1ce ac-

cicnaric, y en el caso de pe*rcbonos contra un: *ndxce de pre-

cies de les petrobonos.

5.4.2 Revisidén de Premisas Vv Supuestos.

Una vez medidos les rendimientos del pericde es impeortante
analizar porque se lograren ¢ né con base en 1los supuestos res-—
pecte al ambiente inversicnista y las distintas inversicnes que
se hicieron. Neormalmente en casi cualquier pericde ccurren e-
ventes ¢ llega informacién que implica un cambic en estos su- -
puestos bdsices. Esta se tiene que incorperar en medificacico-
nes a la cartera original. A su vez en estas revisicnes perié-
dicas puede llegar ha haber cambics en los cbjetives de inver-
sién. Por un cambic de circunstancias en la institucidén o per-
sona © en el medio ambiente, el inversionista puede ir cambian-
de sus cbjetives. Estos cambios también se tiene que incorpo-

rar en una hueva cartera.
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El Exito en’las’Inversiones:
Con.el concépic de “administracién” de las inversiones se
* ‘subraya que ha habide un caminc large entre el concepto popular

de. " jugar” a 1a Belsa o a las inversicnes.

La inversién financiera es ccme cualquier otra attividad -
humana fuera ¢ dentrc del dmbite econémice. ‘Para‘realizarla’ —
con éxito se necesita planeacidn, andlisis, control.y disgipli-f

na. La actividad con éxitc se realiza con-guste.

5.5 SISTEMAS Y ORGANIZACION,

5.5.1 Inversién Institucicnal.

Una forma de instituciconalizar la administracién de las in
versicnes es la implementacién de sistemas de corganizacidén, pa-

ra llevar a cbo la actividad continua de planeacién y contrel.

A nivel instituciconal se considera tan impertante la acti-
vidad de inversidén financiera que se recomienda se forme un co-
mité de inversién el cual se encargari de formular los objeti-
vos. Asi mismo es prudente que exista dentro de este comite un

asesor externo de inversicnes.

A continuacién se propone un crganigrama que representa la
forma mds eficaz de coordinar las actividades financieras de -

una entidad.
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ASAMBLEA
CONSEJO

DIRECTOR - COMITE ASESOR
—p -y
FINANCIERO DE INVERSION ~FINANCIERO

©5,5.2 lnversién Perscnal.

La organizacidén para la inversidén perscnal nc varia muche
de la eovganizacién institucicnal, la diferencia radica en el ni
mero de personas inveolucradas. En este caso el comité de inver-
sién consistird en el inversicnista con su asesor de inversic-
nes, quienes se encargaran de fijar objetivos de inversién y ha

ran elles el anilisis de inversién.

A su vez ambes llevaran a cabe la ejecucién y control de -
las inversiones. Normalmente el que se encargard de ejecutar -
tos planes de inversidén formulades serd el asesor de inversio-
nes, En si el centrel final lo llevard el inversicnista a tra-

vés del reporte que el asesor financierc rendird mensualmente.
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CONCLUSIONES

En la época inflacicnaria que estamos viviendo y con tedes
1los problemas econdmicos que acarrea la misma nos vemes en la -
necesidad ya sea come empresa ¢ come simples individuos a maxi-
mizar nuestros recursos principalmente nuestros recurses finan-
ciercs, es por este que es importante ver con que alternativas
contamos, analizarlas, y ver cudl es la que mds nos conviene pa

ra nuestras necesidades.

Para ellc es imprescindible fijar bien los objetives que -
se persiguen al tener recurses financieros que queremos inver—
tir, ver que plazc es el mds conveniente para llevar a cabc con
el mayor éxito nuestros planes, después de definir el plazo mas
conveniente debemos estudiar las alternativas que se nos ofre-
cen ya sea a corto, medianc o large plazo segin sea el caso. El
estudiarlas no es sélo guiarncs por la tasa de rendimiento mds
atractiva; es hacer cédlculos como los que en este estudio se -
presentarcn para saber la tasa de rendimiente real que séle la
sabremes si enfrentameos las tasas © rendimientos que se nes o~

. frecen contra 1la inflacidn.

Actualmente en Méxice se ofrecen distintos instrumenteos de
inversién que puede solucicnar las distintas necesidades de dis
tintas empresas o personas, perc es importante estar consciente
de cuales son estos instrumentos para no guiarncs tan séle por

lo que estd de meda o 1o que nos dicen que se estd presentando
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estupendamente Tenemos 1a oportunidad de elegir entre una ga
ma de instrumentos aquéllos que hemos analizado detenidamente
¥ que pueden conformar una serie de variadas herramientas Gri~

les para aumentar nuestros recurscs.

Oireo factor importante es qué tantc estamos dispuestés a -
arriesgar que en la mayoria de los casos nos aventurames a de- .
cir que es poca la gente que quiere invertir con altes riesgos.
Tampoco nosotres dames un instrumento ideal porque seria ilégi-
co pensar que los objetivos y fines que persiguen distintaé'peg

sonas son los mismes.

Este estudio pretende que con lo antes expuestc se amplie
el pancrama de inversidén en México y que se tenga conciencia de
que se pueden planear las inversicnes y podemos decir que entre
me jor se planeen las inversicnes como se obtendrén resultades -~
satisfactorios; ahora bien el éxito ne sélo queda en una adecua
da planeacién sino en la medicién de resultades constantemente
nara saber si nuestra planeacidn ha quedade obsoleta y podemos
tomar nuevas decisicnes, sin olvidar que estamos en un entorng
econfmico que se estd presentande dificil, y que por medic de -
la obtencidén de mds recurscs podremos tener mds productividad ~
en cada empresa, en cada persona y por consiguiente en nuestro

pais.

Es necesario que nuestro gobierno teme conciencia y logre
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vque'cada"unc‘dé S tenga confianza en nuestro pais, pues

las 1nverslones en:nuestro’ pals dependen de ese factor subjeti

ran manera B

“-Teniendo’confianza en nuestre pais, en nuestra mcneda po-
dreﬁéé‘hacéquﬁéiéifpaié.se desarrolle ne sdlc que crezca, o-
tro'faciér impoftan;e éon las especulaciones y los rumeores que
se dan,’ es necesarlo tomar conciencia y saber a qué podemes a-
postar nuestros recﬁreos y si van o' ne a contribuir con el de-

sarrello industrial.

El invertir requiere- de estudlo. anal*sls y conc1enc1a de
10 que estames haciende porque.de lo contraric es muy factible

el cometer errores.



.G LOSARIO
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GLOSARTO.

nau

ACCION COHQN: Parte del capital social de una empresa que da a
7 _'sd tenedor derecheo patrimonial (participar en -
las utilidades) y derechc corporative {de parti-
: ~ cipar en la asamblea general de accicnistas).
: 'ACEPTACION BANCARIA: Titule de crédite emitide en el mercade -
) B ' de dinerc por scciedades nacicnales de crédite.
AHORRG: Lo que resta después del consume. La actividad
o de ne consumir.
ASESORIA DE INVERSION: Actividad de combinar la fermulacidn de
) cbjetives de inversidn y el andlisis de inversie

nes para llegar a una estrategia de inversién.
IIBII

BALANZA DE PAGOS: Diferencia entre los ingresos y egresos de -
divisas por flujos provenientes de movimientos -
de bienes, servicios o capital de un pais.

BOLSA DE VALORES: Organizacidn para la compraventa de valores
que normalmente redne los requisites de un merca
do organizade; lugar fisice, intermediarios, au-
toridades y reglas de inscripcién, operacién e -
informacién.

BONO BANCARIO DE DESARROLLO: Titulo de crédite emitido por ban

cos de desarrollo en el mercado de capitales.
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BONO DE INDEMNIZACION BANCARIA: Titulo de crédito emitide peor
el gobierne federal en el mercade de capitales -
para indemnizar a los propietarios de los irmue—
bles del centro de la ciudad de México expropia-
des a raiz del terremotc de 1985.

BOOH: . Auge exageradc en el precic de un bien, seguide

_ . poer un crac.
BURSATILIDAD: La facilidad de comprar y vender una inversién -

Financiera.
!|c!l

»iéAkaRé:bg INVERSION: Conjunte de inversiones financieras que
cumple con los cobjetives de liquidez, rendimien—
to, plaze y riesge fijades por el inversiconista.

CASA DE BOLSA: Intermediaric institucicnal en una bolsa de va-
leores.

CETE: Certificade de Tesoreria. Titule de crédito emi
tide por el gobierne federal en el mercade de di
nerc para fines de financiamiente y centrel de -
circulante.

--CICLO ECONOMICO: El procese de aumento y disminucién en el - -

) tiempo del Preducte Interne Brute.

COBERTURA CAMBIARIA: Contrato celebrado en el mercado cambia-
rio que preoporciona proteccidn a un plazo miximo
de seis meses contra fluctuaciones inesperadas -~

en el tipe de cambio controlade.



212,

COMISTON NACIONAL DE VALORES: Organc establecido en 1946 para
la vigilancia de la Bolsa de Valores, intermedia
rics y emiscras en México,

CONTROL DE CAMBIOS: Sistema de reglamentacién de la cferta y -
la demanda de divisas extranjeras en un pais.

CURVA DE RENDIMIENTO: Representacién grafica de les rendimien-
tos a distintes plazes de instrumentos de renta

fija contra los plazos correspendientes.
IIDII

DEFICIT PUBLICO: Diferencia negativa entre los ingrescs y los
gastos del secter piblice.

DESLIZAMIENTO: Depreciacidn general y contrclada de una mcneda
en relacién con otra.

DEVALUACION: Cambie brusce de la paridad de una mcneda en re-

lacién con otra.
IIEII

EMISORA: Entidad que capta fondes por medio de la emisidn
de valecres.
ESPECULACION: Inversién a corto plazo, con alto riesgo y la ex

pectativa de alte rendimiento.
|IF"

FUTUROS : Modalidad de inversidn en instrumentos financie-

ros que permite establecer el precic de compra-
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' venta y-su: 11qu1dac1on correspondlente para una

; fecha futura.

v'"I"'

INDEVAL Ihsfitu;o bara el Depbsito de Valores. - Organi-

. ‘zacién establecida en 1978 para la custedia, com

'pensacién, liquidacién, transferencia y adminis-

,7trac1on de valcres.

AN IC” ACCIONARIO Prcmedio de precics y cotizacicnes de una -

‘muestra de accicnes que se utiliza para indicar

T la tendencia del mercade accicnaric.

'INFLACIDN: - -Aumentc sostenide del nivel general de precies,

Lo R nermalmente medide per el indice de precies al -

o consumidor.

'VINVERSIOH:_ Apcrtacién de recurscs para obtener un beneficio

' futurc. También se utiliza para denominar un eg
tilo de inversidén a largo plazo y con poco ries-—
go.

INVERSION DE PROTECCION: Inversién que protege al inversionis-
ta contra la depreciacién de una moneda determi-
nada en relacién con otra. o

INVERSION FINANCIERA: Aportacidén de recursos liquidos para ob-
tener un beneficic futuro.

INVERSION REAL: Apertacién de recursos no liquidos para'obte;

ner un beneficio futurc.
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MERCADO DE CAPITALES: Mercadc de valores en que se comercian -

valeres de large plaze.

MERCADO DE DINERO: Mercade de valcres en que se comercian valge

res de corte plaze y facil realizacién.

MERCADO DE VALORES: Un mercade crganizade para la compraventa

de valeres. Neormalmente consiste en varios mer-
cades subsidiaries: un mercade de capitales, un
mercade de dinere; un mercade primaric y un mer-

cade secundario.

:MERCADOVORGANIZADO: Un mercade que redne los requisitos de: lu

MULTIPLO:

OBLIGACION:

PAGAFE:

gar fisice, intermediarios, autzcridades y reglas
de inscripcién, cperacién e informacién.
Relacidén entre el precic y la uzilidad per ac— -

cién de una dererminada accién
IIOII

Titule de crédite emitido por una empresa a lar-

go plaze en el mercade de capitales.

npu

' Pagaré de la Tesoreria de la Federacién. Titule

de crédite emitide por el gobierne federal denc-
minade en délares controlades y pagaderc en pe-

s¢s con un plazo de 182 dias.



PAGARE EMPRESARTAL Titule de crédito registrade en Béisé:yve—‘

m1*1do por ‘una- empresa cen la garantla de Ce tes,

petrobonos o] aceptac1ones en el me*cado de dlne

: I‘O.

PAPEL COWFRCTAL Tl*ulo de crédite reg15crado en: Bolsa”y /m1

cana de Valores enel

'en la Bolsa %ex‘

e cambio“de una meneda en relacién.con ¢—

‘ ,PETRQBON0: . Titulo de crédite respaldade per cierte nimerc -

"de ‘barriles de petrdlec v emitido por el gobier—

. no mexicanc en el mercade de capitales.
: PLAZOE;" . Pericde que transcurre entre la realizecidén de -
] ‘ : una inversidén y su venta, o vencimiento.
" PRODUCTO INTERNO BRUTO: El conjunte de bienes y servicios con-
o sumide per el gobierne, la industria y los consu

midores de determinade pais.
'IRII

RENDIMIENTO: Beneficic que preduce una inversién por medic de
ganancias de capital, intereses ¢ dividendos, -~
normalmente expresade como un porcentaje del mon

to invertidoe.



‘REPORTO:
de bolsa garantlza un'ﬁ‘
: ver51onlsua por med*o de u

pra de su inversidn.

‘"Tgi

“Refiriéndose a‘rendimientc,

expresada en fcrna anual,,

lnvers*cn ‘©'ne de les 'en01r1en siperc bxdcs u

ran’e el-afio.

.AdIZADA' Ref;r*endose a *end*m:en*o

TASA ibide dgauqa'— '

-1nver51cn normalmente duran:e unzpla o mencr: a
 un aﬂc. cenivertidoe én una tasé‘éndﬁl.' Eéfa cotim
versién.se realiza con la multiplicacién de la -
zasa per el nGmero de dias 21 afic, dividido en-—
v:re el nimerc de dias plazo cde la inversién.
TASA:BRUTA: Tasa de rendimientc sin deduccién de impuestos.
TASA_ COMXPUESTA: Refiriéndose al rendimientc, de una inversién
tomande en cuenta la reinversién de rendimientos
percibides durante el plazc de inversién nermal-
: : ﬁen:e expresade en forma anual.
TASA DE DESCUENTO: Tasa que se utiliza para calcular el precio
de compraventa de instrumentes del mercade de di
nerco. inénime de la tasa de rendimientc que se
utiliza pnara deflactar flujes futures de una in-

versién para calcular su valer presente.
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TASA INTERNA DE RENDIMIENTO Tasa de rendimientc que deflacta
._los fluaos futurcs de una inversidén de tal mane-
.ra que 1d suma de los flujos sean igual a la in-
1.fversién original.
TASA NETA "Taga de rendimiente cen deduccién de impuestes,
TASA NOMINAL Refiriéndcse a instrumentos de renta fija, tasa
de- rendﬂm" ento pactade en el decumento scb'e el

tfvalor nominal del mismo.

| PASATREAL:Y Y Tasa de rendimiento de una inversién deflactada s i

_por 1a inflacién,

i TASA STN RIESGO Tasa de rendimientc mdxima en un paxs

puede percibir de un instrumenteo de re T
con liquidez y sin riesge de que ne se perc1ba

el rendimiento esperado.
Ilvll

VALOR PRESENTE: Valor calculade come la suma de flujos futufos'
estimados de una inversién deflzctados por una —
tasa de rendimiento.

VALOR NOMINAL: Meonte principal de instrumentcs de renta fija.

" VALOR PRESENTE NETO: Valer calculade come la diferencia entre
un mento de inversién presente y la suma de flu-
jos futuros estimados de una inversién, deflac-

tados por una tasa de rendimiente.
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