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PROLOGO

El tema que trataré de- desarrollar en este trabajo,v?

se refiere a la actuacién del Contador Publico en el. complejo -

i

problema de las inversiones.

Si es incuestionable que todas y cada una de las ma-~-

terias que integran el Plan de Estudios de nuestra carrera{ -

son indispensables para la formacidn del futuro profesionista,-

tanbién lo es que hay algunas que en forma muy particular in-"= '

Lo guietan y apasionan al estudiante y 1obconQucen a profhndiéaf un

poco mas en su conocimiento. Al concluir mis afios estudiantiles,

‘me puse a repasar las distintas materias cursadas, encontrando-
que el Analisis e Interpretacién de Estados Financieros me inte
‘resé.mucho. Este interés se acrecentd aln mds con la. poca expe-

: riencia que<he ido adquiriendo .en mi vida de Pasante. -

_Estd capacitado el Contador Piblico para aconsejér:——j

acertadamente a un futuro inversionista -cémo debe llevar’ a efec

"to una inversidén que pretende?

Es la inversién adecuada o no la es?

Sobre estas interrogantes, pienso que la. preparacidn-




- dorta experiencia en-la vida profesional y a la’condieidn huma-

‘constante de la actualizacién de la materia y, finalmente, la -
“buena administracidn de la ekperiencia que dia‘'a dia se va ad~~

_quiriendo, capacitan al C.P. para proporcionar, casi :inequivoca .

mente, una opinidn de esta naturaleza.

Abudante literatura existe sobre el particular. Auto=-

.res nacionales y extranjercs han escrito sobre el tema. Varias-

tesis ‘se han ocupado del asunto. Los complicados procesos econd

mico-financieros que comprenden la vida de los negocios, .se han

‘e

ido aclarando y entendiendo poco a poco. Sin embargo, no puede-
decirse que su. estudio’esté definitivamente agotado, ésto seria
‘tanto como tratar de detener la evolucidn natural de' la ciencia, =

del pensamiento, del mando de los negocios.

Anticipadamente pido disculpas. al H. Sinodovporhlos -

errores que encuentren en este trabajo y que son producto de mi’

na.




CAPITULG. I

LOS _INVERSIONISTAS -

A.- LA BANCA DE INVERSION

Sus principales caracteristicas, funciones y operaciones.

1.~ Su papel en la vida moderna:

Da Banca de Inversién que formé parte de uno de los. -

‘‘dos sectores en los que se divide. la organizacidn financiera.éﬁk
moderna {el otré es él sectorxr COmgrcialj, se -ha venidordesarto-‘
1lando y‘tomando auge. durante el transcﬁréo de los aﬁos; sieﬂdo
‘en”la vida moderna unAeiementé vital, ya que una de las caracte
‘risticas mas tipicas del presenteiorden sociﬁl, es la‘empresa -
en gran escala qué ¢s financiada ﬁediante los capitales coniun—

tos‘de~diversos inversionistas indiviauales; sirve de mecanisho -

canalizador de los fondos hacia aquellag empresas con perspecti

vas de rendimientos atractivos y al mismo tiempo es protector -

-de la inversién original.

2.~-'Sus principales. caracteristicas:

a.~ Opera en el mercado de capitales-a diferehcia de la
Banca Comercial cuyas actividades se encuentran en:el mercado -

de dinexo.-
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o b.- Maneja fondos a largo plazo destinados a la capitaliia-
" eidn o para fiﬁanciaﬁiénto del déficit gubernamental y el de --

sus  subdivisiones politicas.

c.~ Fluctda menos gue en el mercado de dinero a corto plazo
“la tasa de interés y se le considera un factor de capitaliza- -

cidn.

d.- Representa el area central de contacto entre la ofeftaf~
'Y la demanda de capitales a largo plazo. Abarca las actividades
de los distintos tipos de compradores y vendedores de valores y .

efectia la distribucién de acciones y bonos.

e.~ Se encarga de canalizar todos los fondos de los inver-~
sionistas individuales hacia aquellas empresasAque requiefenkcg
o pital avlargo plazo, ya sea para su constitucidn, féhabilita;.-

cién o ‘su ampliacidn..

"3.- Sus Funciones:

Entre sus. funciones podemos. vei que. se encuentran - -- -

las de:

ké.— Seleccién. Anallzan e 1nvest1gan hasta que punto,
es deseable y convenlente que intervengan en’ la venta de valo—~j
"res de determlnada empresa y silo" ‘sony que tipo de tltulos de—,f

: ben»em;tlrse;
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b.~ pistribucidn.~ Si se ha optado por la emisidn, se
divi‘den los riesgos que existen entre varios banguercs dadas -~
las posibilidades de pérdida y de esta manera ‘se reduce el - -
riesgo, disminuyendo el tiempo necesario para la venta total y-

se obtiene una distribucidn mids extensa y efectiva.

c.- Proteccidn.- Cuando se trata de una casa de inver:’
sién de prestigio, los valores que ha comprado para su emisidn-

.tienen la garantia de gue son buenos; estas casas cuidan. su're-.

putacién no interesindose en respaldar inversiones dudosas.

. -

d.~ guia Financiera.- La capdcidad de ser consejera -

- .es ‘una de las principales funciones de la banca de inversidn,; -
“ya'gque goza de prestigio, su.orientacidn es muy valiosa para --

los nuevos inversionistas. o para los gue ya son. Ademis propor-

ciona a sus clientes una serie de servicios tales‘como la custo -

P

‘dia de valores, cobro de intereses y dividendos, etc.

4.-— P‘ri.nciparles‘ Operaciones de la Bapfia ée InVekrbsiyévn.» ‘
v é.- Capta; el ahorro puro.
»b.'-,c_apta-xr ?l, aﬁorro a pl;zp 'f,ijbb.
o : c.,—*oPéi:;acipnes de retiro cron.‘_,pr‘éfr’io’i‘év’iédg

‘v‘d.-" Emisidn dé titulos crediticios.”
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e.~ Certificado de Depdsito Bancario.

’ N

La captacién de ahorro se puede hacer mediante la emi
sidn de acciones y obligaciones al pdblico, las cuales se pueden
inmovilizar sin riesgo alguno, y asi contribuir al desenvolvi--
miento del pais proporcionando a las empresas capital para in--

crementar sus operaciones o mejorar las ya existentes.

Asi es como la banca de inversiédn se encarga de cap-;@‘“
tar y canalizar los fondéﬁ‘de los inversionistas'individuales,—
hacia aquellas.empresas.que requieren capital a largo plazo tan
to para su constitucidn, como para su. rehabilitacidn o amplié-—‘

cidn.

B.- INSTITUCIONES.Y SOCIEDADES DE INVERSION

Dado que el volumen de valores en circulacidn Yy los-f
tipos de emisidnes ofrecidés al pﬁbiicé es cada dialmﬁyor, éu,-'
: seleccxon para anertxr es cada . vez mas d1f1c1l el inversionié::
-ta necesita por lo tanto una institucién 1ntermed1arla que le -
ayude a hacer la adecuada aprec1ac1on de los dlstlntos valores-.
esta institucién estad situada entre el.inversionista y el vendg
.dox de valores. Dich?s instituciones han venido a formar ﬁnai?f

P

-parte muy importante-de la maquinaria de la banca de inVéfsién.l

‘A continuacién-se mencionan brevemente tales.institu~’
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- ciones y sociedades inversién:

Bancos de Depbsito

‘Bancos de Depdsito de Ahorro

Bancos de Ahorro para la Vivienda Familiar
‘Instituciones de crédito Hipotecario
Sociedades de Capitalizacién

- Instituciones Fiduciarias

iSociedades Finanﬁieras»
Compaﬁias de Segﬁrosk
Compafiias de Fianzas
gmpresas Privadas
Instituciones Diversa#k

- Personas Fisicas

_BANCOS DE_DEPQSITO:

El articulo io de la.Ley Gehefél de Insﬁituciohes deé
kCredlto, seﬁala que entre otras operaclones 1os Bancos de Dep04
_SltO estdn autorlzados para "llevar a cabo por cuenta propla Q-
“en comlslon, operaclones de éompra—venta de’ tltulos, valores y~

vdivisas".

“BANCOS DE DEPOSITb DE'AHoknoe

Estén autor1zados para reclblr dep051tos de ahorro.

. Podran, ademas. documentar dlchos depos;tos, cuando son a plaao
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mayor de seis meses y hasta de veinte afiog, mediante la emisidn

de bonos y estampillas de ahorro { Art. 18 LIC ).

BANCOS DE AHORRO PARA LA VIVIENDA FAMILIAR:

contratan con los particulares un fondo destinado a la -
compra, construccién de casas habitacién mediante el pago de un
poécentajé»(ZS%) del monto del préstamo solicitado, mediante la
entréga periddica o Gﬁica de cantidades predeterminadas hasta -~
completar el 25% del préstamo solicitado.con fines de coﬁpxa déy
vivienda famiiiar. Estos ﬁancos1estén facultados, segin el af ;
ticulo 46-a de la LIC para:

émigir bénos de ahorro para la vivienda. 

Emitir bonos inmobiliarios.

INSTITUCIONES DE CREDITQ HIPOTECARIO:

Segin el articulo 34 de la LIC, estén auto:izadas’péré -
emitir bonos hipotecarios y para garantizar la emisiénlde'cédu—'

las hipotecarias, -asi como para negociar, adquirir o ceder es'—-

tas cédulas; para custodiar y administrar los titulos«emitid§$4;‘.b

‘por ellas o con su intervencidn.

SOCIEDADES DE CAPITALIZACION:

]

Contratan la formacién de capitales pagaderos a fecha fi
"_j& 0 eventual a cambio de primasis periddicas o dnica,. ofrecien -

“"do estos - contratos a-través de la emisidn ‘de titulos o pélizas
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de capitalizacidén. Captan el ahorro del piblico y lo invierten.

en valores, préstamos y créditos.

Las operaciones tipicas de los Bancos de Capitaliza--

cién se diferencian de las de depSsito de pequefio ahorro, en --
que- éste-es devolutivo a la vista o corto plazo, en tanto que -

las primeras lo. devuelven a largo plazo.

INSTITUCIONES FIDUCIARIAS:.

Las instituciones. fiduciarias inviertén en vaiores'——f lJ
los fondos que tienen en su . poder, ya sea por instrucciones'del .
fideicomiso; mandato o bien cuando se hubiese dejado'la detérmi
nacién de-la inversidn a su discresién. En este tiltimo caso, ié
“inversién deberd realizarse necesariamente en valores que ten--
gaﬁ lés caracteristicas de‘ser admisibles por los bancos de dé;
pésito, a&emés pueden invertir también en valofes los p:odubtésv
de todas clases dekoperacionés que- signifiquen percepcién o dig;
‘posicién de fondos liguidos que no hayan de ser aplicados inmef"V
aiagamente a un fin determinadb»y reSpécto a ios cuales nivlﬁjf"
ley'ni:el contrato de fideicomiso, mandato o comisién. hayan'dg

terminado la aplicacidén que deben recibir dichos fondos. Las =8
ciédédeé fiduciarias o los departamentos de fideicomisd de. lal=:

‘banca comercial, pueden invertir asimismo, una parte de'su capi’

. tal 'y reservas de capital en valores:SUSceptibIe§-délih&é;éiﬁn

por los bancos de depSsito o comerciales.
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SOCIEDADES FINANCIERAS:

De acuerdo con la legislacidn mexicana, estas socieda

des llevan a cabo las funciones de la banca de inversidn, o sea-

1a de intermediacidn en el crédito a largo plazo, pero dado el-

. campo limitado de operacidéu de este tipo de sociedades. la ley-

les confiere la posibilidad de no actuar solamente como interme

diarios en la colocacidn de valores,. sino para emitir titulos -

v'con responsabilidad propia, para emitir participaciones sobre -

. .valores en fldelcomlso para otorgar credltos al consumo, para-v,

mantener valores de otras empresas con propésitos de control y-.

‘para conceder crédito a largo término sin emisidén devvaloreu. -

- rambién pueden‘lievar a cabo operaciones fiduciarias y disfru--

tar simultdneamente de concesidn para recibir depdsitos de aho--

rro. Siendo miltiples las operaciones que pueden realizar las -

- sociedades financieras, ha venido desarrollandose cierto ‘grado=:

de especializacidn entre ellas, y asi, hay sociedades que s¢ de .

“dican preferentemente a una u otra de dichas actividades.

Las que han alcanzado mayor‘importancia son las que = -

se dedlcan a promover nuevas industrias y a ampllar 1las exlsten

tes mediante la colocaclon de bonos B acc1ones emltldas por-

.

,¢5t35"




- 'gretaria de Hacienda por medio de acuerdos generales..

©.’tranjeros, las reservas correspondientes a obligaciones contrai

" ciales y de servicios piblicos ‘que inVierten‘parté desu activo.

18

COMPANIAS DE SEGUROS.

invierten una parte sustancial de su capital; reser--
vaé‘ordinarias y estatutarias por el gobierno fedgral, eh bohos
hipotecarios y obligaciones emitidas o garantiéadas por institu

ciones de crédito auxiliares de autorizacidn federal, asi como-

en valores mobiliarios garantizades por el fondo nacional de ga
rantia y en acciones y obligaciones de compafiias mexicanas que-

no sean mineras, petroleras o de seguros, aprobadas por la Se=- -

- Ademds, la Secretaria de Hacienda puede autorizar a -~

las ‘instituciones de seguros para.que. inviertan en valores ex--

das’ en monedas extranjeras.

COMPANIAS DE FIANZAS.

Estas cdmpaﬁiaé pueden invertir parte de su capital,-

". reservas ordinarias. o estatutarias y reservas técnicas en valo- .

res de’ la misma especie que las compafiias de sSeguros,

Ademas de los inversionistas sefialados, existén otros .

como . sonz:

EMPRESAS PRIVADAS .

, Estas comprenden a las empresas industriales, comer-=-
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en valores, ya sea con propdsito de control o de simple inver--

-5i6n para obtener una renta o .de una combinacién de ambos.

INSTITUCIONES DIVERSAS.

Todas aquellas que desarrollan actividades no lucratji
vas, tales como escuelas, universidades, fundaciones, -asociacio
‘nes religiosas, organizaciones de beneficencia, hospitales,etc.,

.gue ‘pueden tener invertidos en valores una fraccidén de ‘sus’ re-=

cursos.

PERSONAS FISICAS.

Existe un gran nimero de pefsonas que'deégan’inverti;> 
su,dineré en.va}ores. Personas querdeseanbinQertir enbalgq mds- ;:’
‘ﬁrdducﬁivo que el ahorro, el‘éual rinde bajos intéreses auhqueéb
’affqnta muy limitados riesgos. Estas personaé requieren @ek—‘ ¥;~?:

asesoria para llevar a ‘cabo una mejor inversidn.

‘A. continuacién mencionaré quienes son 1os emisoreside .. %

,Qalbreé:

o '“l;~’¢9bi§rno
.Z,f'IﬁsEitucionesﬂde crédito
3= gmprésas‘coﬁerqiales o indust:ialesi‘
“4létboﬁ§§ﬁiaS'Qé segﬁk03 

5.~ compaiiias de fianzas:

6. iébciedadés de_bgnéficio.pﬁbliéo.y{




~ LA BOLSA DE VALORES

Las Bolsas de Valores existen en la mayoria de las ca
pitales del mundo, siendo las mds importantes la de. Nueva York,

la de Londres, la de Paris y la de Amsterdam, que es la mds an-—

tigua.

En México los antecedentes mds remotos de las opera--
ciones con valores se encuentran por 1880, efectuandose en las—‘
of1c1nas de la Compaﬁxa Mexlcana de Gas y se comerciaban princi
p;lmenté titulos mineros entre un grupo de mexicanos Y extranjg

-IOS.

Después adquirié importancia el comercio de:la viuda-
de Genin en cuya trastienda se reunian muchas personas para dis
cutir y formular escrituras de nuevas compafiias mineras y ahi -

‘mismo ‘se-suscribian las nuevas acciones:

con estos antecedéntes se'establecié‘por.un.gruPo;de;v
cénocedores del comercio de valores, la Bolsa de~Valbrés'de,Mé4
. xico, pero no prospefékpor ser una institueién aislada con orga
nizacién deficiente y sus operaciones muy raquiticas dado»queq_

los valores que se comerciaban eran muy pPocos.

A principios de este 51glo ‘se hace atractlva esta ac- .

thldad, “debido al auge de las compaﬁlas petroleras, a51 es quek
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en 1907 renace la Bolsa de Valores con el nombre de Bolsa Priva

da de México, estableciendo sus oficinas en el Callején . de la -

Olla.

En 1910 cambid su denominacidén por la Bolsa de Vvalo--

res de México, $.C.L., en la Calle de Isabel la Catdlica.

En 1953 desaparece :la.cooperativa para dar paso a la-"

Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V., constituida como una=

‘oxganizacidn auxiliar de crédito, continuando con su objeto y -

colaborando al desenvolvimiento del mercado de valores. Ac;uél—

mente. la Bolsa de Valores sigue organizada como-Sociedad Andni~

"ma de Capital variable y. autorizada por la Secretaria de Hécieg

‘day créditorpﬁblico, para operar en el Distrito Federal, Guada

lajara y Monterrey.

Dentro.de las funciones que realiza se encuentran: - .-

* 1.~ Proporcionar: locales adecuados para que se efec-= . u

;tﬁen op¢raciones mediante los'aééﬂéeé de bolsa.- 

ﬁf— Détermina las reglas dé operaciénka que han de;;;f:

sujetafse las transacciones.

3.~ Vigila que la conducta profesional de éus aggntas"
! B : . B R ,"

‘‘se rija conforme a los mds elevadosbp:inéipio§,de

ética comercial..
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4.- cuida que los valores inscritos en sus regiéﬁros—
k ‘satisfagan todas las disposicidnes legales corfég
pondientes.
5.~ Difunde ampliamente las cotizaciones de los valo-
res, los precios y las condiciones de las opera-~-
ciones que se ejecutan en su seno.
6.- Divulga las caracteristicas de los valores inseri
tos en sus pizarras y lﬁs‘cualidadés de las empfg -
sas emisoras.

7 .- Fomenta el desarrollo del mercado.

bebe entenderse que la Bolsa de Valores por si misma-
_no efectia transacciones de valores, ni tampoco fija los’ pre- -
cibé de cotizacidn de los miSmos,}sino‘que su- funcién’ econdmica
kmés iméortante es la de permitir el contacto entré compradores—

'y vendedores.

Los ingresos de la Bolsa-de-Valores, segﬁnvgl‘kégla-—

‘mento de ‘la misma, son, a saber:

lo.~ Una cuota anual ‘de cada una de las empresas cu-- -
.yos valores estén inscritos en la Bolsa, la cual

~es. fijada en relacidén al.monto de la emisidn.

“20. Una participacién de1[5%-sobréilasréomisiones;ge; o
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3

neradas por las operaciones realizadas por los ~

Agentes de Bolsa,
30.~ Rendimiento de sus propias inversiones.

40.- Cuotas a los suscriptores. Es decir, como es sa-

. . .
bido, los Corredoxes de Valores que desean ingre
sar a la Bolsa, deben, por Ley, comprar una ac=--

cién de la Bolsa de Valores y aportar una cuota.

La autoridad suprema de la Bolsa de Valores de México

la conStituye la Asanblea General de Accionistas que anualmente

elige entre los socios de la Institucidn un Consejo de Adminis-.

tracidén.

La autoridad ejecutiva maxima es el Director General-
que es el responszble ante el-conséjo de Administracidn, de la-

buena,mafcha de la sociedad; como auxiliares del Director Gene-

ral se encuentran, un gerente. y varios asesores financierosy - ..

legales; asi como diversos jefes que atienden los diferentes de

partamentos de la Institucién.

Agentes o Corredores de Bolsa.- . Estas son perSQnas-r i{:

especializadas en el ~comercio de valores y ejecutan operac1ones

',pbr cuenta de sus cllentes, debido ‘a que serla 1mposlb1e que to

dos los poseedores de valores acudleran personalmente a la Bol—.f,>

sa para comprar o vender valores; asi los agenteS'de Bolsa tie~. "
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nen la obligacién moral de buscar el mejor precio posible de --

compra o venta y de mantener constantemente informados a sus . -

clientes.

Para ser agente de la Bolsa es preciso tener gran sol
vencia econémica, una eficiente capacidad téenica, y estar re--

gistrado en dicha Bolsa.

El Mercado Libre.~ Lo constituye todas las institucio

nes y personas gue operan con valores fuera de las bolsas orga~

. . ) . ‘ )
nizadas. En México gran parte de las operaciones con valores se

efectdian fuera de la Bolsa.

D.~ EL MERCADO‘DE VALORES EN MEXICO.

En México no se ha desarrollado, debido a que. no hay-

una-numerosa clase .de inversionistas que haga el funcionamientc’

. expedito de un mercado de valores eficiente, y el reducido sec-"
"tor que invierte hace sus operaciones a través de las institu--

ciones de inversidn, compafiias de seguros, bancos de depdsito,-

compafiias de fianzas y empresas privadas. Debido a esta‘sitﬁa—f

.cidn, en México no existe el mercado de valores que desempefie -

la funcién de determinar precios a los titulos, que se aproxi--

men lo mids posible a los valores de inversién; promover mercado

inmediato y continuidad de preéiostara las'cqmpfas y para:las- ..
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ventas y facilitar la corriente mds productiva de fondos exce=-

“dentes hacia el desenvolvimiento‘econéndco'del pais.

No hay contacto directo entre las sociedades de inver

i “'sién. y las bolsas de valores. Generalmente las emisiones nue--

vas de las empresas son colocadas por medic de sociedades finan
cieras, en las instituciones de inversién y los inversionistas-"

i institucionales.

El mercado de valores;faciiita la inversidn de lds_f—
éhé:rqs; transformdndolos en capitales que ayuden y faciliﬁen—-
i .‘; 1a expansién deé la actividad econdmica del pais. Ei‘ceﬁtfo -
i " .del mergado de ;alorés lo donstituye la Bolsé, aungue ella ébr—‘
si'misma,no crea nue&os daéiéales, si péfmite4quefesos éaéita~-

les acudan al fomento y desarrollo de las industrias.




CAPITULO II

LAS INVERSIONES

A.- NATURALEZA DE LAS INVERSIONES.

En cualquier sistema econdmico existen cambios, los ~ .
bienes y el trabajo se cambian por dinero o se truecan directa~

v'_mente uno y otro.

Entre la diversidad‘dg cgmbios que hay, es muy‘ihpor;
_ténté'el de cambiar dinero presenﬁe por dinero futuro, o §ea,~£
que'los fondos de que se dispone se cambién por‘una pfoﬁesa o -
poﬁ una- simple expectativa de que serén‘aevueltOs en el futuro.
Una‘de las principales formas de ééte tipo de camﬁio la consti-

tuyen las inversiones.

La palabra inversién tiene diferentes acepciones, se=
gin desde el punto de vista que se use. En un. sentido econdmico
Inversidén puede ‘ser.la cantidad del Producto Bruto que se desti:

na a hacer nuevas adiciones al capital existente.

En un sentido social mds .amplio "es toda riqueza ‘so-—- i
cial o .la adicibn a ésta".

En términos financieros, que es:como- interesaal conta’
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dor Pliblico, se entiende generalmente por inversidn, la coloca-
cidén o empleo que se hace de determinados fondos o disponibili-
dades, con el fin, principalmgnte, de que éstos no permaneécan-
improductivos, es decir, con el fin de obtener algin provecho -

o utilidad.

Naturalmente que muchas veces no es éste el dnico mo-~
‘tivo como sucede cuando se compran acciones de una empresa con-

.fel'ohjeto de ‘adquirir la mayor parte de ellas.

Hay diversas clasificaciones de las Inversiones, en--

.tre ellas podemos distinguir la Nacional o Extranjera, la Piblji

ca o Privada y la Directa o Indirecta, o sea la gue se hace en-.

_valores mobiliarios o inmobiliarios.

La Inversidn Nacional serd la cantidad del ingreso, -:

‘deducido el consumo,'que se invierta en,bienes de capita; réali

zédé«por las unidades individuales de la comunidad, ya sea en =

la misma o en el exterior.

La Inversién Extranjera sera la realizada por entida~
‘des de.cardcter publico o privado en entidades o comunidades: -~

que no son las de.su origen o procedencia. Tienen el cardcter =

de inversién extranjera para quien la recibe.y el -de. inversidn--

“.nacional para quien la otorga.
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Inversidén Publica es la que hace el Gobierno o sus -~

dependencias.

Inversidén Privada se refiere a la que llevan a cabo ~

los individuos o instituciones privadas.

Inversidn Directa o en Valores Inmobiliarios, son - -

aquellas que se efectdan en bienes como edificios, maguinaria,-

equipo que por su-naturaleza no estén destinados a la circula=-

.¢ibn, o -sea al cambio constante de propietario.

. inversidén Indirecta o en valores Mobiliarios; como ~-

”

 ejemplo tenemos las acciones y bonos, los que ademds de poder -

ser_fécilmente trasladados de un lugaf a ctro, pueden cir¢u1are

ripidamente, es decir, cambiar constantemente de propietario.

Esta cldse de inversidn puede llevarse a cabo:por.in-

a

dividuos o sociedades, o mediante el depdsito de ahorros en .ing

tituciones financieras, tales como bancos y. compafiias de Segu-=’

ros, las gue a su vez invierten sus recursos-en valores.

"B.- FINES DE LAS INVERSIONES.

Bl objeto primordial que se persigue conlas invérsig

nes, es obtener una utilidad.: Sin embargo, existen diferentes-

_eriterios para hacer una inversidn: para unos'es obtener el mi-

ximo rendimiento de la inversién, conforme -a las cifcunstancias =
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del @omentq, y para otros es tratar de obtenerkla seguridad del
capital invertido, alin sabiendo que el rendimiento puede sef po,
co; ésto es debido a que el rendimiento potencial de las inver-
siones en valores tiende a aumentar a medida que aumenta el - -
riesgo de éstas.

En todo caso, es necesario que el administrador o a-~ .
genté cuente con el material snficiente, y ademés _de pbder gogi'
tar con é1, es indispensable saber interprétarvla informacién ~.

~de que se dispone.

G LIMITACIONES DE LAS INVERSIONES.

El inversionista al proyectar la operacidn, debe to=-
_'ma: en cuenta la diversidad de ciréunsténcias que pueden_preseg E
tarse y la magnitud de las pérdidas potenciales a que estd ex—-

fpuestd_su‘capital.

.“La pe;éonavque quiere invertir sébé'que tiene la*posi‘r
bilidéd tanto de perder como’ de gaﬁar; por tanto, existe la:in;
'seguridad;r La insegu;idad no se refieré sélo .a una cifré o una‘
cosa solamente, sino que consistekmés bien en una ser;é de pro-

babilidades.

Ademds se puede observar claramente que la serie de -

_probabilidades no es tan fdcil de obténer 0 no’es may iiustrat;




va, debido a que las diferentes clases de personas toman una,pg

sieidn distinta hacia las probabilidades de utilidad futura, --
ain en el mismo tipo de inversiones. El contagio dé esperan- -
’ zasbo desesp%racién es muy facil y ésto influye grandemente en-
gl precio, y en épocas como la cima de una crisis o en el mo- -
mento mis critico de una depresién, el precio puede estarvmuy -
'léjoé de representar légicamente las probabilidades verdaderas.
Por otra parte,vtambién es necesario que el invérsio—:
. " 1 . .
"nista al proyectar la operacidén conozca por 1o menos 1os datos-

bésicqé del campo en que se va. a proceder.

Ogro factor limitatiQo és la situacién financiera en-
Que éevencuentre la persona que guiere invertir, pués.sino tie~
vne poder para absorbef una baja en los dividendos o cualquie; -
oﬁro riesgo qué exista en determinada inversién, éuiqperagiénkf

- seria muy riesgoza.

D.- Puémﬁs DEL CAPITAL.

’ éiendo que los si§temas econdémicos actuales éeubasané
en el principio de la divisidn del trabajo y que todos loé éaﬁf‘i
fposvdé la acﬁividad tienen un alto grado de es?eci;lizaéién, eg,
‘ta moderna produccién en gran escala réquieréLcapitéies:éhwsﬁ§~

mas elevadas- para su inversidn.




31

El elemento vivificadbr de la estructura econdmica -;
por tanto, viene a ser la organizacién financiera a través de -
;ia cual fluye el crédito. Esta organizacién financiera y sus --
caracteristicas dependen del grado de desenvolvimient§ del ~ -
’pais‘ Mientras mds intensa sea la divisidén del trabajo, el cre-
cimiento industrial y comercial mas extenso y las relaciones -~
con el comercio exterior mas estrechas, mayor es la importaﬁcié

de la organizacidén financiera 'y mds completo su funcionamiento.

éon el crecimiento de.las empresas, las apbrtacionés—

ae’los inversionistas individualés son ca&a vez mas insuficie@—
tes, por 16 que estas emprésas tienen que buécar ios capiﬁalesQ
del piblico en general para su financiamiento, mediante lavemié

sién de valores.

Este finanéiamiento se Cconoce como conversién,.f coh;
siste.en que él empresariq entrega ai inversionista cier;bs va~-
iores y en pago  recibe dinero para 1a'c6mpra de eéuipp, ﬁaquing’
ria, materia prima. étc., que necesite. . Se puede decir.qué los.
renglongs de finaﬁciamiento se refieren a las’Siguiéntes.qatégg
rias de inversionistés:

k lo.- Inversionistas que al‘inyertir_subdinerd'éﬁ §na—

empresa recibén en cambio valores o certificados. .. -

de valores comunes.




20.- Inversionistas que quieren una mayor seguridad -

en la inversidn, compran valores llamados aceio-
nes preferentes.

30.~ Otros inversionistas que quieren adn mayor segu-
ridad en su inversidn, invierten su dinero en la
empresa por medio de la éompra de bonos o vaio-4

.res de renta fija..

El desarrollo de los titulos negociables ha llegado -
‘a ser un pre~requisitc indispensable para el establecimiento de

empresas grandes.

El crecimiento de las instituciones financieras y la-
extensidn del uso de los valores han ejercidd grén»influencia -
sobre la disgosicién de la riqﬁeza, De eéta manera los recufsoé
iiquidos de gran cantidad de individuos se‘concgntran en.unos - -
’cuaﬁtos que:tienen el poder de disponer libremente de elios.

Todo ésto tiené grandés‘venﬁajas COmo son:

1.~ Que el Prestatario. recibe el crédito a largo pla-

zo, - durante todo el tiempo necesario para los pro
cesos de producciéﬁ. » v
2ﬁ—bPor otro lado, para el prestador individﬁal:no ==
‘ ;igpificg un.préstamp'a largo pl?;o_,,pugétoiqﬁé;i

- tiene la ventaja de poder vender sus titulos a ?-_ 
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otra pefsdna en el momento gue gquiera disponer'de
sus fondos. ’

3.~ As:, el prestador puede di&ersificar su - inversién
comprando valores de distintas empresas, y ﬁl mis
mo tiempo disminuye el riesgo.

4.- El prestatario tiene contacto con un gran ndmero--
de posibles prestadores, teniendo la oportunidad-
de allegarse cantidades de dinero bastante gran--
des y:suficientes para la moderna prdducciéh en -

masa.

Ahora veamos cuales son las fuentes de financiamiento
; : ‘ . : -. s 4 ’
de una.empresa, como viene el poder de adquisicidn que una em--

- 'presa.no posee por si misma..

Las fuentes de capital son:

a}.- capital Parcicipante, y

b) .~ Capital - crédito.

‘como en muchas -otras materias, existe diversidad ‘en. -
“la terminologia, y asi se refiere al capital propio y al capi--
tal ajeno o prestado. Sin embargo, ambas designaciones nos dan-

un ¢laro. concepto de-la significacion.

Capipal participante es, como. lo dice si nombre, el =i
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que participa en la empresa. Las personas que lo aportan estan-

vivamente interesadas en los resultados de la empresa. Este ca-—

pital estd representado principalmente pof las acciones y por -

las reservas y utilidades.

El capital crédito esta constituido por .cualquiera de
las muchas formas de crédito gue existen. Las personas que otoy

gan estos créditos estin Unicamente interesadas en la devolu- -

‘cién integra de su dinero, sin interesarles en forma directa -~ .
los resultados de la empresa. Este capital se obtiene por la -~

emisién de bonos y obligaciones, por hipotecas de bienes, crédi -

tos de acreedores, proveedores, etc.

Lé politica finandiera de las empresas implicébla fég;
knﬁlacién de un plan para decidir la proporcidén ée cada ﬁipovde4.
ivalores éue se §royécta emitir, ios interéses que los bonos ren
'dirén)‘los'diQidendos de 135 acciones, etc., lo.quévprésupéﬁé -
‘un gran éoﬁocimiento de la‘industria aé»la'que la emé;eéa forma

parte, asi como de los recursos y de las caracteristicas de losi.

inversionistas.

En forma general sélo se podria decir que:

1.~ Los bonos deben emitirse cuando se-prevean futu-= .

ras utilidades suficientes y Qbﬁstanteé para el - -

pago de los intereses.”
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2.- Las emisiones de las acciones preferentes deben-~
hacerse cuando las ganancias se prevean irregula-

res, siempre y cuando el promedio satisfaga los -

requerimientos para el pago de los dividendos pre -~
ferentes.
3.~ Las acciones comunes deben emitirse sdlo cuando ~

las utilidades de la empresa Sean inciertas.

Estas normas generales pueden aplicarse ‘a toda clase- f
de empresés en cualquier etapa de su historia, ya seg‘en opera-
cioﬁes ordinarias de expansidn, de contraccidn o de‘réorganiza—_
kciép. También es cierto que estas normas se encuentran- influi-
das eén gran medida por las caracteristicas e importancia de:la-
empresa. Aungue no existen medidas o disposiciones legales que-
limiten la emisiénAde valores cuanto a su clase, ndmero, etc.,-
‘si encontramos desde punto de vista econdmico, gque hay 1iﬁita-—
éi¢nés sobre- la emisién de valores. y pueden agrupa;sé en.lo§>~—f
sigﬁiehtes ienglones: ' ‘ '

lo.~ Probable irregularidad'de las actividades futu--

ras. :
- 20.- Actitud de los promotores con.felacién a.la con~
centracién del con;foi de la‘eﬁéresa;, :

-30.- Tradicidn y.amplitud'del mércaﬁo de yalo:és.

- 40.~ situacidn. general de los negocios.
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Uno de log puntoskmés importantes es el control de --
ias‘empresas para determinar el género de emisiones gue se debe
ran emitir; las corporaciones necesitan el dinero de los inver—
sionistas, pero no se quieren supeditar a ellos en el manejo. -
del negocio, por lo que procuran retener la mayoria de las ac~-—
ciones comunes; se emite un nimero limitado de éstas o se hace-

. una emisidén grande, pero conservando los empresarios la mayoria.

Las caracteristicas del mercado en que habrin-de colg
carse también es necesario que se tomen en cuenta; si se van a-
inscribir en_ una bolsa de valores, se deberd cuidar de que sus-

caracteristicas sean lo suficientemente. atractivas para su bue-

‘na recepcidn.

La situacién general de los negocios sé tomard como -

base- importantisima al proyectar la emisidn. -

E.- LOS VALORES.

Exxsten varias formas de 1nvert1r y una de ellas es =
’1nvert1r en valores moblllarlos-ka esto me referlre éspecxflca— Y
meﬂte. En este caso, es necesario saber qué son los valgres, -
_cudntos tipos de valores hay, qué’prdducen, céﬁo‘y aénde ég comn

_pran ¥ ‘se venden y, desde luego, "apréender a eévaluar los posi=.~ .. .

bles riesgos.que eéxistan eh determinada inversién.
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Los valores son documentos emitidos en masa y repre--
sentativos de éarticipacién en haberes de sociedades o suscrif-
tos por los gobiernes en cambio dé dinerb que recibe prestado;-
O en otros términos, los valores son documentos miltiples repre
sentativos de un. derecho patrimonial, vinculado a la posesidén -
’dél documento (Mancera Hnos. C.C.P.P.T.T. "Terminologia del ~ -

Contador").

También se definen como titulos representativos de -
participaciones o haberes séciales de cantidades prestadas, de-
V“mercancias, de fondos pecgniarios o de servicios, que son matg-k
 ria de operacioﬁes mercantiles. (Mancera Hnos. c;c.P.P.T.T..- -

'fTerminologia del Contador").

Los valores tienen la funcidn econdmica de servir de~
.medios perfeccionados de encauzar los ahorros y recursos dispo-

nibles'a_actividades productivas.

Dice algin autor especializado en-la materia que "los
‘valores no son mis que titulos que permiten la movilizacidn-de~
un derecho de propiedad, ya sea sobre bienes muebles o inmue- -

bles". Es decir, gue el derecho de propiedad sobre un algo se -

_documente en un titulo y que éste es susceptible de ser transfe 7

rido, ya sea por endoso o por simple entrega.. -
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- les de cardcter particular. R R N

Los Bancos e Instituciones especializadas actuan en di.

versas formas y en diversas operaciones con valores, tanto en --

las emisiones directas por cuenta de terceros, como en las com-=—
pras y ventas de las mismas, asi como garantizar muchos de los -~

titulos emitidos por ellos.

Dado que los emisores de valores destinan los fondos = .

que obtienen de la venta de sus titulos a formar una nueva empre

sa, industria o comercio,. o a la construccién de carreteras, pre:’

sas, mercados, hoteles, edificios, ctc., el inversionista en va-

lores contribuye al desarrollo econdmico del pais.

F.= CLASIFICACICN DE I1OS_ VALORES.

Los valores pueden ser clasificados atendiendo a diver

sos criterios como se ve a contimiacidn:

i a).- conforme a' su origen. Aténdiendo a este criterio-

lo;'valores pueden ser nacionales o-:extranjeros,.segin la nacio-

nalidad de la entidad emisora.

b).¥ conforme a la naturaleza de la entidad emisora. -

En este caso los valores se clasifican en-piblicos y privados. -

Seran piblicos los emitidos por instituciones gubernamentales y=

privados aquellos que son emitidos por personas fisicas o mora-=

‘e) .- conforme a su rendimiento. La clasificacidn’de =

[
4
:’
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los valores conforme a su rendimiento son de renta fija y de --
renta variable. Son de renta fija aquellos ‘que se obliqaﬁ a re-
tribuir é sus poscedores un interés periddico constante,  inde--
pendientemente de los resultados que obtenga la emisora o cual-

quier otra contingencia. Son de rendimiento variable aquellos -

cuya retribucién se condiciona a la utilidad de la empresa emi-~

' soras

De: acuerdo con este criterio de clasificacidn de los= -

valores, éstos pueden ser calsificados en: acciones, bonos'y -=

kobligaciones principalmente.

G.~ ACCIONES -
El capital de las sociedades andnimas se divide en --

acciones, las cuales estan representadas en titulos de crédito-

que acreditan la calidéd y derechos de-los socios. (Rafaél de. Pi "

- na Vara).

‘Las. acciones son valores de rendimiento variable, ya-.

que ‘su prqducto'esté sujeto al resultade que obtengan las em- -~

presas.

Siendo las acciones parte primordial en nuestro estu-

dio, conviene hacer un examen de sus caracteristicas fundamenta’

‘les. Las’acciones pueden examinacse desde tres aspéétos;
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a) .~ Como parte del Capital Social.
"b) .- Ccomo expresidn de 1os Derechos y Deberes de ‘los-
Socios.

¢) .~ como Titulos de Crédito.

La_Accidn como parte del Capital Social.- El valor ngo

minal que la accidn expresa, constituye una parte del Capital -

kSocial. Este valor nominal es indepeﬁdiente del valor real o ~--

efectivo de las acciones; el cual estd intimamente relacionado-.

con el patrimonio de la empresa.

La Ley General.de Sociedades Mercantiles exige que en

el momento de la constitucién de la sociedad,. las acciones es=-

tén integramente suscritas 'y pagadas en un 20% como minimo cuan

do sean pagaderas en efectivo. En caso de gue las acciones ha--

yan de pagarse en bienes distintos. al numerario, ha de hacerée

'integxamente, debiendo ser depositadas en la sociedad durante 5

~'dos afios; . al cabo de este término si el valor de los bienes con
que” fueron pagadas aparece gue es menor en un 25% por el cual -
fueron aportadas, los accionistas estén cbligados a cubrir esta

diferencia a la Bociedad.

L,a Accién como Expresidn de los Derechos.y-Deberes-

derechos. Los derechos de los socios. son principalmente:

de los Socios.- Las .acciones confieren a.sus tenedores:iguales="

&
N
I8




- La participacidn en las utilidades y en la cuota de. .
liquidacién y el de participar en las deliberacio~-

nes de la sociedad.-

Cada accidn tiene derecho de un voto, pero el Contra-
to Social puede establecer que una parte de las acciones ten~ -
gan derecho de voto Gnicamente en las Asambleas Extraordinarias

(Accibnes'de Voto Limitado) .

La_Accidn como Titulo.de Crédito.~ Escarra define elx R

titulo de crédito como "el documento necesaric para permitir al
portador legitimo ejecutar contra el deudor el derecho literalw.
y: autdénomo en él mencionado"*. Por su parte Salandra afirma gue-

‘el titulo de crédito "es el documento necesario para ejercitar-— .

y transferir el derecho en é1 mencionado, el cual, por efecto e

de la . circulacidn'y en tanto que ésta tiehe»lugar'pbr los me~ =
_dios propics de los titulos de crédito, se considera lite:al;y;

“autdnomo frente a quienes lo adquieren de buena f£é".

ashora bien, la Accién es el tiﬁulo Qalorven ei’que ;—;

se incorpbran los derechos de participaciéﬁ sécial dé,lbs so~ {"
czos (Rodrzguez y Rodriguez), Estos titulos debcrééito reéiben~

}el nombre de titulos de part1c1pac10n, sxendo regulados por la—‘.
Ley- General de Sociedades Mercantlles Yy en cuanto no se opongan

“por-la Ley de Tltulos y Operacxones de Credlto."
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.'Las principales clases de acciones que existen se en-

‘cuentran en el siguiente cuadro:

Ordinarias o Comunes-.

Privilegiadas o Prefe-
rentes

De Voto Limitado

Ccon Valor Nominal

kgpresentativas del” '~ 'Sin Valor Nominal:
: Capital ‘Social L R
Acciones R Liberadas
Pagadoras
Nominativas

AL -Portador

Especiales o de Trabajo

'_,Nd‘Represenativas del  De Goce
Capital. social

‘Bonos . de thdador

Cé@o ée éuede obser*ar, apérecen alguﬁa§_a¢c%oﬁe§‘§§e:
nofsbnkteéresentativasidelbcapi@al sociél,ls cual nosvrgét?iﬁée’"_J
la définicién ée éue las accionés son-parte del capitaii‘siﬁ'jf
embaréo, han:sido aceptadas por 15 Ley de Sociedades Mercanti-=

les.

Acciones Ordinarias o Comunes.- Son titulos: que. repre

.. sentan una’ parte alicuota del capital:social dgﬁlafémp:aéat ia-
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cual da derecho a sus tenedores a la administracién de la empre

sa. Pueden elegir directores, inspeccionar los libros, formular

" planes de produccién. Tienen derecho. al patrimonio de la empre-

sa. en cuanto a recibir una parte de la empresa cuando se venda-

0 se permute. Ademds de los dividendos, obtienen los beneficios

de’ capitalizacidn o reservas.

Ademds, estdn autorizados para modificar los estatu--:
tos de la empresa, a aprobar cambios de la politica de la compa
fiia, a suscribir en igualdad de concesiones emisioneslsubsé? -

cuentes.

Acciones Privilegiadas o Prefefeﬁtes.— Tienen un:divi
‘dendo especificadoky su privi}egio consiste en ;a primaciakéue—
ﬁienen al recibir el pago de lasiﬁtilidades, sobre las acciénés
édmuneé, ademis su porcentaje sobre.las utilidadeé*distriﬁuiék—

bles puede’ ser mayor y es acumulativo en caso de que deje'de cu

brirse en algun ejercicio.

Las acciohes‘preferentes sog valores que se éncugn4 -

'trah en una situacién intermedia entre las comunes y.iqs bbnos;
‘Aqnqué no esﬁén respalaadas pof hipoteca; Y porjétragygaran?; -‘
£i;s; cuentan con una situécién preferenté con relaciéhxa iane‘

comunes.
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con respecto a utilidades o por el capital de la em--
presa, la accién preferente puede tener un ' dividendo variable -

de acuerdo con el monto de utilidades de la empresa.

Acciones de Voto Limitado.- La caracteristica de. és--

"tas es que a su propietario se le restringe el derecho de voto-
"en las asambleas ordinarias, teniendo 'la facultad de eéjercerlo=

“solo en las extraordinarias. (L. G. §. M.)

La admisidn de estas acciones permite conocer el he--
cho de gue muchas personas- adquieren acciones no con el sélo he:

“‘cho-de obtener la direccidn de las empresas, sino como una in--

versidén puramente.

El dividendo minimo de estas acciones tiene un yendi- -
“miento minimo del 5% y se pagard.con preferencia al dividendo -

‘correspondiente a otras acciones.

Acciones con Valor Nomingl.~ En éstas aparece la apor

“tacidén original del accionista,” asi como la aportacién original
" total.
se determinan especificamente én-10s registros de ‘las’
soc iedades emisoras los. propietarios de sus' acciones.

Acciones sin valor Nominal.- Eh este'caso. se omiterel’”




;alor nominal de las acciones y también el importe del caéita;~
social. El articglo 125 de la LSM dice "cuando asi’lo prevenga-
el Contrato Social, podrd omitirse el vaior nominal de las ac--
ciones, en cuyo caso se omitira también el importe del capital-
social".

Barrera Graf, sostiene que las acciones sin valor no—_s
minai introducidas. entre nosotros por influencia del Dereéhq
‘,norteémeriéano, no tienen4cabidé,en nuestro sisteha y‘noAhaﬁ;eg‘
contrado arraigo.kEstas acciones no otorgan garantias sgficien; k
tés ni protécéién a la sociedad que las emite, a los accionis~=
tas qﬁe las susciiben, y,“sobre todo, a los ter;erosléue‘céntrg

fan con la sociedad.

Acciones Tiberadas.~ Son titulos cuyo valor nominal =

ha sido integramente pagado a:la empresa emisora.

“Acciones Pagadoras.~ Reciben este nombre, aquellas -~
acciones cﬁyo valor ha sido exhibido en su totalidad, pero que-

: Ssuiimporte no ha sido pagado en su totatilidad.’

" Acciones Nominativas.- Estas acciones se caracterizan.
“i porque-en .su. texto.llevan el nombre de su propietario. Las: sg--
. ciedades'llevan un registro en el cual reconocen como‘dueﬁd7a -

-la  persona que aparezca inscrita como tal en ese redistro;.-cuan-.,
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do se efectia una operacidén de compra venta de esta clase de -~
acciones, se deberd dar aviso a la sociedad para que haga la --

inscripeidn correspondiente. Las acciones pagadoras deberdn ser

siempre nominativas.

Acciones al Portador.- Son aquellas que no estan eﬁpg
didas a favor de persona determinada. contengan o no la cliusu-

‘la "al portador".

Acciones Especiales o de Trabajo.- Las acciones de. | -
trabajo son las emitidas a favor de las personas que prestan --

‘clertus servicios ‘a la sociedad y en las gque se expresan las --

normas especiales de acuerdo con las cualés se emiten. Propia--.

mente no son acciones, ya que no representan una parte del capi:

tal social, sino gue se compran con trabajo, con servicios. No-

“gon’ transmisibles y no tienéen derecho:al reembolso de -su valor-

+

nominal en caso de liquidacién de la sociedad, es decir, no ‘son

amortizables.

Acciones de Goce.~- Las acciones de goce son emitidas-

a favor de los tenedores.de acciones amortizadas, liquidadas me*

dlante el relntegro de su valor nomlnal En consecuencla, ‘no-xe

presentan una parte del capltal soc1al Y- no son proplamente ac~

c10nes,~aunque tienen derecho a perclblr dxvidendos despues de’

,que se haya’ pagado a las acclones .nO* amortlzadas el d1v1dendo =

i
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sefialado en el contrato social.

Bonos de Fundador.- En algunoé'qasoé cuando una so- -‘
ciedad andnima se constituye por suscripeién pﬁblica,>las perso
nas que otorgan el contrato constitutivo, denominadas "Fundado-
res". pueden reservarse ciertos privilegios, los cuales estdn-
llmltados por la LSM en su articulo 104 que establece "que los
fundadores no pueden eztipular a su favor ningin benef1c1o que-
menoscabe el capital social, ni en el acto de 1§bconstituci6n =
ni para el ‘futuro”. Elrarticulo 105 debla mencioanada Ley dice-
“la participacidén concedida a los fundaaores en las utilidades=

"anuales no excederd del diez por ciento, ni podrd abarcar un pe
"riodo. de mas de’ diez afios a pargir de la constitucidn de la so~-
ciedad. Esta participaciénkno podra cubtirsg sino después de ha
be; pagado a 10s accionistas un dividendo del cincé por ci;ﬁto—v

sobre el valor exhibido de' sus acciones".

"Esta participacién a los socios fundadores, puede ha-.

cerse~conétarken titulos de crédito llamados -"bonos del Funda--

“dor", los cuales pueden ser nominativos o al portador.

H.- BONOS Y OBLIGACIONES.

Los bonos no repre¢entan una parte del. capltal socxal

de-una empresa, sino una parte proporclonal de una deuda a: largo.‘
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plazo de una compafiia, asumen Unicamente el cardcter de présta- -
mos y tienen que ser pagados.en la forma y plazo que anticipada

mente se determine.

Por tanto cuando una empresa necesita capitales para- . o

sus operaciones, los puede obtener al emitir obligaciones. Se =~
llevé a cabo ésto cuando se necesita el aumento de capitales -
tempéralmente, o cuando no se quiere tener el compromiso de di-
vidi; las utilidades socialés entre nuevos accionistss [ cuandﬁ
se tiene cualquier otro inconveniente para emitir'écciones. ESj

ta es una forma muy importante de‘aportar fondos a las- socieda-

‘dés.

Debido a la importancia que revisten las obligaciones,
asi como a que su préstamo es a largo plazo 'y existen mayores =
t: riesgos en el porvenir, para ellos, estin bastante piotegidos =
por las. legislaciones.
Las sociedades s6lo pueden recibir préstamos: en canti -
-dad limitada de acuerdo con. su capital.
.Los bonos y las obligaciones se pueden,clasifica: des
- Qe'tresvpuntos de vista:
l.- Por su Emisibn.

2.~ Por su Garantia. .




7 déberén,expresar el capital pagado de la sociedad en el momento

tenedores y la especificacién de las garantias que constituyan-

Financieras, no podrin tener un plazo de redencién mayor de 10—

afios y 'serdn reembolsadas por amortizaciones o sorteos anuales.

. depositard en el Banco de México o'en unia institucién. fiducia-=

H
{
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3.~ Por su Extincidn.

« 2

- De acuerdo con la Emisiédn:

Emitidas por Socie-
dades Andnimas.

Obligaciones
Emitidas por Socie~
dades Generales o
Financieras.
Obligaciones en Bonos Privados

Piblicos
. N 1 -
Emitidas con. inter--
vencidén de Uniones,
Ccédulas Asociaciones o Socie
: dades de Crédito

. Las obligaciones emitidas por las sociedades anénimas
dé hacerse la emisidn; el tipo de interés que se pagari a los -

la emisidn.

Las obligaciones emitidas por Scciedades Generales R

Su garantia estard constitufda por titulos o valores estimados-
a su cotizacidén en el mercado, y. su monto 'serd mayor por lo me=’

nos .en un veinticince por ciento del importe de la emisién-y se-"



Los Bonos pueden ser piblicos o privados, segin ha- -~

yan sido emitidos por'el Estado, o bien, por empresas privadas.

‘gédulas Hipotecarias.- Son titulos emitidos por parti
culares con intervencidn de una institucidén de crédito hipoteca
rio, gue garantizan solidariamente todas las obligaciones que -

deriven de la cédula emitida con su intervencidn. Las cédulas -

producen un interés anual constante, que 'se paga mensualmente;-

se pueden documentar al portador o a la orden.

El plazo de redencidén puede ser hasta 20 afios. En la-

practica las instituciones que intervienen en la emisidén de Cé-

dulas pactan que se amorticen mediante sorteos semestrales, lo:

: que significa gque la cédula que sale sorteada, desde ese momen=-

- to deja de‘percibir intereses y que su propietario con solo en-

tregarlas en el banco, recibird el valor nominal que ampara-el-’

'titulo.

De acuerdo con la Garantia pueden‘ser:L
‘ k Con Garantia Hiputecaria;
éonés‘con_gérantia Especifica ’ ‘
‘ A ‘ conxGaiantia c&;atéfalj

. ponos sin Garantia Especifica. ™

[
i




Bonos con Garantia Hipotecaria.- Sobre la base de ga-

rantia del capital, los bonos se designan como de primera, de —
segunda, de tercera hipoteca, y asi sucesivamente, dependiendo-.
del nmimero de emisiones que hayan sido garantizadas por la mis

ma propiedad.

Bonos con Garantia Colateral.- Estan garantizados por
‘un-conjunto de otros valores depositados en fideicomiso: estos

_'valores son generalmente acciones o bonos de compafifas subsida-

rras.

’ Bonoé sin Garantia Especifica.- Estos bonps se basan-
eﬁ'el'activo y crédito generales de la empresa emisora, pero tg
dosiellos en dltimo andlisis, no tienen otra:ga;antia que la ca
pacidad’ de ganancia de la empresa por los demds, mientras ésta-
éeé adécuada, es solamente materia de’ distincién 1e§al el hécho
ée que‘un,bbno esﬁé garant;zado por hipotéca de bien determina

do o solamente por la ganancia general de la corporacidn.

" De acuerdo con -la forma de Extincién;
l.~ Extincién por Conversidn.
2.- Extincién por Refundicidn.
3.~ Extincidn por Redencidn.

- 4.- Extincidn por Fondo de AmdrtiZaqién;f ‘“'
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Extincidén por conversidén.- En este caso los bonos - -

son convertibles a opcidén del tenedor y en proporcidén determina
da, en algqin otro tipo de titulo, de caricter mds especulativo.
Asi los bonos se convierten especialmente en acciones comunes,-

en acciones preferentes, o en otras formas de bonos.

Extincidn por Refundicién.- Es un proceso de refinan-

. ciamiento que proviene de acuerdos posteriores a la emisidn en--

tre la empreéa y ‘sus acreedores, y consiste en extinguir 1los bo
nos previamente eﬁitidos por wmedio del canje, poxr bonos'de una:
‘nueva emisidén de naturaleza y condiciones diversas; La refundi-
cidn puede hacerse.anticipadamente o al vencimiento de los bo--

nos.’

Extincidn por Redencidn.- Las emisiones de los bonos-

 pueden ser redimibles total o parcialmente, .a opcién o por obli

~gacién de la empresa antes de su-vencimiento, a un precio deter .-

“‘minado. .generalmente previo.

Extincidén por fondo de Amortizacidn.- Rl procedimien-

to mas usual de extincidn es por medio de la integracidén gra- -

dual-de un fondo de amortizacién, tomado de las utilidades anua

-les, .con objeto de pagar los bonos a su vencimiento; este fondo’

_puede cubrir el importe total de la emisién o solamente una par’ |

Cte.

i
i
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En el inciso siguiente me permito reproducir cuadros-

sinépticos referentes a este tema del libro "Estudio Contable -~

- de Sociedadeé y Asociaciones" pér el Sr. Arturo Elizundia Char-
& " les. C.P.T., debido a que en dichos cuadros su autor plaéma en-’
forma sencilla y completa las caracteristicas, requisitos, ven-
tajas, desventajas y comparaciones, del financiamiento de empre
sas con émisién de titulos seriados. Lo cual considero de mucha

utilidad para el complemento de los conceptos expresados ante--

riormente.




. FINANCIAMIENTO
-~ DR’ EMPRESAS CONJ
BMISION DE TI=

. TULOS" SBRIADOS

Capital Propio

Capital Ajeno <

Mexcantiles

: Monufacturexas
-Accionas Comuncs - ) :  |xndustrias Bxtractivas

sexvicios Piblicos

seciadades o
; Instituciones deo Crédito -
Anbnimas - Sexvicios Personales: - - o
. Agricolas o Cond
Acciones Preferentes Ganaderas . LA
Tenedoxasg
Gobiarno Paderal
Bstados
Bonos Municipies
' Ciudades
Obligaciones . ‘ Sociedadas
' Anbnimag’
- B ' Bancos do Aﬁo:té
g:t::g:iias y Bonos ' Bancos Financieros:
Bonos Financleros Socilaedades Bancos Hipotecarios ’
Bonos Hipotecarios Andnimas Bancos de Capitalizacdédn -
14tulos g blizas da Inatituciones Bancos Fiduclarios' )
cs “"uugibn e Crédito) Bancoe de Ahorro.y: i
Boﬁoa da Ahorro para la Préstamo para la Vivienda
vivienda - Faniliax -
Bonog XInmobiliariog Sociodadas
Anénimas .
Cédulas Hipotecarias . Otxas Sociedades
. EBmpresss Indi-
viduslas -
ponos del Ahorro Nacional k ' :‘ Patronato d°1 Ah°tr°

: Nacional




Los fines de la Sociedad (Bstado)

I o _ﬁw;mwln

Las Leyes y disposi-
ciones 2ue regulan
estos titulos

Instituciones
que intervienen
enssu circulacién

£

Cantidad fija

K%Wﬁem.x.na. GerrrEvwSuy 1 Aomt

Ley General de Sociedades Mercantiles

Ley General de Instituciones de Crédito.y organizacionen
Auxiliares y su Reg, ;

Ley del Banco de México, S.A. y su Reglamento

Ley dd la Comisién Nacional de Valores

Decreto que cred la Comisibén Nacional de valores y su:
Reglamento

Reglamento Especial pars el Ofrecimiento. al Pablico de
Valores no Registrados en bolsa.

Reglamento Interior de la Comisién Nacional de Valores

Ley que establece los Requisitos para Venta al Plblico

" de Acciones de Sociedades Anbnimas'y su Reglamento

Ley de Sociedades de Inversién

Secretaria de Haclenda y Crédito PGblico
Secretaria de Bconomia

Secretaria de Gobernacibn

Bolsa de Valores .

Comisién Nacional de Inversiones

Comisién Nacional Bancaria

Ranco de México, S.A.

Nacional Financiera, S.A.

Banco Nacional Urbano'y de Obras Publicas, S Ay
Bancos Filnancieros

Asociacién de Banqueros de México

Asociacidbn Mexicana de’ Instituciones de Seguros
sociedades de Inversibn

Agentaes de cambio

Piblico




RBQUISITOS QUE SE

DBBEN TOMAR EN CUENTA/
PARA EMITIR ACCIONES )

Y OBLIGACIONES

Necesidades de
la Empresa

Posibilidades de
la Empresa

Clase de Empresa

[

Lo que desea el
inversionista

Factores que
influyan en su
circulacibn

Situacibdn del
nmercado de valores '

situacién econbdmica
de la época de
vigencia de 108
tftulos

Las Leyes y disposie
ciones zue regulan
egtos titulos

Instituciones
dque intervienen
enssu circulaciédn

Si hay deseos de controlar la Empresa por

Cantidad £ija

Monto
Creclente
Cantidad variable Parmanente
Bspecial
Toda la vida de la
Bpoca sociedad
Temporalmente

|Pago de 1la renta en importe y época
Garanti{s que pueda ofrecer
TReembulso en forma época y monto
Poder p1oporcionar lo que desean los inversioniatns

un grupo de personas

Mercantiles
Manufactureras
Industrias Extractivas
Servicios PGblicos
TInstitucionea de Crédito
Servicios Personales
Agricolas
Ganaderas, etc,

Renta mixima fija y participacibébn en las utilidadas

Garant{a mixima

Servicio de Intereses en perfodod cortos

Cupones’ al portador

Garantia del reembolso cualitativamente igual a lo que
invierta Capital e intereses

Reembolso en pago dGnico en fecha conocida a largo plazo
optativa por el comprador y forzosa para el emisor
(cliusula de recompensa)

Tener intervencién en la administracién de la empresa

Titulos al portador

Convertibles en otros titulos

fue se destinen los fondos a adquirir bienes duraderos

Confianza en el Gobierno

Adecuada administracibén de la justicia
lCompetencia de los valores que emite el Gobierno
} Educacién del pueblo en el aspecto financiero

Vvalores que se venden con mis frecuencla y sus
caracteristicas
Caracteristicas psicolbégicas de los inversionistas

Inflacibn
Deflacidn
1Y aquellos otros factores que ;nfluyan en el cembio .
del valor adquisitivo de la moneda

Ley General de T{tulos y Opetaczones de Crédito

Ley General de Sociedades Mercantiles

Ley General de Instituciones de Crédito y Organizacioney
Auxiliares y su Reg,

Ley del Banco de México, S.A. y su Reglamento

lLey dd la Comisidn Nacional de Valores

< Decreto que cred la Comisidn Nacional de Valores'y su
Reglamento .

Reglamento Especial para el Ofrecimiento al Plblice da
Valores no Registrados en bolsa,

Reglamento Interior de la Comisibn Nacional de Valotes
Ley que establece los Requisitos para Venta al Pdblico
de Acciones de Sociedades Andnimas y su Reglamento

Ley de Sociedades de Invetsibn

Secretaria de Hacienda y Cxédito Pablico
secretaria de Rconomia

Secretaria de Gobernacibdn

Bolsa de Valores .

Comisibn Naclonal de Inversiones

Comisiébn Nacional Bancaria

Banco de México, S.A.

Nacional Financiera, S.A.

Banco Nacional Urbano y de Obras Publicas, S.A.
Bancos Financieros

Asociacién de Banqueros de México

Asociacién Mexicana de Instituciones de Seguros
Sociedades de :Inversibn .
Agentvs de cambio

Piblico




= v d e o Tt HC1Dn Chela administZacion ge R ot
d Participacibn en las utilidades

participacibn en el remanente del haber social
Preferencin para suscribir nuevas acciones
Deraechos que
confieren Socicedades de capital fijo
Reembolso

Sociedades de capital variable

Transferir la propiedad de la accibdn
Pexcibir intereses durante los tres primeros aflos, en su caso.

El pago del imforte de las acciones

Las nominativas inscribirlas en el registro que lleva
la emisora

Obligaciones de Depositindolas cuando ed adquieran a cambio de bienes

sus tencedores < distintos a efectivo y cubrir la difexencia cuando los
bienes dados bajen de valor en un 25%

Los suscriptores y posteriores adquirentes de acciones
pagadoras serin responsables durante los 5 afios
siguientes a la fecha de txaspaso

Dividendos pasivos

14 tulos de las Una pox cada una

acciones Uno pox dos o mhs

Contenido de los

t4 tulos Lo expresado en el artfculo 125 de la Ley General de

Sociedades Mercantiles

Con valor nominal cualquier cantidad
Valor de los

titulos
$in valor nominal
‘a1 portadox Liberadas . )
‘Forma de ﬁl ,De sociedades de ﬁCon de;echo a retiro .
’ Circulacién capital variable sin derecho a retiroe
Nominativas
ACCIONBS CG‘JUNBS< Pagadoras :
. | . : Optativas en las sociedades

de capital fijo

Forma de circular <Con zeatticci§n para la circulaqibn{

de las nominativas sin restriccién ha:a la circulacibng

Al portador
- . |De capital fijo
Forma de ciroular Nominativas
de acuerdo con . el ¢ . : R B
tipo de sociedad on .derecho a ratixo" . v

' De capital variable Nominativas e T

inidgfechq a reti?oa'
Al portador X Bt

Liberadas
De acuerdo con el ’ ' Nominativas
tiempo en que se : '
pagan - ' Pagadoras Nominativas
. Nominal
Valor de las
acciones Contable
Mexcado
. Al porxtador
Cuponeas

Nominativos




—_ - ; P e - T pattem— = K [ st e { L
W~ T Rndedv ’.w}’,: emitir ~ i En éfectlvo
Pagadas En bienes distintos
ISusctitas a efectivo
iBmitidas Pagadoras
Situacibn de las Lo Por guscribir
accionas en la '
sociedad Bn circulacién
Pagadns
Bn cartera
Bn circulaciédn
Pagadoras
Descritas

B Earu reducir gapitaldaocinl .

ono pago da deudas de los socios
?ﬂ“::t‘zig:’d;“ onacidn de los soclos ‘
1a gociedad <tnxn amogtigarss [ON @misidn de acciones de goce

on utilidades Sin emisibn de aceiones de goce

uando no se Pus Que no haya mexcade propicio
an cologar

Cizcunetancias’ bligaciones ue no #e puedan pagar capital e interses sn mento
en que deben de - ly époaa
:5f§§i§:sp3§? 89X huando no se puedan colocar accionge preforentas, Quo no

aya marcado propicio para ello,

uando no se puaedan colocax entre los propios socios porque
arescan de regQuxsos

| Finalidad de la

emisién de acocio= Obtaner recureos permanentes dentro de la empresa,
nes .

texceros

ACCIONES COMUNBS o

°b5°‘°’ eaconbmis oonocrvar @1 valor ad
quisitivo de loa fondos 1nva:tidos
o8 de 1a enisdbn gupaneo 1a vida de 1a sociedad

<En la deflacién

Bpocas en que uando no haya seguridad en ol paqo en epaon [} 1mporta
deben emitirse Eu las obligaciones

uando las utilidadea del negosio sean nuy variablal

Bpucas en que '
son mis solici~ Bpoca de inflacidn
tadas

Probable xaenta

an relacién a ,
1as aacionss Bupariox
prefentes

Tipo de sociew
dad que 89 acons

" | seja que las La sociedad de capital vasiable por aufﬂnxibilicjad'
-enita :
) omisarios
vigilancia :

nstituciones pGblicas.y privadas:
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= T o J Alicuotamente

Participacidn en el
capital contable
Hasta el valor que se le de

Preferentemente
Igual que las ordinarias
En forma especial

Participacién en
las utilidades

Preferencia para Ordinarias
suscribir nuevas Preferentes
acciones

Dexrechos que <

confiexen Reembolso antes de
1a liquidacidn %A un valor previamente determinado
Socledades de -
capital fijo y A un vslor que fijen posteriormente
capital variable

En acciones ordinarias
n acclones preferentes

Convertibilidad Br
Bt obligaciones

Sin limites
zg;i:;::iigiéin la lEn determinadas circunstanqias

Nunca

: Las mismas que las de los tenedores de lag acciones
griigzgigggzsde ordinarias regspetando sus caracteristicas, en L
relacibén a las comunes

Acumulativoe
Dividendo
) No acumulativo
. -‘ACCIONBS D, |Simp1e
‘PRBFBRBNTES : Participacibn en Participantes 1§nm8diafa
lag utilidades speciales

Sin participacién

fi jindoseles precio de reembolso
Amortizables o
Sin fijarse precio

de Valor contable
reenbolso :

Amortizacibn Valor arbitrario -

No amortizables

Bpoca de amopti- En fecha conocida

zacibn

En fecha ‘descorjodida

Reteniéndose Utilih}Bmitiéndose agciones de’ goce
dades

: Sin emisidn de acdiones de goce:
Foxma de amortiza- : i :

Fién §in retencién de utilidades

) JCBn reserva
Con fondo

Fondo para

8ih reserva
. Amortizacibn : -

Sin fondo -

NI, G, —_——A LA AN AN A




ACCIONES
PREFBRENTES

<

Dexechos que
confiexen

Obligaciones de
sus tenadores

Dividendo

Participacibn aen
lag utilidades

Amortizacibn

Bpoca de amorti-
zacibn

Forma de amortiza-

cibn

Fondo para
Amortizacibn

capital contable

Participacién on
las utilidades

Preferencia para
suscribir nuavag
acciones

la liquidacién
Sociedades de
capital fijo y
capital variable

Convertibilidad

administracién

Participacidn en el

Reembolso antes de

J Alicuotamente

Hasta el valor que se le de

Igual que las ordinaring

J Preferentemente
IEn forma especial

Ordinarias
Preferentes

A un valor previamente detarminado
A un valor que fijen posteriormente
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COMPARACION DE ALGUNAS DE LAS CARACTERISTICAS DE LAS ACCIONES Y OBLIGACIONES

CARACTERISTICAS

ACCIONBS COMUNES

ACCIONES PREFERENTES

OBLIGACIONES

Representan

Renta

Pago de 1a ranta

Tipo de valores de
acuerdo con sus ca-
racteri{sticas de
renta y garsntia

Reembolso

Garantia

Intervencibn en la
emisora

Derechos de recom-

pra

Convertibilidad

Dastino

Una parte alicuota del
capital contable

Indefinida, generalmen
te superior a la de
las acciones prefaren=
tes

Cuando haya utilidades
y después de haberse
cubierto a las acciones
preferentes el dividen
do estipulado

Da especulacibn

Lns de las sociedades
de capital fijo y las
sin derecho a retiro en
las sociedades de caw
pital variable, hasta
1la liquidacibn y des-
pués de cubrirse las
preferentes o cuando se
reduzca el copital sO--
clal de acuerde con la
Ley ’

Las que tienen derecho
a retiro en las socle=
dades de capital varia-
ble en la forma que se
estipule en el contra-
to social y la Lay
Cuando se amorticen con
utilidades

Las utilidades reteni-
das y el propio caple-
tal ordinario

Total

5

Bn algunos casos en =-
las sociedades de ca-«
pital variable

Generalmente no la tie-
nen

Inversiones permanenw-
tes hasta la liquida--
cibn de 1la sociedad

Una parte alicuota del ca
pital contable que puede
ser restringida

Menos indefinida general~
mente superior a la de
las obligacilones

Cuando haya utilidades y
degpués de haberse cu--
bierto la renta estipu-
lada a las obligaciones

Mixtos

Las de las sociedades de
capital fijo y las sin -
derccho a retiro en las

sociedades de capital va
riable hasta la liquida«
cibn y después de cubrir
ge las obligacionesg, o =
cuando se reduzca el caw
pital social de acuerdo

con la Lay

Las que tienen derecho a
retiro en las sociedades
de copital variable on =
la forma que sc estipule
en el contrato social y

la Ley

Cuando se amorticen con

utilidades

Las utilidades retenidas
el capital oxdinario y
el propio capital prefce
rente

Resttkngida

En las sociedades de ca=
pital variable, en Su ==
caso

Bn acciones comunes, ===
eventualmente en obligae

ciodes

Inversiones permanentes
de carfcter intermedio

Una parte alicuota de
un crédito colectivo
a cargo de la emisora

Definida mAs baja que
1la de las acciones
preferentes

Haya o no utilidades

De inversibn

Antes de las acciones
preferentes de acuer-
do con el contrato de
emisibn

Las utilidades reteni=
das, el capltal social
v las inversiones dew
las obligaciones

Sin ninguna

Cuando se estipule ean
el contrato de emisién

Bn acciones comunes
En acciones preferentes

. BEn otras obligaciones

Invérsiones temporales
a largo plazo




COMPARACION DE ALGUNAS DB LAS CARACTBRISTICAS DE LAS ACCIONES Y OBLIGACIONES

CARACTERISTICAS

ACCIONES COMUNES

ACCIONES PREFCRENTES

OBLIGACIONES

Forma de circular

Valor ecofiomico de
lo invertido

Bpoca en quae deben
enitirse

Bpoca aen que deben:
comprarse

T{tulos que con nés
frecuencia se emf-.
ten de acuerdo con
la naturaleza de la
empresa

Industrialas

e~vuicios Plblicos

Conerciales
Caractaristicas da
las personas que las
compran.

Emitidas poxi

Empresas rieagosas

Bmpresas congsolida«

das

- Bmprasas con nuchos
sfios de actividad y
crédito mercontil
reconocido

A través de t{tulos se-
riados

conserva constante -
toda epoca

Se
en

Bn 1la deflacidn

v 1a inflacién

Porcentaje superior
Porcentaje intermedio

Porcentaje supaxlor.

Gente joven y audaz

Gante Joven y maduxa
moderada, con muchos
o regulares racursos

Gonta joven y madura
moderada, con regulas~e
Yes recursos -

A través de titulos se-~
riados

Cuando se fija precio de
reembolse igual que las
obligacionas

Cuando no se fija precio
de reecmbolsce igual que =
las oxdinarias

Cuando se £ija precio de
recnbolsc -~ on la inflaa
cibn

Cuando no se fija praclo
de¢ xeembolso - en la da=

 flacibn

Cuando se fija precio de
xeembolso = en la defla-
cibn

Cuando no se fija precio
de reembolso -~ en la ine
flacidn

Maenor porcentaje
Manoxr porcentaja

Porcantajo. intermedio-

Gente joven y madura mo-
derada, con nuchos o ree
gulares recursos

- Gente madura timida, con

fecursos xegulares

A través de titulos
soriados

En la inflacibn = se
reduce

Gn la deflacibén - se
aumenta

En la inflacién

Bn la deflacién

Porcentaje intemudio

Porcentaje superior

-Menor porcentaje

Gaento madurs moderada
con muchos o ragulae
res recursos

Gente moadura timida
COn pocos recursos




CAPITULO ITI7X

SELECCION DE INVERSIONES

A.—‘PROBLEMAS DE LA SELECCION
El problema de la seleccién de inversiones se presenta-
" dentro de la coﬁplejidad y cambio continuo en que se desarrolla_f‘
la economia.
El sistema econdmico que prevalece en nuestro.pais ha -~
'propiciado la creacidn y é;senvolvimiento de. gran cantidad de em-
presas industria;es y comerciales, las cuales, debido a su necesi
dad de funcionamiento, emiten valores de diversos tipos, cgyos‘-—
rendimientos y caracteristicas son diferentes y complejos. De la-

-misma manera, estos valores son negociados en mercados de . caracte

risticas variadas y diferentes.

El problema consiste en saber seleccionar cuales valo--
res son convenientes adquirir; es decir, seleccionar la entidad -~

eniisora que brinda mejores oportuhidades.

para llegar a la seleccidn adecuada en valores, gque se~ -
ha planeado llevar a cabo, es necesario tener conocimientos e in-

. formacién suficiente de la empresa en la cual se piensa hacer: 'la- =

inversién.




Es necesario valorar hoy, lo que al través del tiempo -
va a reportar cualquier decisién tomada en un momento dado actual.
Esdecir, que en presente, al tomar una decisidn, tomamos el pasa-

do y el futuro con el fin de actualizarlo.

Por lo tanto, al seleccionar los valores hay necesidad-

de determinar el riesgo que entrafia dicha seleccién.

La. solucidn de estos problemas se encuentra al llevar a

cabo una evaluacidn econdmica~financiera de la entidad emisora. -

B.~ RENDIMIENTO DE UNA INVERSION.

. e
El rendimiento de una. inversidn puede ser medido ya-sea
en- forma de intereses, si se trata de bonos y obligaciones o de -

dividendos cuando son acciones ordinarias y preferentes,

Se.obtienen utilidades también cuando se venden valores =
a un precio superior del que se pagd originariamente. Esta gahan--’
cia llamada de capital, se mide en porcentajes y adem3s se toma= =

en cuenta el tiempo transcurrido para lograrla.

Los rendimientos en forma de dividendos e intereses se-
deben expresar en términos de porcentaje, tomando una base adecua .

da.

El rendimiento nominal ‘es la relacién.que existe entre- ...
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el dividendo en el caso de las acciones y su valor nominal. Por -
ejemplo, si determinadas acciones tienen un valor de cien pesos vy
se dice que se pagaron 30% en dividendos, se estd refiriendo al -

valor par de cien pesos.

Otra forma de rendimientos es el rendimiento corriente-
que se considera mis real puesto que se toma como base el precio-
que el inversor pagd por las acciones. Por ejemplo, si se pagaron
treinta pesos de dividendos por accidn y el precio de la accidn -
fué de doscientos pesos, el rendimiento corriente serd entonées =

de 15%.

En el caso de los bonos existe el llamado “rendimiento-

;ﬁasta elkvencimiento“. Este consiste en gue a la fecha de’ venci-~—
m§ento; la persona que compra un bono, recibé el interés‘estiyulg
Jdoy ademds lo que pagd por él, Por ejemplo, un bono .con un.valor’
de cien recibe el interéds del 3% anual y el précio que se‘paqé —~—
‘pof élyfué de noventa y nueve pesos, a un vencimiento de un aﬁd—f
si'su‘pOSeedor lo retiene ese lapso recibird a su vencimiehto’no—
éélo treé pesos de ‘interés, sino tanbidn los noventa Y nueve pe—;'
soé gue pagd pof él[ mds un peso que es la aiferencié entre cien-

- yinoventa y nueve. Asi es gue su rendimiento'total, al ;abo del -

afio, serd del. 4%, o sea cuatro pesos.

A veces el precio. que se paga es superior a su vdlor <=’
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par'y en este caso el exceso pagado tendrd que se deducido.

El tipo de valores que estd mis inmune a las fluctuacio

nes en las utilidades de los negocios son los que tienen la capa-

. cidad de pagar el principal y los intereses prometidos, debido a-

una situacién financiera sblida y a la capacidad productiva de la

entidad emisora. Dentro de esta clase se encuentran los bonos con

‘o0 sin garantia,

Por otro lado, se encuentran las emisiones de-valores -
de empresas que si se ven afectadas por las. fluctuaciones de sus-

utilidades, las que a su vez ofrecen mayor proteccidén contra. las-

disminuciones en la capacidad adquisitiva del dinero. Esta clase- .-

la constituyen las acciones comunes.

- Los valores gua progucen una renta fija se encueﬁtrag B
éﬁ hn$ situaéién intermedia, &stos no llevan consigo ﬁna proﬁeéa-,""'
firme de pago, pero la renta gue produce estd fijéda.kSe parecen- .

'-a‘los bonos en'lokque,respeéta al tipo de renta, pero el paqq'del,'

interés o dividendo se deja a la direccidén de los consejeros de -

la ‘empresa y no es materia de un:contrato; ademds pueden ser afec

tados por las fluctuaciones en las utilidades, lo cual los hacev—.z

parecidos a. las acciones comunes, Esta clase comprende a las-ac~—-i:

“ciones preferentes.
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Existe otra clase formada por los valores de las in;ti—‘
“tuciones gue se afectan por las variaciones en la capacidad adqui
sitiva del dinero y las fluctuaciones en 1o0s negocios. En este ca
sovestén las instituciones que poseen cartéras mixtas de obliga--

ciones y acciones.

“C.- RIESGOS DE LAS INVERSIONES

El riesgo es inevitable en cualguier clase de inversién.
y su estudio debe permitir al inversionista colocar sus fondos --
con un conocimiento mis seguro de .que obtendra un valor équivaleg‘
te al que paga, y si asume un riesgo mayor, asegurarse de que lo~
hace con pleno conocimignto.

‘Ia inversién que se elige mejor paia superar los riesgos;
es probable que sea aguella que, ademds de ofrecer una seguridad
razpnable mostrard también ios‘resultados mis satisfactorios, ya
se 'midan por la renta pfoducida o por el aumento de valor de los

fondos invertidos.
Se presentan diversos tlpos de rlesgo en las lnverslo-—

nes, que se dlferenczan por las causas gque los orlglnan. En gene-
.ral los podemus_resumlr como sigue:
'lRiesgo‘financiero,
Riesgo de la tasa de interés,
Riesgo del poder adquisitivo, y

.-Riesgo del mercado de walores..

El ‘Riesgo F1nanc;ero.~ Se ‘conoce como: rlesgo flnanc1ero

al poder financiero que posee la entldad emluora para el pago de-r
d;vxdendos o intereses a los Lenedores de los valores emltldos.'—

Fs declr, el rlesqo consiste en quc la emisora puede no eutar en—
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condiciones de efectuar dichos pagos y por lo tanto los inversio-
nistas pueden sufrir una pérdida en el valor del prinecipal inver-
tido, o bien en la cualidad de dividendos, y en ocasiones ambas -

pérdidas pueden presentarse.

Los valores adquieren diversos grados en términos de su
kriesgo financiero. En general, el grado es e1~resultado‘de la re- A
‘1acién entre la cantidad de fondos de que éispongabla entidad é—
misora y la cantidad requerjda para‘paéo de intereses o dividen—_

f_dos.

asi, si un valor cuenta con una caﬁtidad de fondos ma--
vYAr qué»la.que se requiere para sus pagos, éste titulo tendrd un
grado superior ‘que agquellos en gque su situacién ho sea la misma,-
Vpﬁes éstos tendran un menor margen de seguridad en cuanto al po--

- der financieroc de efectuar sus pagos, -1lo cual disminuird la ines-.

tabilidad de los mismos en el futuro.:

Cuando un .titulo estd sujeto a un mayof rieséo finanqié-
ro tendrd desveﬁtaja ante el inversor; ésto lo podemos ébmprobar-
al ver que los inversiohistas pagan.un aito precio é acéptén ren-.

1diﬁientos mis baqu cuando se trata de valores con un menor ries—f
go finangiero.‘Cuandd se tréta de valores con maYor‘rieégé finén-
iCiéfQ, loévinvgrsores insisteh en precios'méé béjos §~reﬁdim?en-—

‘tos mayores. Esta diferencia es una compensacién. en. el rendimien-
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to por asumir riesgo financiero.

Estos principios no son vdlidos en ciertas ocasiones, -
por lo cual no se deben tomar como una norma. Existen Qcasiénes -
en que empresas con una magnifica situacidn financiera, ven que ~
sus acciones se cotiéan a muy bajo precio, y por lo tanto con reg‘
dimientos elevados. Situaciones como &sta no son el producto del-

:riesg; financiero, sino muchas veces del desconocimiento por .par-
te del pidblico inversor. Por otra parte, existep otros factbres -
que pueden variar la categoria de un titulo, como son: ‘

a).— Movimientos ciclicos experimentados por los nggo45

cioé y que influyen eh las fluctuaciones‘dé laskg3 
nancias. |
b) .- Estabilidad politica nacional.

c) .~ Situacidn politica internacional,

Este riesgo. financiero tiéne més ihfluencia sobreilas~
 accioneé-comune;, pues en ellas existe una relaciéﬁvmarcada‘enfte
él promedio anual de ganancias por accién y el promedio anual_deé
vdiviaendos por accién} en‘cambio, en el casorde los bonos, éus in
téreses‘se pagan con regularidad y téndria‘que producirse.una re-
duccién muy considérable de su poder financiero para que €l pago;ﬁ
de sué intereses se viera en pelig;o debidor a que’ la entidad emi

- sora. ya tiene estipulado en un contrato con los inversionistas;el
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pago de . los intereses y la falta de su cumplimiento podria traer-
grandes consecuencias a dicha entidad emisora. Por lo que se re--
fiére a acciones preferidas, los pagos de dividendos, aln siendo-
mayores las gananéias de la empresa, serian iguales; esta clase-
de. acciones auhéue no son tan seguras en sus pagos como los inte-
reses de los bonos, si son mds estables gue los ingresos que se -

obtienen  en las acciones comunes u ordinarias.

Ia influencia que tienen los cambios en' el podér,fiﬁah-
Eierp gsobre el valor del principal, se refleja-de la ﬁaﬁéra Si--m
'gpiente: en los bones y las acciones preferidas,‘un nejoramiento-
en el poder}financieio tiende a provocar un aumento en su precio,
‘debido a que aumenta el grado de certeza en el pago futuro, y lo-

contrario sucede en el caso inverso,

cuando se trata de dcciones ordinarias, las fluctuacio-

‘nes-en los precios son mayores, debido a que un mejoramiento en -~ U

la situacién financiera supone dividendos mayores, y esta suposi-.
cidén aunada a la seguridad de pago, contribuyen a que la accidn .-

valga mds en el mercado.

El Riesgo de la Tasa de Interés.- Se:conoce. con este nom -

bre. el riesgd

“en la cantidad de ingresos de los valores, debido a los cambios - -

‘" -de la tasa de interés prevaleciente. en’el mercado.

de ganancias o pérdidas en;él'valor del prinCipal‘y -

N
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Los valores pueden ser clasificadds en términos de la -
‘tasa de interéds en valores de categoria superior y valores de ca=-
tegoria media. Estas categorias varian po? dos factores:
lo.- El diferente grado de los valores de acuerdo con -
su riesgo financiero, y
‘20.~ La diferencia en la extensidn del periodo hasta el

vencimiento.

Laé variaciones en el rieggo de la tasajde ihteréé son-

,eh sentido opuesto al grado de riesgo financiero, puesto que cuan

to menor sea el grado de riesgo financiero, ﬁayof serd la influeﬁ

" cia de los cambios de la tasa de interés sobre las fluctuaciones-

de los precios en.el mercado.

‘Los valores de clase inferior en términos deyriesgo £i~
nancieré no sufren alteraciones importantes por el alza en la ta-
sa de interéds, dado que su rendimiento es una compensacidn pbr el
riéSgé’financiero. Por el contrario, los valores @e claée supé-—r
rio; si se ven muy afectados por los cambios en la tasa de inte—;

rés.
‘Por dltimo diremos que entre mas corto sea el vencimien
to, mayor. serd el riesgo, debido a que las tasas de interds a cor

" to plazo fluctdan mas que las. de Iargonplazo. »
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Riesqo en el Poder Adquisitivo de la Moneda.- Este riesg

go entraiia una posible pérdida o ganancia en la inversién efectua
da, debido a las fluctuaciones en el nivel general de precios a -

costo de vida; es decir, en el poder adquisitivo de la moneda.

La héyoria de los autores opinan que la pérdida o ganan
cia se puede producir tanto en el valor principal invertido, como
en la cantidad de ingresos. Sin embargo,  creo pertinente hacer -- .
las siguientes ébservaciones:

a.~- El valor principal puede sﬁfrir una pérdida o ganag

voo.clia.

b.— Los ingresos a recibir serén éiempre ganéncias, ;r—’
cﬁalquiera que sea la mbdificaciénbhabida en ellos.

La afirmacién que se haée‘en el pdrrafo inmediato ante=

‘rior, se podrd apreciar mis claramente con el siguiente ejemplo:

Inversidén original $ 1c0.00

Interés anual . : 10 %
Plazo . ; 10 afios

Supongamos que al término de dicha_inversiéh el nivel -

 general de precios ha.aumentado en un 100%, entonces tenémos:v
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PODER ADQUI- (PERDIDA)
CANTIDAD SITIVO ACTUAL O GANANCIA

;nversién origiﬁal $,100.0d $ 50.00 $. (50.00)
Ingresos ) 100.00 -~ 50.00 . 50.00
Resultado Final:
Total percibido § 200,00
Menos :
Inversidn origi i
. nal 100.00 = 100.00 160.00 . 0.00
Del cuadro anterior éodemOS deducir que:
lo,~- El valor invertido en prlncipal tuvo una perdlda -
de $ 50.00
20,- Que en- los ingresos se obtuvovuna ganancia de ----
$ 50.00, lo que representa una disminucidn del in-
greso que se esperaba, pues se obtuvo un 1nteres -
* del 5% .en véz del 10%; pero no exlste pérdida.
e 30.- Que tomando en cuenta capital requperado mas lngré

sos obtenidos, no hay ni pérdida ni ganancia.

Los valores que‘producen una renta fija, cdmo son los -
. bﬁncs y acéiones éreferentes, se ven mis afectados.pot el riesgo- -
'i gn éi poder adquisitivo de 1a moneda, que los que no son de renta
fija' como‘las acciones ordinarias. Asi mismo, noyﬁodas las accid 

T g

nes ordlnarlas se veran afectadas en ila mlsma proporc10n por 1as—_
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fluctuaciones en el costo de la vida, pues no cabe duda gue algu-
nos sectores industriales se verd@n beneficiados con el alza y o--

tros no; en general, aquellas empresas que tengan precios de ven~

ta flexibles, estardn menos sujetas a este tipo de riesgo.




CAPITULO IV

ESTUDIO DE_LA ENTIDAD ECONOMICA,

ANALISIS CUALITATIVO.

A,= EL SECTOR INDUSTRIAL

antes de iniciar el estudio de la entidad econdmica, de
bemos ver a que sector industrial pertenece la’misma, éﬁs antece-~
dénteé, desarrollo, caracteristicas, etc., para asi estar en mejor
posibilidad de comprender sus caracteristicas.cualitativas,y éuag

titativas.

a) .— Antecedentes vy Degarrollc.- En p;imer término, 'de
bemos- de determinar claréménte en que sector. industrial se encuen -
tra la éhpresa oﬁjeto de estudio. Asi podemos hablar de la indus
tria de los "carburos metdlicos", pero, cuintos carburos metdli--

‘cos’exisﬁen?, el volframio, el tungsteno, elv tantalo, el circo-~
nio, el banadio, el molibdeno, etc., io que nos conduce a efegc---
tuar una divisiénbmés éxacta. Inmediatamente consideramos en --~
cual de sus fases puede ser situado: en. la de extraccidn, -purifi-
cacién o transformacién. Ahora bien, estos carburos pueden ser --

_usad&s para diferentes propésitos;vse hace con ellos herramientas
de corte rapido?, filamentos para lamparas de‘incadecéncia,'resig—
tencias, célentadoras éara hornos, anticétodos para tubos de ra~;-
y05 X, contactos electrlcos°‘Solucionando estas’ 1nterrogantas po~

demos hacer una correcta clas1f1cac10n del grupo lndustrlal a. que
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pertenece la entida& econdmica, la cual noé va a ser de gran uti:’
lidad.
Ahora vamos a determinar:
1.~ La fecha en que la actividad industrial se inicid.
2.~ Epocas de auge o estancamiento, sus motivos.
‘3.~ Nimero de firmas en actividad.

4.~ Porcentaje con que se surten las necesidades nacio-

nales,

5.- Importacidn y Exportacidn,

La conjugacién de todos y cada uno de estos elementos -

ird normandé el criterio del analista hacia la inversién deseada.

b).- Naturaleza de la Industria.~ ©Dentro de este rubro

vamos a.ver algunos aspectos como son:

Técnica:~ Cudl es el estado de la técnica gue guarda:la
industria? Esto lo vamos a determinar mediante la comparacién de
las técnicas usadas en el pais[vcon los paises mis desarrollados-

en este sector industrial.

Se estdn aplicando sistemas modernos?, -en caso contra-

rio determinar las causas por las cuales no se ha hecho.
En este punto, como en otros del andlisis, el Contador-
Piblico necesita asesoramiento de un experto en la materia,,puegf

'-£o que los Contadores Pdblicos no estdn capacitados para determi-




nar estos aspectos.

Producto.- Aqui vamos a anotar el usp de;}prdducto; -

_asentamos si se trata de un bien de consumo o produccién, o si. es

un bien duradero o semi-duradero. Existen desperdicios en la pro

duceidn de ese producto? cudles son sus usos?

Integracién,—- Desde hace varios afios la integracidén a
la. economia nacion;l de la industria ha tomado grén importancia, -
de';al forma que cuando se estudie el grupo industrial, se debe -
determinar cual es su grado de integracién. Esto va a ser muy --
ﬁtilip05teriormente cuando se estﬁdie una entidad econémiga en par.

ticular, pues no debemos olvidar que este rengldn de integracidn-

“puede reportar grandes beneficios a' la empresa, asi como causar -

perjuicios que inclusive pueden causar la liquidacidn de una so--

ciedad en un momento determinado.

c) .~ Diversos Factores.-

1.~ Localizacién, tomando en cuenta diversos aspectos -

como son: disponibilidad de mano de obra, suficiencia y costo de-’

transportes, proximidad de recursos naturales, etc,

2.- Marcas. Influyen éstas en las decisiones de los con,

sumidores?

3.- Regulaciones Oficiales.~ Exiétenvregulaciones ofifék

‘ciales? son éstas sobre produccidn, precios .de ven- -

 ta y calidad?

o Bz
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4.~ AéqerdOS Internacionales.~ En ocasiones existen -
acuerdos internacionales que pueden afectar a un -
sector industrial, por lo que se debe investigar -
si existen y, en caso positivo, de que naturaleza-

son y sus posibles efectos.

B.~ OBJETIVOS.

Después de llevar a cabo el estudio de losfactoresque
. 1
intervienen en el financiamiento y funcionamiento de las empre--

‘sas, asi como de la localizacién del sector industrial, ahora me

referiré al paso siguiente, que es el conocimiento de las cuali-
dades de ‘la empresa o empresas en las gue se proyecta llevar a -

cabo la inversidn.

El estudio de las culidades de una empresa se consigna

.con el nombreé de "Analisis Cualitativo", y consiste en el conoci
miento de una serie de factores que conducirdn a determinar las-

cualidades. de la embresa.

No pretendo tratar todos los aspectos del anilisis cua

litativo, debido a que son muy extensos;es pof ello que me limi-

‘taré a mencionar algunos de los mds importantes; el criterio del

analista deberd determinar en cada caso qué’elementos deben ser-

aplicados, suprimidos, o qué elementos se debeh agreggr.:_

‘:a).— Historia de la Empresa.-— Conociendo el séct@r in
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dustrial en el cual la empresa se desarrolla, vamos. ahora, para -
empezar nuestro andlisis cualitativo, a estudiar la historia de -

la empresa.

partiendo de la fecha de la fundacidén de la empresa, dg
bemos determinar si ésta se ha fusionado con otras. En caso de -
que asi sea, vamos a ver cuales fueron las causas de dicha fusidn,

asi cémo los resultados de ella obtenidos.

Puede ser también que nuestra empresa esté controlada -
por otra, por lo cual seri necesario hacer un estudio de la emprg’

" sa matriz.

Asimismo, conforme nuestro éstudié de la historia de la
compafiia vaya‘progresando, nos podremos dar cuenta si la politiqa
deyla empresa es agresiva o conservadora; si ha aprovechado el de
sarrollo industrial para creceﬁ, alin aceptando riesgos o si porba
el  contrario, se conforma con los resultados obtenidos, sin impog

‘tarle la expasién.

En caso de que el pais, o el sector industrial a que ==
pertenece la firma, hayan sufrido alguna cribis econdmica, serd =
de ‘suma importancia saber cual fué el comportamiento de nuestra =

firma durante esa época.

La historia de la .compafiia debe br;ndarkal analistévcog

clusiones de cdmo. diversos acontecimientos han afectado el éxitp-"




de la firma.

b) .- Actividades Actuales y Futuras.- En el inciso an-

terior se estudié el sector industrial en general; ahora se trata
de conocer en forma particular los productos que elabora la empre
sa, siendo ésto de utilidad en el aspecto demanda, la cual estu--

diaremos mis adelante.

Posiblemente existan planes de expansidén a las actividg
des actuales, en cuyo caso serd necesﬁrio estudiar con detenimien
to dichos planes, determinaﬁdo cuales son las causas que origina-
ron la decisién de expansién, cuales los beneficios esperados, --
asi como los medios financieros con que se llevard a cabo. Debe-
mos cerciorarnos si existe un estudio de mercados que respalde la
expansién planeada, el cual puede demostrar la conveniencia de la
: exbansién.

Estos factores van a ser consideradqs cuando se ilegue-‘

‘a la valuacidn de los titulos-valores.

¢} .~ La Administracién.- El éxito o él,fracaso de una-
'ehtidad‘econémica, depende en ﬁltimo término de su administradién.
. Eh‘fealidad, el estudio que se hace de la empresa, no es mis que;
el estudic de su,édministracién; de aqui la gféq‘;mportancia que-
ﬁieﬁe el -conocimiento profundo de la administraciSn;.

El estudio del control interno de la empfesa serd la ba
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se mids sélida para conocer su administracidén. EL boletin No. 5 -
de la Comisién de Procedimientos de Auditoria nos da el siguiente
concepto de control interno; en su sentido mis emplio dice: "con-
trol interno es el sistema por el cual se le da efecto a la admi-
nistracién de una entidad econdmica”, agregando renglones mis ade
lante... "se designa sistema de control interno a la suma de to--

dos.los sistemas o métodos que utiliza la administracidén para lo-

grar sﬁs varios objetivos'. Lo que nos hace pensar afirmatiQamég,
te, que el estudio del control interno nos va a dér una clara -~
idéa de la administracidn de la empresa. Por supuesto que serd -
dificil proyectar la administracién actual al futuro; sin embargo,

algunos elementos nos pueden ayudar a dicha proyeccién, como . son:

1.~ Politicas para.designacidn de ejecutivos,
2.~ Incentivos para el personal ejecutivo.
3.~ Politicas de sueldos al personal, sus incentivos.

4.~ Relaciones Obrero-Patronales.

5.- Relaciones Piblicas.

Si la administracidén durante la vida de la empresa ha -
sido eficaz, nos permite presumir que lo seguird siendo en el fu-

Cturod

d) .- Mercado.- Varias son las conelusiones qué'débe de

6bténer elvanalista'deliestudio de mercados.- En casc de que‘el -
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estudio de mercados que pudo haber sido elaborado por la empresé-

© por un especialista independiente, no satisfaga al analista en~

algunc de sus

puntos, éste debe profundizar en esos puntos hasta-

quedar  completamente satisfecho. Entre los factores mds importan

tes para formar el criterio del analista podemos mencionar:

1l.-

Determinacién de si se trata de un mercado local, -
nacional o extranjero. En caso .gue sea un mercado-
mixto o internacional, es decir, local, nacional y-

extranjero, habrd necesidad de saber la extensién -

‘de cada uno de ellos. También debemos saber cual =

es la participacidén de la empresa en.estudio en el-

mercado total.

‘Una vez determinado lo anterior, aiin podemos hacer~-

'hbs y resolver algunas preguntas como -son: Existenf
posibilidades de modificar la expansiéh aétual_del4
mercado?  Tiene la empresa planes para efectuar di-
cha expansién? Cudles seran. los beneficios akébtg;-
‘ner?‘

Bl éonsu@o es la revelacién mas importénte del esﬁi
dic de mercados para un empresario. 'Es el ¢onsumo=~

el que va a determinar el éxito o fracaso de los -=

productos ‘con que opera .la empresa. . Asi que el"aqg;

lista debe examinar con mucho cuidado las conclusio
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nes obtenidas en la investigacidn hecha del consumo
y. ver si la empresa ha obtenido el debido beneficio

de ‘dicha investigacidn,

Una vez conocido el nimero y tipo de consumidores,-
los efectos dei precio sobre éstos, el consumo per- -
capita, se debe profundizér para establecer la in--
fluencia que ejexrcen el transporte, condiciones de-
crédito, propaganda, legislacidn, ‘ete., sobre ei'~—
~mercado de la compaiiia,

"En caso de que la produccidn nacional no satisfaga—
la demanda total, deberemos estudiar las impofﬁacigr

nes.

e).~ Su posiéién respecto é la coméeténcié.— La'compgé

tencia en las industriaé es con frecuencia mﬁy in--

tensa:vsi,una entidad econdmica desea competir ventajosamente, va
riaé éon las cqn@iciCneé que debe reunir, como: controlar un p027‘

'céntéje de las ventas,; mantener un‘adecuadd margen de utilidad, -

téner una estructura financiera sdlida. En caso de estar en es--

tos puntos en ventaja con respecto a la compétencia, la empresa -
rpédré tener mejor acceso al mercado de capitaleé, deSérrollar‘prg 
gramas de investigacién yextensién, cphtratar persop€l~calific556frvr

T El método mids comiin para medir ld posicidn competitiva-
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de una. empresa, es el de determinar el porcentaje de ventas que~
controla con relacidn al‘total de.ventas de la industria, asi co
mo‘ver si ias ventas han aumentado en prdporcién igual.o mayor -~
.al desarrollo de las ventas del sector industrial. Habré casos-
_en que la empresa haya absorbido alguna otra firma, para lo cual
debemos comparar las utilidades antes y después de la fusién,con

‘el objeto de ver si ésta ha sido rentable.

En general, cuando una empresa ha adguirido una’ razonable

posicidn competitiva, no es frecuente gue la pierda.

£) .- Sus productos en el aspecto demanda.- Con respe&

to a los productos bajo el punto de vista demanda y con fines de

inversién, nos interesa:

1.~ Tendencia y estabilidad de las ventas:

2.~ Usos del producto y sus clientes.

Uno de los factoresipara determinar la tendencia de -las-

ventas reside en la habilidad de la empresa en desarrollar mds -

‘productos y capacidad de mejorar los existentes. TLa época.indus’

trial que vivimos actualmente exige a aquellas empresas qué dg}—
seéﬁ el éxito, renovacidén y progreso constantes. Sin embargo,al
estudiar estg renglén, debemos poner atencidn a que en'C%SO de =~
que la empresa piense en introducir un nuevo producto.en ei'mé;f
mado, ‘exista la demanda suficiente para ésté, pues en'casé con~-~
trario, todos los gastos e inversionés necesﬁrias“preViaﬁ 5 lav_

introduccién . de un nuevo. producto, darian como resultado una: pér
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dida que puede ser poco o muy importante para la empresa, &ésto de
penderi de lu "importancia relativa” de dicho producto y sus con-

secuencias.

Si la empresa es auxiliar de alguna industria, la prime
ra deberd de mantener un grade de desarrollo igual al de la indus
tria bésica. Asi por ejemplo, vemos que la industria automotriz-
en la actualidad no puede sostener "herramientas de corte solda~-

das%, cuando existen las mismas herramientas de- corte, pero son -

. substitufdas con insertos o puntas cortantes desechables los cua-

- les. son sustitufdos en dichas herramientas cuantas veces sea nece

. sario, con el consecuente ahorro en la produccién.

Con respecto a la estabilidad de las ventés, debemos --
hacer un estudio minucioso de éstas, tanto en unidades vendidas,
como su valor monetario. Esto debe ser hecho sobre todo por el -
'fenémené de iﬁflacién con el que se van afectados la mayoria‘de -
los paises. El hecho de'que se logren las migmas ventas moneta--~
rias, pero no fisicas, no significa gue ellas tengan estabilidag,
pues lo que en realidad sucede eé que a causa de la inflacidn égf

mentan los precios,

Para determinar el grado de estabilidad de las ventas, -

debemos estudiar los siguientes factores:

1.- Se trata de produdtog duraderos_o bienes’de ddhsumo?

Pueden‘dejar de comprar dichos productos loé conég¢‘_ -

e g ST A
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midores, sin causarles serios trastornos?

2.- Estén éujetos los precios de venta a la oferta y la
demanda? o bien, pueden ser manejados por sus pro--
ductores? '

3.~ Durahilidad de los productos,

4,~ Estén los mercados protegidos por normas politicas?
En'caso afirmativo; cual seria la tendencia del pro:

ducto, si llegasen a eliminar dichas normas?

Con respecto al uso y clientes del productb, yé hemos -

‘visto en el renglén "Mercado", como ‘debe ser tratado.

Aﬁora que ya conocemos las caracteristicas cualitativas,

tﬁnt6 dei:seétor industriél-comq;de la empresa en pafticplar;Apg-

"'saremos al estudio de las caracteristicas cuantitativas de la em-~
/presa;  Es aqui donde la interyencidn del'Contado.Pﬁblico es dgf—‘,

terminante.

C.- BSTUDIO FINANCIERQ. ANALISIS CUANTITATIVO.

a) .~ Andlisis e Interpretacién de Estados Finacieros. -
Antes de empezar ¢l estudio de los métodos,vamos a dar una defini
cién de Andlisis e Intérpretacidn de Estados Financieros, .para --

después precisar para que sirven y a quienes oxrientan,

Andlisis significa: "Un método que va de lo compuesto - .~

a lo sencillo, "descomposicién de algo en sus principios constitu |
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tivos", "Distincidn y separacién de las partes de un todo haétai—
llégar~a conocer sus principios".- En nuestra materia dekemos en-
tender la palabra "Andlisis", no sdlo en 1a descomposicidn de un-
rubro en sus partes integrantes, sino ver como est@n estas partes
integradas, Por ejemplo, el rubro Cuentas por Cobrar, Cuentas --
por Cobrar a Funcionarios y Empleadds, etc., pero el saber las ~--
cantigades que integran estos renglones no es suficiente para Que
cuando el analista haga sus relaciones y comparacionéS'emita ﬁn ;'
_Jjuicio al respecto, sino debe analizar ain mds para saber cuil es
la naturaleza de estas cifras; quiero decir, que de nada nos seg?
vira sabef que en Clientes hay $100.00 si .no sabemos que el 50% -
es imposiﬁle de cobrar, que el 20%‘estén retrasédbs en X dias en-
sus;pagos con‘:egpecto a la éolitica de crédito de la empresa, y~
qgue el resto son clientes que pagan puntualmente. Después de sé—'
ber ésto, estaremos en una mejor posicién ae emitif‘pn 5uicio‘cgf

rrecto,

Interpretar es dar significado a algo, Sacar’ deduccip-.
nes de un hecho. Explicar lo obscuro. EL Analista va a dar sig~

nificado a las aparentemente frias cifras.de los estados. financig

ros,

Las cifras de los estados financieros no nos dicen nada. =

. ‘por  si, sélas, pero si las comparamos.y relacionamos: con.otras git

“fras dé. los mismos estados o con cifras de otras” firmas, entonces
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tendrén un significado.

La interpretacién es un proceso mental; por lo tanto un
mismo fenémeno puede ser interpretado de diferente manera por dos

Contadores Pablicos.

En conclusién, podemos decir que: "La. interpretacién es
la apreciacidn relativa a los conceptos y cifras de los estados -

financieros basada en el andlisis y la comparacién”.

Los resultados del Andlisis e Interpretacidn de Estados
Financieros, interesan a diferentes grupos como se ve a continua-

P
cién:

1.~ Directivos.-  Ralph D. Kennedy. y Stewart y. Mac
Mullen nos dicen a este respecto en su libro "Finaﬁcialetatehegf‘
ts, Form, anaiysis and Interpretat;on":fﬂl‘interés inmediatp mas-
jg#ande los estados financieros de un negocio, es paré sus direéﬁg
res, para las personas que operan el gegocio, para los duefios ¥y
’péra‘aquellos gque son los respon%ables de las finanzas y opera=<-
"ciones“.‘ EL resultado de la interpretaéién de estados'finéncig;—
ros es esencial para aquellos que dirigen, administran y coqtqg——
lan un negocio. En general, podemos -decir quq_a,losbdiréctivoé.j;
de una empresa los fesultados de la intéipret#c%én de esfadés‘fi}
"nancierésbles sifVen para::controlarb1avbosiciéﬂ financiera y‘p;%é‘t

“raciones de la empresa, para su céordinaciéh,Jpara su . control, pa:
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ra la planeacifn de futuras expansiones, y para informacién a los

. propietarios.

2.- Acreedores.~ Basados en la interpretacidn de esta
dos financieros, los acreedores de un negocio pueden saber su ca-
pacidad de pago, posibilidades de otorgar nuevos créditos, su pro

ductividad, etec.

3.~ Inversionistas.- Tanto agquellas personas que ya -
han invertido en la empresa, como a futuros inwversionistas, estan
ihteresados en diferentes aspectos como son: proyeccidén futura de
las g5nancias, crecimiento del negocio, seguridad de su inversién,

estructura de Capital, entre otros.

A continuacién vamos a estudiar los métodos de "Anili-=
sis e Interpretacidén de Estados Financieros", que es donde la ac-

tuacién de un Contador Pblico se vuelve definitiva,

b) .- Métodos de Andlisis Financieros.

1.~ Porcentajes Integra-
les. '

Métodos o Procedimientos ~l.- Vertical 2.- Razones simples.
para el Andlisis e Inter co 3.~ Razones Estandar. .
pretacidén de-Estados Fi-~ 1.~ Tendencias. .
hancieros. ~ II.- Horlzontal2.- Rumentos y Disminu
ciones, . " '

3.~ Control Presupuesta-.

rio.

Se designa. como método vertical a aquellos métodosgeh -
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que los estados financieros se refieren a un periodo

Métodos horizontales son aguellos en que los estados fi

nancieros se refieren a varios periodos.

Algunos autores hablan de una tercera clasificacion, de
signéndola con el nombre de "Métodos Histdricos®™, Sin embargo, en
ni opinién, éstos estdn incluidos en los "métodos horizontales®,-

.ya que como se dijo, los estados financieros a ser estudiados se-

refiexren a varios periodos.

No ’es posible decir cual de los métodos mencionados de—
be ser utilizado para su aplicacién a nuestr;as fines de inversién;
sin embaréo , ¥ en ni opinidén, los métodos que usualmente se usa-—
rian son: porcenéajes integrales, razones simples, razones stan-—
'dara y tendencias, por lo que a continuacién se explican dichos -

métodos:

PORCENTAJES INTEGRALES .- Este método consiste en redu— :
cir a porcientos las cifras absolutas de los estados financiex;os,
tomando siempre como base una sumo, Esta suma representara el L
100% y sus élanentOS qonstitutivos seran el poréentaje que de esa
base representen. En el balance general la suma del activo por un
k]_a_do r_epresentaré el 100% y por el otro serd la suma‘k del pasxvo yk
ek éapi.tai, repr_esem:arén nuestra base de}. lod%.-‘ﬁn' un kekstado' dé— B

costo de prbducciérj la base. serd precisamente el costo de prdduc-—
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La reduccidn de cifras ébsoluta; a cifras relativas’ -
porcientos o porcientos integrales, nos permite eliminar la difi-~
cultado de trabajar con nimeros de varios digitos, sin perder su-
proporcionalidad; ‘asimismo facilita la comparacidén mental e intexr
pretacidn de dichas cifras. Asi, por ejemplo, nos es mas facil 9-
répido comprender que el costo de ventas representa un 63% sobie-
las ventas netas, a que el mismo cosgo es $622,854.06 sobre ~~—-—- k

$.1.000,000.00 de ventas netas.

Cuando se pretende determinar si es conveniénte lievar-

a qabo una inversién en una determinada empresa, serd necesario -
abgrcar un periodo mayor de un afio; por lo tanto, siendo el méto-
do’ de porcentajes integrales, un método de andlisis vertical Y -
por ende los estados financieros referidos a un sdlo periodo, en~
:c§ntrampquﬁe ésto es una limitacién del método para.nuestro prq¥
pésiéo. Por supuesto que, estados financieros de'varios'periodos,
pueden ser reducidos a porcentajes'integ;ales y seyr estudiédos se
paradamente, pero la falta de una base implica el riesgo de lle--

gar a conclusiones errdneas.

. RAZONES SIMPLES.~ Razén es la relacidén entre dos canti- .-

dades.. Una razdn financiera es la relacién existente ‘entre las di

-versas partidas de los estados financieros. La-comparacién de es- -
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tas. razones entre si sirve para describir ciertos aspectos de un-

negocio,

Son innumerables las razones gue se pueden obtener de -~ H

los estados financieros, sin embargo, no todas ellas tendrén sig-

nificado; por consiguiente, se ‘deben escoger razones significati-

vas, es decir, que sus elementos estén relacionados y por lo tan-

“to sus resultados dtiles,

Las razones se dividen en:’

1.- Estdticas. Cuando sus e;ementos se refieren al ba--
1anée general.

2.~ Dindmicas. Cuando sus elementos se refieren al esta
do de pérdidas y ganancias y al estado -
de costo de produccidn.

3.- Estdtico-Dinfmicas. Cuando sus elementos se refie--

et s e et e o e

ren al balance general y al es-—

tado de pérdidas y ganancias..

Las razones nos son Gtiles para determinar:
I.~- La sélvencia de la empresa,
II.- La estructura financiera.
iviiI;-'La eficiencia de las operagiones.

“Iv.- El resultado de las operaciones i
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I.- SOLVENCIA

Se entiende por solvencia, la capacidad de pago que -~-

tiene un negocio hacia las deudas contraidas en forma normal.

Son varios los grupos interesados en que la empresa ~-—-
cuente con una solvencia adecuada. Entre estos grupos estdn: los-

acreedores y proveedores del negocio, los que desean que los cré-

ditos otorgados sean devueltos puntualmente; los tenedores de bo-

gocio; los accionistas para el pago de sus dividendos.

& vencia de una empresa. son:

a).- RAZON DE CAPITAL DE TRABAJO.

Esta razdn se obtiene dividiendo el monto total del ac-

tivo circulante entre el total del pasivo circulante.

Activo Circulante. ©'$ 575,000,00 :
- = 2,15

i L * Pasivo Circulante = = 267,500,00

Con esta razén se determinan los recursos disponibles -

corto plazo.

... te'maneras

.i_—:Que eiisten'$2.15 de activo circulante por cada

‘nos por el pago de sus intereses y principal invertidos en el :ne-:.

Las razones que se usan para determinar el grado de soL

. "con que cuenta la empresa para hacer frente a sus obligaciones a-

‘El yesultado de la razdén puede ser leida .de la éigﬁiehA,f'
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:-$ 1.00 de pasivo circulante.
2.~ Que el activo circulante es mayor al pasivo circu--
lante en 2.15 veces. '
3,- Que el activo circulante es el 215% de pasivo circu

lante.

Algunos autores piensan que una razdén de capital de tra
bajo &on un resultado de‘$ 2.00 de activo circulante por § 1.00 -
de pasivo circulante es satisfactorio. Sin embargo, ésto no pﬁede
sef cosiderado como una regla, puesto que dependerid del negocio’ -~

en particular de gue se trate,

Para que el resultado de esta razdn sea un indicador --
coﬁfiable en ﬁuestro andlisis, debemos ver que ‘la distribucién --
del activo circulante sea la adecuada. Asi podemos encontrar qué:

1.~ La reserva para cobros audosos sea baja, y Pof.lp -

tanto se considere un activo circulante del gque no-
sevaa disponer.

©2.- Que las cuentas por cobrar estdn muy atrasadas, y -

por lo tanto su recuperabilidad no sea oportuna pé-

ra con ellas pagar las deudas circulantesg.

“3.~ Que los inventarios sean excesivos con-relacién a - _>

las ventas esperadas.

Kennedy y Mc. Mullen nos dicen que, anEes1de,lléqaf}a'7/‘
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una conclusidn definitiva, se deben considerar los siguientes fac

tores:

8.-

La distribucidn del activo circulante.

Los términos de crédito que se conceden a los clien
tes y los que se obtienen de los acreedores.

El valor presente del activo ciiculante.

La posibilidad y la probabilidad de cambios en el - !
valor de activo cixjculante. ’
Los cm@ios en inventarios cc;n relacidén a-las’ véri;-
tas pre‘sentes y al prospecto de ventas.

Lé necesidad de un capital de. trabaj‘ov mayor o me~-—
nor para el afio siguiente. ‘
La extensidén en quehan sido utilizados los créditos
bancarios y si éstos adn son disponibles.

La cantidad de -pasivo contingente que exista.

b)'.— RAZON DE INDICE DE SOLVE!;‘XCIA INMEDIATA.

Esta razdn también se conoce como "Prueba del Acido", -~

es la segunda que se usa para determinar la solvencia de una em——

'v,px:esa y consiste en restar al activo circulante el importe de los

inventarios y ‘el resultado dividirlo entre el pasivo. circulante.

) " Los inventarios son restados del activo circulante por-..
‘el tiempo que requieren para ser vendidos o.ser- transformados en—' .

art{culos acabados y listos. para su venta, Otra razdn para sérex &
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1

cluidos estriba en los diferentes métodos a que pueden estar re--
gistrados, a precio de compra, a precio de mercado, etc.; repre--
‘sentando esta diferencia en registro un valor diferente a los in-

ventarios.

Es recomendable, al igual que en la razén de capital de
trabajo, que se haga un estudio de las partidas componentes del - .
activo circulante, a fin de no incluir aquellas que no son facil-

mente realizables.

En términos generales se dice que es aceptable un resul
tado en la prueba del écidq de % : es decir, qué exista un peso' -
de ‘activo circulante de £3cil realizacidn épr cada pesé de pasivok
circulante, sin olvidar en nuestro estudio que parte de este acti:

vo circulante puede ser dedicado a la operacién del negocio y no-

sélo al pago de deudas a corto plazo..

II.- ESTRUCTURA FINANCIERA. -

Se llama estructura financiera a la forma como estd ~--

constituido el capital total de una empresa. Las empresas pueden-:

adoptar diferentes estructuras financieras; poco capital acciona- -

-rio'y mucho capital ajeno; capital accionario predominante al- aje

no; Unicamente capital accionario.

Las diferentes personas que apbrtanicépital a una empte-

te -fvb o :
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A un futuro inversionisté le interesa principalmente la estabili-
dad de la empresa, entendiéndose ésta como la improbabilidad de -
que las personas que aporten capital ajeno, como son los acreedo-
res, puédan en un momento dado apoderarse del negoecio por la fa’

ta oportuna del pago de sus créditos,

En un estudio de la estructura financiera se emplean --

las siguientes razones:

a) Capital Contable $ 635,000
Pasivo Total - B 427,500

=1.5

Esta razén como ficilmente se puede apreciar, repfesenl’
ta.la proporcionalidad del: capital total. Del ejemplo numérico -
se deduce que poi cada $ 1.50 aportados por accionistas, existe -

upa aportacidn del'$ 1,00 del capital ajeno..

Lo anterior se puede ‘presentar también en la siguiente-’

‘maneras

'CAPITAL PROPIO $ 635,000.00 60 %.
'CAPITAL AJENO 427,500.00 40 %

- $1.062,500.00 100 %

Esta forma de presentacidén es més objetiva y aconse-.

’ :jablevutilizaria'para informes.

En empresas comerciales e industriales, la proporcidn -

"'de capital propio debe ser superior al capital ajeno, principal=~
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mente porque de esta manera son los propietarios los que contro--

lan la empresa y no se ven afectados por presiones de acreedores.

b) CAPITAL CONTABLE $ . 635,000.00

ACTIVO FIJO = 462,500.00 ~ 137

El estudio de la estructura financiera continda con la-
razén de capital contable a activo fijo, con la cual se determina
_la cantidad de activo fijo que ha sido adquirido con recursos pro

pios.

El activo fijo dé una empresa debe ser.adquifido con re
cursos propios, es decir, con capital contable, mientras que ei =
activo circulante debe provenir de capital aﬁeno. Eétos suspueél—
' tos estén basados en que los duefios deben proporcionar los' elemen

tos bAsicos del negocio; mientras que los acreedores no tienen es

te objeto.

El resultado de la razdén aludida‘represenﬁa el porcéntg
jé de activo fijo:adquirido coq‘capital conﬁable{ En el ejémplél;
numdrico especifico, significa que el activo fijo ha sidé.adéuir;"L
do ‘en su totalidad éon recursos provenientes dél capitalﬁcontablé
y que existe un excedente invertido en active circulante. Elypro—
fésof Roberto Macias nos dice a este respécto: “"Tanto mayor‘eé'el
excedente del capital contaﬁle sobre. el activé fijo;‘mé;\favgra;~ B

" ble es la posicién de los acreedores, debiliténdose tal FOSiCiéh?:
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a medida que el valor de esta razén disminuye de 100%".

III.~ LA EFICIENCIA DE LAS OPERACIONES.

La mayor o menor eficiencia de la administracién en una
empresa, puede medirse por las razones de rotacién. Ya hemos di-
©7 c¢ho anteriormente que la administracién es el factor del que de--
pende el éxito o el fracaso de una entidad econdmica; ahora Qegr—

‘més como se mide, en términos cuantitativos, a la administracidn.

a) .~ ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR.

VENTAS NETAS A CREDITO. $1,680,000.00

= 9,88
Cuentas por Cobrar 170,000.00

Antes de explicar el uso de esta razén de eficiéncia, -
vamos. a ver com; deben ser considerados sus dos elementos. cCon. -
respecto - a las ventas, siempre deben ser consideradés dnicamente- -
aquellas que se hayan efectuado a crédito y no incluir las ventas

“al contado ya que.no existe relacisén alguna de las ventas al con-

tado: con las cuentas o documentos por cobrar a cargo de clientes,

por lo que a las cuentas por cobrar se refiere, existen
basicamente dos criterios: lo.- Considerar el saldo final del pe
riodo, y 20.- Obtener un promedio de saldos durante el periodo,

En‘'mi opinién con relacidén a las cuentas por cobrar,de~

be considerayse un promedio, y&.que se' consideran las ventas:du--:

-rénte un periodo y no el promedio de dstas. Este promedio puede«
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ser obtenido aritméticamente o bien por cualguiera de 1osisistemas

estadisticos aplicables.
El resultado obtenido debe ser interpretado asi:

1.~ Que las cuentas por cobrar han sido cobradas 9.88 ~
veces. durante el periodo.
‘-‘2.- Que por cada $9.88: de ventas, exisge $1.00 sin co-~-
: b.brar.

'3.~ Que las ventas representan el 9.88%. de las cuentas

por cobrar,

pividierdo 365 dias entre el resultado de 9,88, cbtene-

mos el nimero de dias que las cuentas por cobrar no han sido. co-~

_bradas, lo cual comparado con la politica de crédito establecida-
por la empresa, nos d& un indice de la eficiencia en el departa--

mento' de cobranzas.

El ndmero de dias que las cuentas por cobrar no han, si- -

do cobradas, se puede obtener por tres métodos distintos, a saber:

L~ Ventas Netas a Crédito . s1 €80, 000 ~'9.88

Cuentas por cobrar. . ..170,000
'365 dias .= 37 dias '
9.88

TR Cuentas ﬁor Cobrar. ‘ - 175 000 -

‘Ventas Netas a Crédito 1,680,000

_0.1011 x 365 = 37 dfas.
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3.- Ventas Netas a crédito . $1,680,000 _ s4,602.73 de
365 365

ventas dia--
rias. )

[

Cuentas por Cobrar 170,000 = 37 dias
Ventas netas diarias 4,602.173

b) .~ ROTACION DE INVENTARIOS.

Costo de Ventas - $ 1,200,000.00 - 3.75
" promedio Inventarios 320,000.00

Al igual -que en la:rotacién de cuentas por cobrar,geni:v
esta razén se presenta el problema de si se debe utilizar el pré;”
medio de inventarios o.el saldo al final del ejercicio. Basadbs-
en el hecho de que el costo de ventas se refiere a todo el,périgf
do, sie@pre que.sea posible‘deberé ser utiiizado el promedio de -

inventarios.

El resultado obtenidp nos indica el némero de rotééigr-’

nes del inventario durante el periodo contable.

para ;btener el nimero de dias en'que’ée venden»losvig}f
ventainS, se.p£océde como sigue: ‘
| 65afes . 97.3 diasv
"3.75 Rot. Inv,
‘Cada tipo de negocio tigne egtablecid§,mé5 0 menos su--
k¥otaci6n'de inventarios, por lo que,no'se puedé.haﬁlaf;Qe éi el =

‘~resultado obtenido es ‘aceptable o no.  En caso de que la:rotacifn

.
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sea menor que la que el tipo de negocio debe obtener, ésto puede-
representar una sobreinversién en los inventarios, es decir, que-

los inventarios no guardan proporcidn a las ventas,

En el estudio de los inventarios debe prestarse mucha -

atencidn a:

1.~ S% existen compras anticipadas, por :temor a fluétug
_.ciones en los precios. ‘
2.- Métodos Qe valuacién utilizados, dade que métédds -
distintos conducen a resultados diferentes.
‘3.; si las merqpﬁcias deterioradas u obsoletas han sido

segregadas del valor de los inventarios.

Para empresas industriales, el estudio de los inventa--

rios se complementa con las siguientes razones:

Makerias Efimas enviadas a Produccién =$300,000.00 = 4.5
‘Inventario de Materias Primas. 66,000.00

El resultado xepresenta que los inventarios de materias
primas tuvieron una rotacidn de 4.5 veces durante el periodo, o -
que fué enviado a produccién ese nimero de veces. Este resultado

se convierte a dias, de la manera siguiente:

Materias primas enviadas a Produccidn 300,000 .- $822.00
365 dias. . 365 " .

$822.00 kepresenta el consumo diario de materias primés{i
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Inventario de Mzreraas Primas _ $66,000.00 . 80.3 dias

Consumo diario de Materias Primas 822,00

El resultado significa gue existen materias primas sufi

cientes para mandar a produccidn durante 80.3 dias.

Es también de importancia la rotacién de los inventa---
rios de articulos en proceso, para lo cual se utiliza la razdén de:

costo de produccién a Inventarios de Articulos en Proce

'so; la cual se maneja de igual forma a la razén anteriormente des

c) .~ ROTACION DE ACTIVO FIJO.

‘La eficiencia con que el activo fijo de una empresa ha-

sido manejado, se determina mediante la razdn:

Ventas Netas $1.800,000.00  _ $3.89

Activo Fijo 462, 500,00

Estos resultados nos indican gue se han vendido $3.89 -

por cada $1.00 invertido en activo fijo.

Como sucede con la mayoria de las razones, los resulta-
dos de ellas obtenidos no tienen significado por si mismos; sino-

‘cuando se les compara con otros resultados que pueden ser. los de-

C.ejercicios anteriores de empresas de la competencia, o bien, de -

los presupuestos,

con la rotacién del activo,fijo'sé_Obtiene.uh'indicejdg '-1
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si existe exceso de inversidn en este renglén, o bien una insufi~-

ciencia en las ventas.

El prof. Roberto Macias nos recomienda en su libro “And
lisis de Estados Financieros", que antes de llegar a conclusiones

satisfactorias, se tomen en consideracién los siguientes aspectos:

1.~ composicién del Activo Fijo, pues. sdlo debén ihclui£
se los gue estan destinados al obje#o del negocio,

2,~ Capacidad deAProducciénﬁ .

3;- Dife;eqcia en tiempo, ya que la cifra de Ventas:se—
refiere a un ejercicio y la inversién ep'actiyo £i-
jb representé la inversién heéha durante varios —;-v‘
vejercicios;

4.— cambios en el poder adquisiﬁivo;de la moneda. -

5, Existenéia en: sucedanecs.

6.- Cambios en las costumbres y la moda.

‘7.—kcambio§ en‘ia etnografia y en el poder dé-éompra:&é‘VV

la poblacién.

| IV.- EL RESULTADO DE_OPERACION.

Al futuro inversionista le interesan cada uno de los as:

:.pectos,dekla empresa; pero sin- duda alguna son las’ ganancias el = .

- objetivo primordial de cualquier persona que.inviefte_diﬁe:o en = -

~una-empresa, 'Las wtilidades son en un sistema de libre’ empresa,
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el objetivo econdmico que se persigue.

como en los demds aspectbs de 1; empresa, existen razg
nes que iirven como indicaciones para determinar la razonabili—;-
dad de las utilidades. Primeramente vamos a mencionar dnicamente
algunas razones que se usan en la determinacidn de la 2ficiencia
dé la operacién, y a continuacién veremos con més detalle 1aé’rg

zones' de las utilidades en si.

a) .= Razones de Operacidn.

lf— Razdén entre el costo de fabricacién y las ventas.

2.~ Razdén entre el costo de mano ée obra'y el costbrdef_
faﬁricaciép.

3.- Razén. entre el costo de las materias primas y‘ei‘——V
éostp de fabricacién.

4.- kazén entre los gastos de fabricacién‘y'ei costo- de
produccidn.

5.- Razén entre log gastos de administraci6n y las vén%
tas. ’ |

6.- Razon entre los gastos de venta.y las ventas.

" Las razones wencionadas ropresentan el poreentaje de —-
gastos o costos con relacidn al otro slemento con quelsé;rélaciq-;'
““nan; © sea, ventas y costo de las mismas: sirviendo como .un pode-

roso indice guiador para determinar si los gastos o Costos estin

‘dentro de la normalidad correspondienteya'la emprésa de due sé‘-{
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b) .~ Razones de Utilidad.

* Existen dos razones bdsicas para determinar el rendi--
miento del capital invertido en una empresa:
1.- La rotacidén del capital.

2.~ Utilidad a ventas.

La primera razdn es el nimero de¢ veces que el capital-

kha girado en 1a forma de ventas.

Al iniciar nuestro estudio de - la rentabilidad de una =~

empresa, debemos considerar dentro del capital no sdélo el com- ~
puesto por acciones ordinarias, reservas, utilidades, etc., sino’

el capital preferente y el pasivo a 1argo plazo, .ya que estos --

dos Ultimos elementos, modifican las utilidades del capital co-—
“min, de tal forma que nuestra razén quedaria de la siguiente ma-

nera:

. ventas - $1.000,000.00 _ $2.00
Capital Contable+ Pasivo Fijo 500, 000,00 -

" El resultado obtenido quiexe decir que se vendieron $2.60 .

por cada $1.00 de capital total. invertido o que hay .una rdtacién

del capital total invertido del 200%.

En la segunda relacién, Utilidad Neta a Ventaé;‘debemos'— :

‘considerar-la utilidad después dg‘impueétos.'péxoaantes.déi ?agd; _:
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de intereses y dividendbs preferidos, quedando asi:

Utilidad después de Imp.+Dividendos ) :
Preferidos . 50,000.00 - 30.05
Ventas 1.000.000

Significando este resultado que se ha obtenido una ga-

nancia de $0.05 por cada peso de ventas, o bien, que se tiene . -

_una ganancia del 5% sobre las ventas efectuadas.

Si multiplicamos entre si los resultados obtenidoé de-
~la rotacidn de capital y el margen de.utilidad; obtendremos -la o

tasa. de utilidad sobre el capital.
Rotacidn del capital (A) x Margen.de Utilidad (B) =
“pasa de utilidad sobre capital (cC) ‘

AXB- = C
200% x 5% = 10%
‘Lo anterior ‘lo podemos comprobar.cdn lg,razén:f

‘Utilidad _ $ . 50,000.00 = 1oy
capital : 500,000.00

Seguramente que la tasa de utilidad variarj afio con‘— =
iaﬁé; por lo cual serd necesario profuﬁdizar nuestro est@dio;y dé-
 ;é;minai,lés causas de las variaciones, que gntre_of;;élpdéﬁéﬁ;;-k;f_
Asér: un aumento ° disminucién en las ventas (en‘preéio,lvqiumepf§u
: ambosj;.unCc;mbid en el margen de uﬁilidad neta élienﬁés;vunlcém;“

+
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bio en la.-rotacidén del capital, etc.

Los cuadros siguientes nos ayudardn a determinar las -

causas de los cambios en la tasa de utilidad.

Afios 1963 1964 1965 1966 1967

CAPITAL TOTAL:

pasivo fijo . 8,320 ' 8,725 7,274 12,410 - 11,173
capital Social 34,000 62,777 71,261 71,261 85,953

Reservas y Utilidades, 8,846 14,840 15,190 28,831 37,692

Total o 51,166 86,342 93,725 112,502 134,818

Utilidades - 5,941 9,595 9,521 18,783 23,233

Tasa de utilidades | v .
sobre Capital total 11.6% 11.1%.  10. 1% 16.7% 17.2%

Como se puedeyapreciar, en el afio de 1966 aumentd consi’

dérablementé la ‘tasa de utilidad sobre el capital total, 'y toda=
via en 1967 se logrd un aumento del 0.5% sobre 1966, a quérse dg"

bid esta mejora? El cuadro.siguiente nos ayudard a determinarlo.-
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* Afios - 1963 1964 1965 '1966 1967
Tasa de utilidades : :
sobre Capital total 11.6%  11.1% 10.1%  16.7% 17.2%
Rotacidn del Capital 0.8 0.4 0.7 0.9 1.0
Ventas 41,248 35,333 71,102 103,568 136,836
Capital total - 51,166 86,342 93,725 112,502 134,818

‘Porcentaje de utili o R
dad a Ventas 14.4% 27.1% 13.5% -181% 16.9%

Utilidades 5.941 9.595 9,521 18,783 23,223

éomo se puede apreciar, el aumento de la tasa de utilidaa
$obre el capital,_;e debié en parte al mejoramiento del margen de-
utilidad a ventas, aunado a la méjoxa de la rotacién del  capital -
total. En él afio de 1964, a pesar de que el margen de utilidad av—
ventas mejord sensiblemente, la rotacion del capital disminuyé‘a -
" la mitad del ejeréicio anterior, por lo cual 1a'£asﬁ de utilidédeér

mejord.

También podemos observar gue las ventas aumentaron en un-
230%, mientras que el capital total invertido aumentd sdlo en un -

163%, lo cual ayudd a mejorar la tasa de utilidad.

El aumento en ventas debe ser analizado cuidadosamente, = '

‘pues_existe la posibilidad de que se deba Gnicamente por aumentos: (;'

‘en el precio de venta, lo cual implica al prdyectat las utilidadés :
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la pregunta de 'si ese aumento puede ser sostenido.

Si 'se trata de una empresa que cuenta Unicamente con ca
pital ordinario, nuestro estudio se hara sobre las mismas bases,
con la diferencia de que en nuestros cidlculos no usaremos pasivo
fijo,-capital-preferente, intereses y dividendos preferentes, co

mo resulta obvio.

' Para terminar el estudio de las razones simples, repeti
remos que éstas son auxiliares o guiadores para el analista, mas

no resultados definitivos.
RAZONES ESTANDARD

La interpretacidn de estadOS finapcieros por medio dé -
:aZonés simples, nos conduce a ciertoé juicios y conclusiones, -
llps cuales como se dijo.en renglones anteriores, no puedeﬁ sér‘-
definitivos. '
La comparacidn de una cosa con otra, reaiéa, subestima;ﬂ
o, en una palabra, diferencia la una de la otra. Asi vemos quei;
se dice que un articulo es de alta calidad, juicio‘que emitimos=~
porque conocemos otros articulos, iguales en fo:ma Y fﬁnciones,Qy
pero de baja calidad. Un hombre es alto porque hay hombres Qe ba
ja estatura; de buenas constumbres porque los hdy,Qvaélaé'cos-_

tumbres; ‘etd. Comparacién es el proces&'msntal que efectuamos.al-:

afirmar gue alguna cosa es de tal o cus rma, manera, caracte-




ristica, etc.
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razones simples obtendrdn un significado mis profun

do, y por ende, nos permitirdn llegar a conclusiones mejores si-

son comparadas .

Con

qué vamos a comparar las razones simples? Las vamos

a comparar con razones estandard.

Las

razones estandard. son medidas b3sicas de compara---~

¢idn. Ahora bien, como vamos a obtener estas medidas basicas de-

comparacidn?

respecto que

1.~

2.~

Ralph D. Kennedy y Stward Y. McMullen nos dicen al-

los estandares de comparacidn consisten en:

Esténdares mentales que €1 analista haya obtenido ~

por experiencia personal.

Razoneé b4 porcentajes‘basados en estados financief;
ros de ejercicios anteriorés,de 1a,propia compaﬁia.
Razonés y porcentajes de selecqionadas compaﬁias’de'
la competencia, principalmente aquellaquue han te~
nidokmss progreso y éxito. V

Razones y porcentajes obtenidos de los presupuestos”

vigentes.

Razohes y porcehtajes de la induétria‘a la cuélvpeg

tenece la compafifa.

A“las razones obtenidas ern la misma enmpresa, se-les-de= %
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nomina razones estandard internas, como son las que se obtienen -
basadas en ejercicios anteriores y en los presupuestos de la pro-
pia empresa. Soa razones estandard externas aguellas que se obtie

nen de empresas gompetitivas o del sector industrial.

Ias razones estandard internas basadas en la situacién -

v financiera y resultados de gjercicios anteriores, puedeh obtener-~
..se por varios métddos, como son el promedio aritmético, la media-
na j el médulo. Los resultados obtenidos y que servirdn como base
de comparacién no son mis que simples promedios de los ejercicios:

anteriores.,
B .

Las razones estandard obtenidas de los:presupuestos, son
utilizadas mds bien como un método de control por parte de los: ad

ministradores de la empresa.

Ia coTparacién de las raéones obtenidés con ‘las razones-— .
estandard de la propia compafiia, nos indicardn una mejof o peor -
situacién con respecto al pasado; pero &sto no es suficiénte. Pue
.de ser que a pesar de que 105 método; obtenidos para una empfesa—'
sean buenos, lo dejan de ser si los cbmpéramos con otras emp:esas:

“del ramo. Vemos asi que es conveniente utilizar las_razoneé estan .

dard externas, como medidas de comparacidn.

a obtencidn de datos suficientes y veridicos' de otias

empresasvpresehtan muchas dificultades: e ipvgrsién'de’ﬁiempo;.ES;S ‘

B
z
X




~de. un mismo ramo industrial, son muchas y diversas, como lo cita
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dificultades se ven acehéuadas en paises en'vias de desarrcllo, -
como es el nuestro, pues ain muchos de nuestros hombres de nego-
cios se muestran reacios a proporcionar‘déﬁos de susknegocios. -
Existen sin embargo lugares en que la informacién necesaria pue-

de ser conseguida, como son las diferentes Camaras, departamen--

tos de estadistica y algunas publicaciones oficiales y privadas,

aunque miachas veces en forma limitada. Deseo agregar en este pd-
rrafo, que es mi opinidn que la informacidn suficiente, veridica
y oportuna, dada a conocer piblicamente, estimula el desarrollo-

y progreso de los paises.

Otro. problema para obtener raéones estandard externas -
bsiQnificativas, reside en la falta de homogeneidad de las empre-
sas. Al seleccionar la empresa o empresas con las que vamés a -~
sfectuar nuestra coﬁparacién,vdebemos tener cuidado en que éstas

sean lo mds' posible similar a nuestra empresa en estudio.

Las variaciones o falta de homogeneidad entre compaﬁias'

Ralph Kennedy en su libro "Financial Statments", a-saber:

i.- Diferente situacidn geografica, .con di ferencias en-
niveles de precios y costos de.operaciénfb

2.~ Operar con equipo propio o rentado.

3.4‘Invéréi6n en propiedadéévﬁue;ﬁg séguéeﬁveﬁ}léjopéfg{

.z
cion,.
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Adquisicidén de activos fijos a diferentes precios.
Maﬁufactura de diferentes niumeros de productds.
Diferente utilizacidn de la capacidad productiva de
la planta.

Compra o produccidén de las materias primas o produc
tos semitexrminados.

quiticas de adquisicidn de materias primas. Alqu—
nas cohpaﬁias comﬁran sus materiales de acuerdé'cﬁﬁ
las‘necesidades inmediaﬁas de p:oduccién,.miéqtras—
que otras compran sus materia;es para almacenarlos-
1’ utilizérlos cuando sean requeridos. )
-.Diferentes métodos de valuacidn ée,inventari@s.
piférentes politicas en Créditb otorgado a clientéa
Ventas a_ un sdlo compradof o a mayoristas, de ta--- -
‘1listas, o consumidores.

kCantidad de préstamos - a 1érgo plazo obtenidos.
kDependencia de‘acreeééreé para finéncidmientokﬁAyor »
’quevcabital propio b_vicéversa.

Mantener’un capital de érapajé ﬁuy por eqcimakde -—
lasbnecesidades normales o‘mantenerlokél minimo’ de- -
»necésidadés. ' - o

Politicas establecid;s con respé;tp‘a*léyrépég#céénf" 
“y magtghimiénto'de'p:Opiedédes‘enbféiééiénfaiéﬁZQQ;; 

preciacién. -
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16.~ sistemas y procedimientos diferentes en la contabi~

lidad.

Los factores de variacidn entre diferxentes companias ci-

; " tadas constituye la principal limitacién del método de razones es
tandard. La seleccidn de empresas radicalmente diferentes a la em

presa en estudio, nos proporcionan razones estandard que no son -

significativas y,,por consiguiente, las conclusiones obtenidas de

la comparacidn, serdn exrdneas. Por lo tanto, la seleccidn de em-

presas similares, serd factor definitivo para llegar a conclusio-

1 nes validas. ’

TENDENCIAS,

Es Suficiente saber el que la empresa sujeta a estudio -
! tenga una magnifica sitvacidn actual? Podrd la empresa mantener -

esta situacidn en afios subsecuentes? Quizd.

: Para concluir si una empresa es actractiva.para invertir
I en ella no sdlo es necesario conocer su pasado y su presente, si-

no también, y mas importante aln, es determinar su. proyeccién al-
o futuro.

b Nunca serd posible fijar con exactitud infalible. el futu
ro de una entidad econbmica, pero el estudio del pasado.y el pra=

sente nos auxiliardn a proyectar el Faturo. Si una empresa ha se-

guido una linea determinada, no existe razdn alguna‘péra pensar
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-que-en el futuro esa linea cambiard, si se sigue operando bajo -

las mismas condiciones en gue lo ha venido haciendo.

El método de tendencias nos permitird proyectar una em--
presa al futuro. Este método consiste, como su nombre lo indica,-
en el estudio de las tendencias de los estados financieros. a tra-

‘vés de un periodo dado, tomando como base uno de esos periodos.

Generalmente el estudio de 5 a 7 afios es suficiente pagg’
determinar la tendencia de una entidad  econdémica, sin embargo, -

habrd casos en que este periodo necesite ser ampliado.

Taﬁbién;comovreglé general, se escoge el primer afio del-
periodo selecgionado para ser la base de partida. Una vez determi
nado. el pe:iodo a ser estudiado, las cifras del primer afio éon -
cénsia;radas comé el 100%, y por cada uno de los afios éiguienteé—

7$é}ca1cu1an pgrcentajes con reiaéiép a ese 10Cj%.

Con ‘un’ pequefio ejemplo'podemos ilustrar 1o-anterior..
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Estado de Perdldas Yy Ganancias Comparativo
' Por los periodos del lo. de Enerxo al 31 de Diciembre
de los afios 1963 a 1967.
( miles de pesos )

ARos, 1963 !1964 1965 11966 1967
VENTAS NETAS $ 1000 $1200 $1300 $ 2000 $1900°
COSTO DE VENTAS ' v 500 _ 6lo 6lo 980 980
UTILIDAD BRUTA 500 590 690 1020 920
CV;ASk"I“OS DE VENTA Y ADMON. 350 500 540 . 800 150
UTILIDAD DE OPERACION . 1s0 190 150 220 170
OTROS GASTOS E INGRESOS 50 50 30 70 40
UTILIDAD NETA (PERDIDA) 100 140 120 150 130

los .porcentajes obtenidos no representan aumentos o-dis-
minuciones, sino simples porcentajes con relacién al afio base. Pa-
“ra gue representaran aumentos o disminuciones es necesario restar

21 porcentaje obtenido su base 100,

Ahora bien; c6mo vamos a compaxrar las tendencias de los-
nﬁheros relativos? En el caso de las razones,kvimbs'qﬁe se puedeﬁ
obtenexr innumberables, pero sélo se deben usar laé que tengan‘sig
nificado. Igualmente, ahora vamos a comparaf tendencias de elemen
‘tos qﬁe tengan.relacidn entre.siz de nada nos serviriﬁ por ejem--
plo, comparar las ventas netés‘con los pagos ;nticipados,‘pueﬁf—F

““aunque veriamos. que tendencia han seguido, ambos no tienen signi--
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ficado alguno. De tal forma que debemos hacer comparacicnes signi

ficativas, como por ejemplo, el comparar la tendencia de las ven- i

tas con: el costo de ventas, gastos de operacidn, activo fijo.

El método de tendencias adquiere mds objetividad si se -
ilustra con graficas de las tendencias que han seguido los elemen
tos que tengan relacidén entre si. En la elaboracidén de grdficas j~j
;deﬁemos évitar qn‘amontonamiento de datqs que difigulten su com--

prensién, por lo cual debemos hacer varias grificas.

Las limitaciones de este método consisten principalmente

1;; Falta de éonsistencia en icskmétodos y procedimién?—
.gbs de cdntabilidad aplicados en los afios selecciona

‘éog ééra éu.estudio.
3 Ekistencia.de alglin fendmero extraordinario en algu=
’ no dé los afios sujetos. a éstudio, como pﬁedéh gér‘un 

auge o depresién econdmica.

. A.contihuacidp . vamos a estudiar como valorizar los titu-~ :

»v‘los,‘:

D.~-YALUACION DE TITULOS.

Dividendos :.

Los valires de rendimiento. variable no’producen réditos--
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o rendimientos fijos. Estos valores, llamados mis comunmente ac-—

ciones, son emitidos por las sociedades andnimas, con el objeto-
de que el inversionista sea uno de los duefios de la empresa, o -
i sea, que cuando se compra una accidn, se estd comprando una par-

te de todo lo que forma una compaiiia, y siendo uno de los duefios

tienederecho a participar de las ganancias de ésta.

;
i

H

A

A diferencia de los demds titulos que tienen un valor - R
) i

i3

casi siempre fijo, el valor de las acciones varia de acuerdo con i

i las ganancias de la compafiia, con su crecimiento y con una serie R
de ‘factores como la politica de distribucidn de ganancias que si

. "

. ga la compafiia.

Las utilidades que reciben las acciones se llaman divi-

- dendos y éstos se establecen por medio del balance anual,' por me

dio del cual se confixma la gsituacidn financiera de la empresa.

i
i
i
H
]
:

3 N . e .

: Terminado el balance. se somete ‘a la consideracidn del -
e : conséjo administrativo que actia en'representacién de los accio-
' nistas; una vez aprobado, se decide que se va a hacer con las u-

tilidades. Lo usual es que no se reparten todas las ganancias en

" tre los accionistas y ésto se debe a que los mismos accionistas-
‘prefieren recibir sélo una parte de las ganancias, con el objet®

de mantener una-reserva 'y reinvertirla para. mejorar la compafiia.

Los dividendos.se consideran como un elementd'qﬂe debe-
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formar parte de la evaluacidn de las acciones ordinarias, a pe—-
“ sar de que se tenia anteriormente el criterio de ‘que éstas de de

ben evaluar atendiendo a sus utilidades.

Las reservas retenidas que no se entregan a los accio=-
nistas, se reinvierten y generalmente se obtiene una favorable -
tasa de utilidad con lo que los accioﬁistas se benefician con o~
‘chs dividendos:

Sin embargo, no siempre funciona de esta manera el meca:

,,nismp,'debido a que. las ganéncias retenidas no sean uti}izadés -

con .eficiencia o a que las utilidades, debido a circunstancias o

causas imprevistas, tiendan a disminuir.

"PROYECCIONES

Proyeccidn-de las ganancias.

s

Como ya se ha dicho, las ganancias o utilidades son.ia- -
. pafte a analizar mis importante, para determinar el pago de los-
dividendqs; asi como también para el pago de los’ intereses .co——=

. rrespondientes & ‘los bonos.
En el caso de’ que las ganancias. disminuyan en la enti-<
“'dad .emisora, puede pagar los ihte:eses,de~;os bono$.coh,fondos,—

que se deriven de 1los acétivos,‘no asi en el caso de las acciohes

- ordinarias o comunes, que cuando se presenta-una situacién de de-.
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- ficiencia em las gapancias es raro que se paguen de otra fuente~
e mo sea &sa. Asi es que cuando ‘las ganancias dismihuyen, los-~

dividendos también se reducen o se omiten.

Para el analista resulta de una importancia primordial-
@n el andlisis de las inversiomes, y por lo tanto en 1a evalua=~
«itm econtmica y £inanciera de la empresa, establecer el grado -

dle cefteza con que se hardn los pagos. futuros.

Generalmente en los intentos que se héceni para obtener-.
1a exgnectahva en que se mueve el cursb de los negocios, se llef-
vam @ caho por medio del método de andlisis e intérpreta;:ién de~ ‘
estadns financieros dencminado tendencias, descrito anteriormen-

the.

Otra técnica que se usa para la éstimacién de las ganan
- clas futwras serd towar como ;punto de partida un registro ‘esta~--
ﬂnsﬂ:wm ﬂe lag utilidades pasadas y. conszderando hipotetlcamen- ;
e gne @l curso de los asuntos de'las compaﬁlas lleva una conti-

‘mmidad relativa, calcular las futuras ganancias.

En esta clase de andlisis sera necesario tomar en cuen~
sta wn: periodo bastante amplio que abarque un nimero de. afics sufi' '
m:n.mtte y de modo de que abarque tanto perlodos de auge ¥ prospe-' .

':rmﬂiaﬁ a:cmmm ‘de’ receso a depresidn.

: Claro estd que en el _cdlculo de las ganancias futiras
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no podemos guiarnos por un mismo sistema para cualquier clase de
empresa, debido a que no. todas se encuentran sujetas a las mis--

mas - influencias.

Asi por ejemplo, hay algunasxque no se ven muy afecta--
das por las fluctuaciones ciclicas como otras; en el caso.de las‘
primeras se encuentran aquellas cuya produccién se utiliza para-
el'cunsumo; la demanda de estos articulos no vériéré en: forma -;
perceptible aunque la economia se encuentre en una‘fése depresi-
va. $i la empresa que se‘estudia destaga en lugar prominente degk

tro de su categoria, serd aln mds probable el éxito del estudio-

de la proyeccién de las ganancias.

Para’ proyectar las ganancias. se téman los {iltimos diez-
aﬂos‘éomo base y se saca el promedio de las utilidades. ILa compa
racién de éste con el de la ecoﬁbmié eﬁ genéral‘podremés determi

‘ﬁér'gual na sldo el detérioro en la situacién ccondmica del pais

Ahora, "existe otro grupo de empresas que podriamos-lla-

mar eiclicas, debido a su vulnerabilidad en cuanto a las varia—-
) . . b. ) - . : ks .

ciones ciclicas gue sufre la econonia en general y lo induce a ~

que’ las utilidades.dependan ‘en gran medida de ese nivel general-

de-la economia,

" las empresas productoras de bienes durébles présentan =

" mayor problema al tratar de’determinar cuales’ serfin sus. ganan---.

i




125

cias futuras, por ejemplo, en toda la América Latina éstas/presel

tan un mejoramiento en los dltimos afios, asi es que.se dificulta

situarlas en la categoria de industrias en crecimiento, puesto -

dque puede no ser favorable aunque las ganancias sean mayores; —-

por otro lado, en este caso existe generalmente una.demanda. in-.
satisfecha, y quizd esa demanda no persista en los afios venide-~
ros, debido a-que el pais atraviesa, en los momentos’de hacer ‘el
: éstudib, por ‘un periodo de gran proséeridad, de 19 que resulta .-
vnecesarioiproyectar las ganancias hasta unos dos afios y. estable-
cer asimismo si la prosperidad subsistird en el futuro.” Para &s-
to se podria hacer una combihaciép de resultados de los afios re-

cientes con los afios de depresidn, o de otro modo, proyectar las

ventas tomando como. base periodos pasados y manteniendo el mismo

ritmo de crecimiento, tomando en cuenta las perspectivas de la-

demanda ‘en esa industria..

Existe también el grupo en el quelse advierte un verda-
~ ‘dero crecimiento y que se ha mantenido por varios afios. Dentro -

de este grupo de industrias se encuentran las de productés qui-

‘micos, electrdnicos y eléctricos, que se han expandidc debido a-

nuevos productos, © 1la diversificacién de los usos de los ya -~-
- existentes. Estas empresas: generalmente no recienten fuertemente

las variaciones ciclicas aundue no dejan de estar sujetas a - -

”elias, debido a due, la tendencia de sus .ganancias supera a la —

tendencia ‘de :la economia en general. -

r
!
i




126

En este caso, ‘no se debe ap.lcar el método de promediosﬁ
'estadiétiéos en perfodos de prosperidad y depresidn por el cregi
miento de la compafifa. De igual manera se descarta el de proyec~
tar las ganancias gn forma indefinida debido al aumento en los -
niveles de precios y a las condiciones gue prevalecen en casi to
dos los palses de Amfrica Latina, debido a sus programas de de -
sarrollo gue han’'provocado una situacién econémica favorable; y=-

no se puede asegurar que esa situacidn se mantendrd y se tgndri;%

una visién posiblemente equivocada.

como es bien sabid&, el ritmo de crecimiento en las in-
dustrias no puede mantenerse siempre iqual, puesfal llegar a ---
cierto grado y a ciertés‘dimensiones, surgen obstéculés que ha--
cen decreciente el ritmo de producciénf Para solucionar és£o, ég
ria cbnveﬂiente abarcar un periqdo en el que entrérén el mejor~

afio y el peor.

Para establecer la capacidad de las futuras ganancias, -
:existen bastantes dificultades; sin embargo, ‘esa. capacidad se.dg

termina esencialmente . por un promedio.

Como expresidn estédistica de la cépacidad de ganaﬁcias,
es de gran utilidad la curva de dividendos normales, que permlte
establecer el nivel normal necesarlo de ganancxas para pagar 1os

‘1;‘d1v1dendos estlmados.bﬂallado este nivel, es posmble que se en-——‘

‘cucntre tamblen el precio normal. DlVldlendO el prlnclpal preclo
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anual por una cifra que sea la expresidn de la capacidad de ganan
cias para el afic en cuestidn, se obtiene el capitalizador que se-

use en el mercado. De esta manera, aplicando ese capitalizador a-

- cada afio que se estudie, se podrd encontrar el capitalizador pro-

medio.

o

* valuacidn de Acciones Ordinarias.

Para poder valorar una accidn, interesa sobre todo saber
cual es la capacidad de la empresa en estudio para generar ganan-

cias en el futuro, y su ritmo de crecimiento, para lo cual se ha-

ce como ya se ha indicado con anterioridad, un anilisis econdmico

financiero de la empresa por medio de sus aspectos cualitativos-

y cuantitativos.

La ‘expectativa de dinero futuro es lo que de valor de -—

cambio a las inversiones.

Si descubrimos. el valor presente de los futuros dividen-
dos.'estémos computando el valor del capital o 1o que es lo misma

determinamos. el valor de la accidén que produre dividendos.

Para poder capitalizar las utilidades,.debemos estable--
cér‘una correlacidn entre los dividendos y las ganancias, © séa -
que se debe ‘buscar elkmultiplicador que.se pueda aplicar a.lag u- "%

tilidades:’
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Témbién se debe tomar én cuenta la politica de distribu

Cién de las utilidades que sigue una compafiia para poder estabig
cer el valor razonable a cada beso de ganancia por accidn. Las ~
ganancias que se pagan en forma de dividendos se deben evaluar -~
con mds generosidad que las que se retienen, porque la aceidn ~-
puede no recibir beneficio alguno de las ganancias retenidas; en
cambio, si se reciben dichas ganancias en forma de d1v1dendos, -
“es lééicamente un beneficio tangible y disponible.'Ademas, los ;
ingresos que se réciben actualmente, tieﬁen un valor mis elevado

gue ;oé que se pueden recibir en el futuro,

El método del valor actual, a diferencia de los éue se-

‘Basaﬁ eﬁ los rendimientos de las inversiones a precﬁo normal, tgo
ma-en cuenta que como-el valor de los dividendos que se pagan en

61 momento, no es igual al de los que‘se recibirdn en el futuro, -

‘debido‘a que,ioé primeros se'pueden reinvertir o gasfér; los‘éiQ
.videndos futﬁrds se deberdn deécbntar con una tasa gpropiada,éa—

ra calcular su valor actual.

Las acclones ordlnarlas poseen dos benef1c1os distintos:
‘el d1v1dendo que -es el ingreso que se perc1be durante la- tenen-—'
cla de la accibn, y el capltal que se reclbe -como- ganancla’al ——

vender la accién.’

‘Para-el vencimiento e las acecionés no-hay un limite -~
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puesto que se mantienen en constante movimiento mientras la com-~

pafiia emisora exista y pueda pagar los dividendos:

El inversor no deberd perder el punto de vista ténto de

la renta, como del momento de venderla, o sea, que debe determi-

‘par la capitalizacidn probable de ganancias futuras y debe mante
ner-una relacidn funcional, directa y ﬁumérica con la tasa futu-

‘ra sobre el cilculo del crecimiento de dividendqs'y ganancias.: -
El tiempo es un factor determinante; las relaciones bisicas no .

son efecio de-leyes naturales inmutables, estdn sujetas a cam---

bios en el,tiempo;

La tasa de descuento, o sea 1a que se debe utilizar pa-
ra descontér los.pagos futuros de diQidendos y el probable aumeg‘
ko ée precios. de.la accidn, servird de patrdn de valor para péf—
der sﬁministrar a los capitalistas la informécién'neceéﬁria so;;

. bre la capitalizacidn.

Tomando una tasa de descuento comin a todas las accio--

"hes, se podra establecer el valor relativo de cada accidn.

Debido a gue la»tasa de crecimiento no es ‘la misma para
ltédas las empresas, no se pueden establecer los dividendds»sih -
aﬁteg e;timar las ganaﬁcias: Dado que las écciones_tiénén e1,§a~
:lor:acﬁugl de’ sus dividendos futurbs;y qﬁé éstos depgnden ag sﬁs o

ganancias futuras, el valor esta sujeto a las tasas de»distribuf"
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¢ién de utilidades; debido a que es diferente en cada compafiia la
necesidad de reinversidn, la distribucidén de las ganancias varia-
de 'un afio a otro y de una empresa a otra; debido a ésto es mayor~

el problema al tratar de fijar la distribucidn probable.

-=- Por otro-lado, también el problema es complejo cuando en
t;a el crecimiento de la empresa; mientras exista el crecimiento,
también los.diviéendos aumentan, pero no igual gue las utilidades:
'de todos modos, se puede por medio de indices establecer un pa-u;
“trén de comparacién entre el total. de diyidéndqs y las gananciés—

totales para obtener una tasa comin de distribucidn.

pada que las lineas de tendencias de ganancias y di;idég
dos, aunque siguen trayecﬁorias paralelas, no se mantienen en esé
situadiéh de periodos cortos, resulta necesario sacar una norma -
que relacione las ganancias y los dividendos’bajo diferentes'ta;—
sas de sus respectivos crecimiéntos; ésto se puede llevar a caba—
B mediante la relacién de las graficas representativas 5e‘las lif%?

neas de tendencia de dichos elementos.

Este procedimiento permite hacer el computo de un divie=
~dendo.. normal tedrico que se puede aplicar a cualguier. tasa de =-
‘crecimiento, o a cualquier cambio' que experimente la linea de ten

dencia de las ganancias en un plazo cortd.,Désﬁués de halladohél—‘,f

.'dividendo,norhal, se puede aplicar la tasa de descuento{ que ya. =

ha’ sido caLculada.,para-compdtaf el valor actual de dicho divideg'; ;‘fJ
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do.

A besar de que en ocasiones la tendencia futura de }og-
dividendos se nos puede presentar élara, es muy diffcil que ge ~
pueda proyectar con certeza por un tiempo indefinido; por tanto,
a partir de cierto momento, se debe utilizar una tasa promedio -
de  crecimiento, puesto que =l futuro no se puede conocer; la ex-
perieﬁcia pasada serd la que nos sirva de base, de acuerdo con -

el propio juicio. del analista.

Antes de hacer la evaluacidn, el analista deberd haber-
hecho un ajuste preciso de todos los hechos,.y las ganancias y -

-dividendos sélo se podrdn proyectar después de hacer un juicio ~

basado en las consultas con la administracidén de las compafiias.

Hay diferentes criterios para proyectar las ganancias:-

" -unos-prefieren no bacerlo con anticipacién mayor de cinco afios;-

“'en cambic otros- las proyectan hasta donde razonablemente se pue-

da hacer, o bien, hacer un cdlculo de las ganancias para.el ejer.

cicio. siguiente y proyectar a partir de éste hacia el futurs, «—

" aparcando cinco afios,

Bplicando los principios de evaluacidn que se han enun=

‘ciado, ‘serd posiblé determinar si una accidn estd en precio; ‘so-%

brevaluada, o si estd sub-valuada. -7 . B

Valuacidn_de Bonos vy Acciones Preferidas..’
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" del capital invertido, los tenedores de bonos. pueden. iniciar ac--
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La valuacidén de bonos y acciones preferidas difiere bas-
tante de la valuacidén de acciones ordinarias, basicamente por el-

régimen legal que las norma.

En el caso de los bonos, el pago de sus rendimientos, -~
llamados intereses, representa para la empresa una obligacidn con

tractual, y a falta del pago puntual de esos intereses,. o bien, -

cibn legal tendiente al cobro de sus inversionés.

Vemos entonces que, al inversionista en bonos, le intere -

sa primérdialmente la capacidad de pago que tenga la empresa en =

la liguidacidn oportuna“ de sus intereses y capital,

. Otro aspecto que interesa al inversor en bonos, es qﬁe —
si-sé da el caso que la empresa no pueda pagar sus intereses o cgv
pitﬁl; la forma en que ‘la emisidn esté garantizada; es decir,kakf~
falta de pago en efectlvo, de qué . puede dlsponer el tcnedor de ‘bo

nOS para Yecupgrar su anerSlOn mas sus 1ntereses.

Dado que no hay fluctuaciones en preclos. de los bonos-o-:
sus.variaciones son nuy pequeias, su -valuacidén la obtenemos del - :
estudio cuantitativo de la empresa descrita anteriormente. De :es-

te' estudio nos interesa conocer principaimente:

Que el capltal de trabajo sea el adecuado, es: decxr,fk

debemos pensar que el capltal de trabajo no. serv1ra
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‘exclusivaﬁeﬁte para el pago de las deudas circulan~
tes; sino que cierta parte de &l gserd destinado a -
continuar las operaciones normales de la empresa,

2,- Qﬁe los activos que respalden o garanticen la emi--
sién de bonos sean los suficientes, para en caso ne
cesario disponer de ellos. Ia valuacién de esos ac-
tivos, su eficiencia y su precio en el merqado de—-
ben ser tomados.en consideracidn.

3.~ Que laé génancias de la empresa sean las sufiéien;-“

tes para absorber los intereses de los bonos.:

Estos aspectos deben ser estudiados cuando menos duran-

te el periodo de la emisidn, por lo que seguramente tendremos:—-

qﬁe aplicar la proyeccidn futura de los elementos citados.

las acciones preferentes son, como se explicd en el ca-.

pitdlo correspondiente, aquellas que. tienen preferencia para‘pagl

‘ticipar en las utilidades de la sociedad, y por lo general tie-- -

nen restricciones para votar en la asamblea, y sobre todo, para— -

decidir asuntos de tipo administrativo. Este tipo de acciones, =

en caso de liquidacidn y disolucidn, tienen preferencia en el ha’

ber social de la sociedad, Esta preferencia se refiere tanto al-

‘valox de la accidén como:a sus” dividendos; los cuales ‘son acumula: :

las acciones preferentes son’ valdres: de renta fiia,
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decir, se les sefiala un determinado rendimiento a ser pagado al~

fin de cada ejercicio social.

Al hacer la'valuacién de las acciones preférentes, como
en el caso de los bonos, debemos basarnos en el estudio cuantita
tivo de ‘la empresa, teniendo en cuenta que en todo caso los inte
reses de los bonos, como el pago de su principal tiene primacia-
al pago de los dividendos y acciones preferidas.’

De tal forma qﬁe‘en nuestra evaluacidn. debemos siempre- -
;eétar los intéreses de los .bonos, es decir, asegurarnds éue la=
empresa tiene la capacidad de pago y genpera gananéiaé suficien—~

tes para el~péqo de los dividendos preferidos, despﬁés de haber-

cubierto los intereses de los. bonos.
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CONCLUSIONES

pPara determinar si una inversidén por parte de una persona fi
sica o moral, en valores emitidos por una empresa coﬁercial-
e industrial, es adecuada o no, se hace necesario efectuar -
un estudio de la situacidén juridica, econdmica y financiera-

de la empresa en que se desea invertir. Tratdndose de inver-

siones en titulos expedidos por instituciones u organizacio-i
nes: de crédito, sdlo sera necesario tomar en cuenta tasa de-

rendimiento y convertibilidad de los titulos, asi como serig:

dad y antiguedad de la institucién emisora.

Todo -inversionista estd sujeto a riesgos accesorios o colate

rales de la inversién que va a efectuar, siendo los mis comu

nes, el riesgo financiero, riesgo de la tasa de interés y -~

riesgo en el poder adquisitivo de la moneda.

antes de efectuar el estudio econdmico-financiero, -para efec’

tos de inversidn en una empresa en particular, es necesario-’

efectuar el correspondiente al sector industrial que la en--

globa, con objeto de tener suficientes antecedentes qué sir-

van de base y apoyo-al estudio de la empresa en particular -.
gque va a ser analizaaa.
biversos factores de tipo cualitativo influyen en el'désa;rg

110 ‘de.una empresa, por 1o gué eé'indispéhsaﬁleféfeéﬁhar uns




136
ana11515 de dichos facLores, para ser tomado en cuenta para-

lelamente con el estudio numérico o cuantitativo de los esta

dos financieros.

Cualquiera de los métodos de andlisis financieros “yue -se op~
te para el estudio cuantitativo, deberd abarcar los aspectos

siguientes:

a) .~ Solvencia de la empresa
b) .~ Estructura financiera

c) .~ Eficiencia de las operaciones

Q) .- Resuitado‘de las operaciones

El estudio cualitativo y cuantitativo realizado con objeto -

de,efectuar una inversidn, debera proyéctarse en tiempo, ya-

que el caracter mismo de la inVersién 1o exige, es decir, in

‘teresa no. s6lo el momento presente, sino la tendencxa al fu--

tﬁro de -la empresa.

Las inversiones bien efectuadas permiten, mediante la ocupa-

cidn del dinerc ocioso, el desarrollo econdmico, tanto del <

‘inversionista, como. el ‘de la o las empresas en que se'inViQE

te. En.México, pais en despegue econdmico, es sumamente nece

" sario el que se incremente las inversiones, .tanto de tipo -~

_‘ptivadé cbmo piiblico.
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