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INTRODUCCION. N

Ia presente tesis tuvo su origen en la necesidad de
contar con un texto gque sirviera de base para la imparticién
de la materia de Aplicaciones a las Matemdticas Financieras
II. Esta por ser una materia optativa, no cuenta con un te-
mario previamente establecido, es decir el material que se
imparte durante el desarrollo del curso queda sujeto finica y
exclusivamente al criterio del Catedrdtico que figure como
titular de la misma.

En este trabajo se presenta a la consideracién de
profesores y alumnos de la carrera de Actuarfa, lo gue consi-
dero es un proyecto de texto apropiade para aguellos intere~-
sados en impartir o cursar la mencionada asignatura. Cabe
aclarar, gque como su nombre lo dice, se trata sélo de un prg
yecto de texto, ya que el autor comprende que el interés que

puedan despertar los temas aqui abordados, asf como la forma
en que sean desarrollados durante el transcurso de la catedra
depende como se menciono antes.,del criterio profesional del
Actuario que la imparta.

Por consiguiente el texto que se somete enseguida al
juicio de ustedes, representa lo gque considero, una opcién v&
lida para el curso de Aplicaciones a las Matemdticas Financig
ras II.

Por (ltimo me gqustarfa mencionar que la presente te-
sis tuvo su antecedente inmediato en los apuntes que para la
materia Aplicaciones a las Matemdticas Financieras II, tuve
el gusto de escribir bajo la sugerencia y atinada direccién
de la Actuaria y Profesora de esta Universidad, Maria Aurora
vdldez Michel. A quién agradezco la confianza gque deposité
en mi.



CAPITULD 1
" FUNCAMENTOS DE PRESUPUESTACION DE CAPITAL"

INTROQUCCION A LA PRESUPUESTACION DE CAPITAL

La presupuestacifin de capital es el frea de decisifin dentro de 1o admie=
nistracifn financiera en la cual se establecen objetivos y criterios para la
inversifin de recursos en proyectos de largo plazo. Los proyectos de inver--
sifn de capital incluyen activos como edificics, equipo, maguinaria vy veh!qg
los. Estos activos son en extremo importantes para la empresa por que en ge
neral casi todas las utilidades de la empresa se dérivan del uso de las = ==
inversiones de capital, estos asctivos representan fuentes de recursas, y les
fondos empleados en ellos permanecerfin invertidos durante un largo plazo.

Muy frecuentemente se cree que la presupuestacifin de capital es sinfinimo
de inversifin en equipo y maguinaria. La expsnsifn o contraccifn del activo-
es naturalmente un problema en el gue se pueden aplicar tfcnicas de presu= =
puestacifn de capital.

Pero Bstas se pueden aplicar del mismo modo a 1a valuacifn de la estruc-

tura financiera de la empresa o a una emisifn de bonos 6 a sf debemos comprar -

o arrendar un activeo, b & la valuacifin de otras empresas que se piensen com-
prar. Asimismo la decisifin de continuar en un negocio o de dar por termina-
do un proyecto es tambifn una decisidn de presupuestacifin de capital.

Debemos notar tambifn que la presupuestacifn de capital ofrece un mBto-
da de anflisis y criterio de decisifn que pueden ser empleados en proyectos-
tanta privados como de cerfcter guberngmental.

Los beneficios de un proyecto de capital son vistos a futuro y el ele--
mento tlempo se encuentra dentro de la esencla de la presupucstacin de capi
tal. La empresa debe comenzar un proyecto en el momento preciso pzra sacar-
provecha cde las candiclones financleras a corto plazo.

Rdembs, la vida Gtil de los activos y los graondes desembolsos que se re

guieren para su adquisicifin, supgleren que los costos e ingresos estimados pa




ra llevar a cabo gl proyecto, sean deﬁcuntadna por el periﬁdd en que se eape-~
ra recihirlos o pagarlos. _

MEs aln les decisiones de inversibn estén siempre besadas en informacifn
en 1s que se utilizan predicciones de futuros ingresos y costos. Sabemos por
18 experiencis que tales predicciones tendrfn siempre clerto grado de error -
para un lade u otro, y el grado de error puede o na tener correlacifn cdn la=-
duracifn del proyecto. Las predicciones a cartc plazc (menos de un aflo) pro-
purcianan generalmente mayor certeza que las estimaciones a largo plazo ( 5 -
aﬁos'ﬁ.mﬁéi El futuro visto oscuramente entrafia riesgas y cualquier proyecto-
de capital debe comprender necesariamente una valuacifin del riesgo que acompa
fia al proyecto.

En suma, las componentes del anflisis de presupuestacifin de cepital invo
lucran una prediccifn de los heneficios y costos del prayecto, descontanda =e
los fondos invertidos en el proyectc a una tasa spropiada, valuanda el riesgo
asocclado con el proyecta, y elaborands un seguimiento para determinar si el -
proyecto se est8 desarrollando como se esperaba.

Las eplicaciones de las técnicas de presupuestecifin de capital son muchas
y variadas, en tearfs se pueden analizar un gran nimero de problemas con es--
taa técnicas. Mo obstante eate anflisis sbsorbe tiempo y dinera, en especial
el que se llevs a caho con técnices mfs sofisticadas y el resto de estos pro-
cedimientos debe ser justificade.por los beneficios recibidos, la teorfa pues,
ge debe adaptar a las circunstanclas.

El presupuesto de capitael, visto asi se concentra en los heneficlos y ==
coatos de un proyecto, y las decislones hechas determinan a la composicifin to
tal de activos y el indole de riesgos de la empress.

£) presupuesto de capital se formes de plenes que se proyectan verios - «
afios en el futuro, en contrappsicifn‘. con presupuestos a corto plazo, loe -
cuales rigen lan operaciones ordinarias de la empresa.

Sin embargo no es el proyecto el abjetivo central de nuestra planeacifn,




sino le emprese,su continua existencia y desarrollo, de aquf que si bien el -

anblisis nos proporciona estimaclones confiables sobre la tase de retorng eg;
perada y el riesgo del proyecto, la pregunta surge en cuanto al impacto que-

esto tiene en el ingresoc de la empresa y la postura respecto al riesgo que ~

esta debe adoptar. S1 el proyecto mejora el ingreso de la empresa pero se -

trata de una operacifn altamente riesgosa, ¢ deseamos el proyecta 7. La reg

puesta pudiera ser afirmativa, pero afin as{ la pregunta debiera ser planteaias.
Una alta tasa de retorno en un proyecto no es suficiente para justificar su-

aceptacibn, la pregunta clave es ¢ La aceptacifin del proyects incrementa el-

valar en el mercado de las acciones 7.

Debe tomarse en cuenta que un proyecta que parece favorable a largo - -
plaza puede mostrar resultados negativos en los primeros periodos y esto pue
de crear problemas pelfticos en la administracifn, si se considers que las-
repaortes contables influyen en las decisiones de los accionistas.

Finalmente todo proyecto de capital tiene que ser financiado y ng =-
existen fuentes gratuitas de capital. La mayoria de las empresas se esfuer-
zan para mantener una estructura de caepital que minlmise sus costos de finan
ciamienta, de acuerdo a esto, necesitamos saber no sblo sl la adopeifin de es
te o aquel proyecto incrementa el valor en el mercado de les amccliones, sino-
también saber si la aceptacifn del proyecto incrementa la capacidad de endey
damiento de la empresa.

BASES MATEMATICAS PARA LA PRESUPUESTACION DE CAPITAL

Pera poder llevar a cabo los chlculos asociados con el anhblisis de cos-
tos de capital es necesario entender el procedimiento para el compute del in
terfs as{ como la funcifn reciproca del valor presente. En esta seccifin se-

taré un repaso de la herramiente neceaarls para esta finalidad,.

EL INTERES

El pago de interés como rzcompensa por el uso del capital es una parte-

establecide de nuestra vida econfimica, en cierto sentido el interés puede --




ser considerado como el precioc del dinero, que se pags a le persona que pro=-
porciona un capitel para su uso.

En la vida catidiana se pueden hacer muchas 1nterpretacipnes de lo gue-
representa el capital y el interfs pers en la teorfa finénciera y actuarial-
el capital e interfs serfn siempre expresadas en términas de dinero.

En la précticas el interfs que ha sido acordeds en ser pagado por el use
del capital se pagarl en intervalos de tiempo establecidos;,la tasa de inte-
rfs. que opere durante estos intervalos se encontrari consideranda el monto -
de interfs acordada para pago en relacifn con el capital invertido.

Oe este mode la definicifin de tasa de interés es:

" E1 manto que se paga en un intérvalo de tiempo por cada unidad de ca-
pital invertido ".

La prictica mhs comlin es hacer del intervalo de tiempo un afia, y esto -
desafortunadamente tiende a inducir le idea preconcevida de que las tasas de
interés dehen ser tasas anuales, y afin se llega a describir ciertas tesaes de
interés como tasas anuasles, cuando de hecho no lo son,

INTERES COMPUESTO

Por definicifin, si se paga una tasa de interés esto significa que al fi
nal de un intérvalo de tiempo establecido el inversionista recibir{a una su
ma de dinero ya fijada por el uso de su capital durente ese perfoda. En la-
teorfa del interfs compuesto se asume que cuando el inversionista recibe es
ta sumg, 21 puede inmediatamente usarla como capitel y ser invertido nuevamen
te, e modo que gane intereses en la misma forma que el capital original.

Le Pérmula para el c8lculo de interfs simple es la siguiente:

=P (1+1)
Dande
S = Monto
P = Principal 6 capital invaftido.

i = Tasa de interés,.



Esta se utiliza para el chlculo del interés en un solo perifido.
51 lo gue se quiere es el monto despufs de * n "‘periﬁdas,entunces S8 = -
utiliza la siguiente firmula: .
S=P (1+1)"
Donde:
5Al = Montoc despufis de n afios.
n = Nimero de afios.
Frecuentemente, el interés se compone semanalmente, trimestralmente, dia
riamente g continuesmente, la siguiente ecuacibn debe ser utilizeda en estos -

Casosa. SAl=P(C 1+ % ymn

Donde " m " es el nlmera de veces que el interfs se convierte anualmente.
Veamos un ejemplo:
Un inversionista deposita 3$3,000.00 en un hanco durante 5 afas, al G%,-

convertible trimestralmente, determinese el monto al final de los 5 afios.
sA= 3,000 (1 +28) 44

= 3,000 ( 1.015 )20
= 3,000 (1347 )
= 4041
- Al final del perifido de 5 afios el inversionista tendrf 3% 4,041.00.
ANUALIDADES
En general una anuslidad es una serie de pagos a intErvales establecidos
de tiempo, frecuzntemente, es necesarlo ahorrar una cierta cantidad cada afio-
para poder acumular un monto preestablecido durante un perifido de tiempo. En
general, los shorros se hacen al final del afio y las tables de anualidades se
construyen en esa forma.
Cuando un pago es hecho cada afio durante un perifido de n afios, a una ta-

ga de interBs 1, el valor a futuro se expresa asi:

F=h C1+1) n-1, Ry ( 141 )n:z......+ An (1+1)0



Dande:

F = Valor futurc de la anualidad
Alesccccsses vaasneae AN = Montos pagados en la anualidsd el Pinal de cai.
da sfio
i = Tasa de interés
n = Nimero de afios

§1 los pagos son igusles cada perfodo, entonces la ecuacifn anterior =

puede ser escrita de este mado:
FaAC1+1 0T on(141)F ouee + 8
F-A[(1+1)"-1+(1+i)n-‘2+......(1+1)+1‘l)
Multiplicanda embos lados por ( 1+ 4 ) )

r;e1+1)=& (141 e C1+13™V e (24+1)m2
4 evmeme=t ( 14+ 1)

Reatando las 2 Gltimas ecuaclones nos gueda:
Fis(A (1+1)“-1-':-)
Dividiendd entre 1 nos queda:

(1+2 )< 1
FHA( 1 )

La expresifn ( 1+ 1) U . 1 se simboliza S5, v las valores que to--
i

ma pueden encantrarse ficilmente en cualquier juego de tablas financieraa.i
Ejemplo:
Un fnversionista planea poner $1,000.- snuales en una anualided al fl-
nal de ceda afio durante 10 aflos, 8f el interfs easdel 6% convertible snualmen:

te, & cumnto tendrf el inversionista al final de los 10 afios ?
utilizando FesA (g ﬁa y buscendo en tables en la parte de 1 = 6%
ohtenemos:

F= 1,000 ( 13,180795 )
F = 13,180.80



Al finel de 10 afins el inversionists tendrS $ 13,180.80.

VALOR PRESENTE.

Cuando se utilizan procedimientos para evaluar la inversifn de cepital,
es necesario conocer el valor presente de una cantidad que serh recibida en-
el fututro. Este valor presente se obtiene con la sigulente ecuacifin:

PU = 5 n
i+ 1)

6 Pu=5(-1——:—1-)“‘6 PY = su"

Los vslores del factor ( T%'T » y 8imbolizada:por u", ge encuentran
tambifn en tablas financieras.

Ejemplo.

Una compafila espera reclbir dentro de 3 afics § 10,000.00 coma pago de-
una factura de un cliente, la compafila necesita efectiva ahora y ha decidida
vender la facturs a un banco, si el banco se las compra a una tasa de descuen’

to del 10% < Cufinto recibirf le compafifa ?

ytilizando PV = SU" y buscando en tablas " el 10%, obtene-
mos:
PV = 10,000 ( 4751315 )
PV = 7,513.15
Le compaffa recibir§ del banco $ 7,513.15, 0 puesto de atra menera, -
el valor presente de $ 10,000.00 que serfin recibidos en 3 efigs, desconta--
dos al 0% es $ 7,513.15.
VALOR PRESENTE DE UNA ANUALIODAD
En muchos problemas de presupuestacifin de capltal, se espera que lgs -
fondas sean recibidos al final de cada afio durante un periodo de afics. El -
valor presente de una serie de psgos es la suma de los pagas individuales --

que serfin recibldos cada sfia, la suma me expresa ssf:



51 52

5
PU= 3737 ¥ TA3T)2 *oeeeeet (3T

Donde PV representa el Valor presente de los pagos gue serfin recibie--
dos, si los pagos son iguales y la tasa de descuento ( i ) se mantiene cons-
tante ls ecuacifin anterior se reduce a:

Zn 5
PV = <
2= 1+1

. Donde PV es el valor presente de un fluju de fondas que serf recibido
en montos iguales a final de afio, y 8 la tasa de descuenta.
Para obtener el factor del valor presente de una anualidad simbolizedo-

por A n, debemos recordar primero que: .
n

F = Valor futuroc de uns anualidad

Donde

A = Pago anual

¥ por otro lado

-+ [rrte)
Y ya que lo que nos interesa es el valar presente de une anualidad, sim

plemente substituimos, quedanda:

(1+31" - 1 1 (143101
FU = “[ T ][(1+1)":}’ “[1(1”)" 1

Entances

PO & S R N

+ 1) -
1 1+ 1 )0 i

Donde AM representa el valor presente de $ 1 por perfodo.

Ejemplo:
Una compefifa espera recibir flujos de efectivo de $ 3,000 anuales du=e

rante 10 ofios, como resultado de la implantacifin de un nuevo proyecto. Dge=




terninar el ualu; presente del monto si se utiliza une tasa de descuento del

8%,

= busacando en tablas el factar An 2l 8% y a 10 afios nos da:

PV = 3,000 (6.710081)
PV = 20130.24

E1l valor presente de 3 3000.00, que serfn recibidos cada afig durante--
10 afios, descontando al 6% ez % 20,130.24 |

RECUPERACION DE CAPITAL

En problemas financierns es a menudoc necesaric encontrar el pago anual-
suficiente para repagar una deude tal como una hipoteca. El factor de recu-
peracifn de capital, el cual es el reciproco del factar Ap, puede ser utili

zada para este propfsito.

Factor de Recuperacifin de Capital

~-
-y~
+ia
[ B3
A
3

~
113
-

1.
E C

EREFES) 1
A= ""Lm]— TR

€jemplo:

Un;cliente solicita a un banco $ 20,000.00. El banco se los présta sg
bre una hipoteca al 8% durante 25 afios, con pagos iguales al final de ca-
da afio. Determinese el montg de estos pagos.

Usanda la ecuacifin anterior y buscando en tablas obtenemos:

A = 20,000 (09367878)
A= 1,873.58
El cliente pagarB § 1,873.58 cada afic durante 25 afios para pagar la-

hipoteca.
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EVALUACION DE CPORTUNIDADES ALTERNATIUAS DE INVERSICN

Una vez que lg direccifn de la empresa ha establecido sus objetivos =
prioritarios con respecto al gasto de capital, &sta debe avocafse a la ta~
ren de evaluar los gastos propuestos de alguna manera sistembtica.

Ya que en todas las organizaciones el monto de los fondos disponibles
para gastos de capital es limitado, la direccifn se enfrenta al doble pro-
blema de por un lado establecer criterios bfSsicos para sceptar, rechazar o
posponer las inversiones propuestss, y por otro jerarquizar los proyectos-
que han sido sceptados de acuerdo a su importancia para la empresa.

En nuestro presente estudio, analizaremos cuatroc mEtodos alternativos
para evaluar inversiones de capital:

1 Valor anusl equivalente

2) Valbr presente neto

k)] Indice de rentabilidad

L) Tasa interna de retorno

Pero antes discutiremos algunas hipStesis bésicas.

HIPGTESIS BASICAS

En nuestreo estudio de los procedimientos para evaluar las inversiones
de capital asumiremos gue la decisifn a la que se llegue no alterarh el eg
tado de riesgo de ls empresa.

Esto no significa que estemos operando en una atmosfera libre de ries
go sino mfs bien que, el proyecto eceptado tiene-el mismo promedio de riesg .
gn que el que caracteriza a la EMPT eSae

Tadas las empresas operan bajo algln grado de riesgo financiero y co-
mercial, Lla combinacibn Onica de elementos de riesgo determina el estado-
de riesqo de la empresa. Algunos tipos de inversiones que no afectan el ~
estado de riesgo de la empresa son por ejemplo el reemplazo del equipo de
oficina, ya que el mercade de dicho equipo sé comporta generslmente en for

ma estable. La sequnde Hipbtesis que debe ser tomads en cuenta para la uti
1izacibn -
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de los métodos de evaluacifin, es que resulta indispensable cue la direccifn
de la empresa entienda perfectamente el desarrollo de los procédimientus y=
lo gue significen realmente las respuestas que de estos se obtienzn.

Aclaradas estas dos situaciones, estamos preparados para iniciar nues-
tro estudio de los procedimientos para evaluar las oportunidedes alternati-
vas de inversibn.
VALOR PRESENTE NETO

£l criterio del valor presente para evaluer inversiones de capltal, in
volugra la suma algebrfiica de los valores presentes de los flujos de efectl
vo requeridos para llevar a cebo una 1nver516nlcnn el velor presente de los
flujos resultantes de la operacibn He dicha inversifn. Los Flujos de entra .
ga vy g8alida se descuentan a valor presente ussndo una tasa de descusnto = -
epropiada, la cual comunmente es el costo de capltal de la empresa. El va-
lor presente neto es pues ls diferencia en valor presente de los flujos de-

entrada y salida de efectiva, y se define de la sigulente forma:

- |
VPN = '[i=0 z——ﬂﬂ-—’-t -~ Ao

Donde:
Ao = Costo del proyecto
St = flujo de eféctivu de entrada, que se espera recibir ceda - --
peribdo.

i

K = Tasa de descuento
t = Peribdo
n = Vida Gtil del activo
51 el costo del proyecto se distribuye durante un perifido de tiempo t,
entonces Ao represerta el valor presente de esos flujos y se expresa median

te la siguiente ecuacibfin:
o Ar
ho = 2. TER

bonde R, pg el flujo de efectivo en cada perifdo y Ao serfa igual al va-
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lor presente del costo delvpruyectu.

51 el VPN es-puéitiuu, significa que sé espera que el rendimiento del
prayecto sea‘mayar que la tasa requeriQa. sl el VPN es cero, el rendimiento-
esperado serf igual a la tasa regueride, v 81 el VPN es negativo, el rendi--
miento esperado serf menor que la tasa reguerida. De ah{ gque, s6lo aguellos-
proyectos con VPN positivo o cero, satisfecen el criterio de aceptacifin del-
métada,

Ejehplc 1

La empresa " Buitre, S.A.", desea hacer una inversifn en equipo rela--
cianado can el manejo de materiales. Se estima que el nuevo equips tiene un
valor en el mercado de $§ 100,000.00, y representarf para la compaﬁlé un ahg
Tro en mano dé obra y desperdicio de materisles del orden de § 40,000.00 -=
gnuales.

Le vida estimada del nuevo equipo es de 5 afios. Por f1ltimo asuma que la
la empresa ha fijado su costo de capital en 25% anual efectivo

Para esta informeciSn vy aplicande la ecuacibn del VPN se ohtiene:

40 000 40 000 40 000
VRN = + p  Fesesset ~m
( 3+.25 ) ( 1+.25 ) ( 34,25 )

100,000

haclende las operaciones:

v = 3 7,579,00

ya que el VPN es positivo, se recomienda adquirir el nuevo equipo.

INDICE DE RENTABILIDAD

El IR es la razbn del valor presente de los flujos de efectivo de en-
trada con respecto & los de ealida. Una razbn mayor o igual &1 indicy que -
el proyecto en cuestifin tiene un rendimiento esperado igual o mayor al de la
tasa de descuento utilizada,

El IR es una medida de la rentabilidad del proyecto por peso 1nvert;-

da.
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Como resultado, puede ser utilizado para jerarquizer proyectos de costos
variables y vidas distintas de ascuerdo a su rentabilidad. |

Pero debemos de tomar en cuenta, que sl los proyectos san jJerarquizados
tan sélo por el IR, la inversifin en una méquina de escribir puede parecer me
Jor que la inversibfn en un alto horno. Lo gue significa que el tamafio del -
prnﬁectu es ignorado.

Le razbn del IR se define como:
IR = Jalor presente de los flujos de entrada
alor presente de ips flulos de sallda

6 de scuerdo a las férmulas ya coniclidas

n Sc
1= =0 (l‘kK)o
B Ro

te relacifin existente entre el Valor Presente Neto, el Indice de Renta=

bilided, vy la tesa de retorno requerida, se muestra en e}l siguiente cuadra:

UPN IR Tasa Esperada
Negativo menor que 1 ¥enor a la tasa reque
¢ rida
Cero 1 Exactamente iqual a -
: la tasa requerida
Fositivo mayor que 1 HMayor gue e tasa re-
queridao
R ¢
Ejempla 2

A la empresa " Buitre, S.A. ", le han sido sugeridos tres proyectos. -
Los flujos de efectivo de caeda uno de ellos, estan expuestos en la tabla de-
sbajo. 51 el costo de capital de ls empresa es 12.4., enumérelos de acuerdo

san su rentablilidad.

Tiempa A B G
frasente -10,000 -30,000 -18,000
1 2,600 6,000 6,500

2 3,000 10,000 6,500
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Tiempo A B [
o3 , 4,000 13,000 6,500
4 4,000 16,000 6,500

Cada proyecto debe ser evaluado de acuerdo a las f6rmulas ya conocldas-
"para obtener el velor presente de los flujos de efectivo, tanto de entrade-

como de salida. Una vez hecho esto, se procede a splicar el m&todod

A 8 C
WP, de los flu -10,000 ~30,000 -18,000
Jos de salida
VP, de los flu 10,261 32,060 19,743

jos de entrada

Los indices de rentabilidad se calculan como sigue:

10 281

IR.“ = 5O - 1.0281
_ 32 0ug
IRB = m = 41.068

\ 19 743
IRc = 3508 = 1.0968

Los proyectos dehben ser enumerados como sigue:

1 ¢C
2) B
3) A

TASA INTERNA DE RETORNO
For definicifin, la tasa interna de retornoc es la tasa que iguala exscta
mente el valor presente de los flujos de entrada esperados con el valor pre=-
gsente de los flujoa de salida.
Esto se expresa de acuerdo a la sigulente ecuacifn:
n
Yy St — Ao zoO
T=0 (14 ¥ )
donde r es la tmsa interna de retorno.

De este moda, se puede decir, que si se utiliza la tasa interna de re--

torno, el valor presente neto es cerg.
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La tasa interna de retorno considera el valor del dinero a tréves del-
tiempo y lda ingresos anticlipados que se esperan dursnte toda la vida de la
inversifin. ( Al iguasl que el mEtodo del Vaelor Presente Neto, la tasa interna
de retorno depende principalmente en la precisifin con que se calculen laos =
flujos de entrads que se esperan recibir en el futuro.

Ejemplo 3

Un prOyécta de la empresa " Buitre, Se.A.", tiene un costa de § 10,000,
y de 81 se obtendrfin flujos de efectivo de entrads por $ 3,000.00 el primer
afia § 1,500.00 en el segundo afic y $ 6,000.00 en el tercero. ODetermine la
ta tasa interna de retorno.

Primero elaboraremos una tabla de soluciones:

Tiempo Monto Factor de descuento Valar Presente
Presente -10,000 X 1 =-10,000

1 3,000 X (Desconocido) (Descaonocido)

2 5,000 X (Desconocida) (Desconocido)

3 6,000 X (Descanocida) " (Descanocidn)

Ya que sblo sabemaos que la suma del valor presente de los tres flujos de
entrada es 10,000, no existe una forma directa de obtener la respuesta. Por
la que debemos primero estimarla y despufs verificarla, para esto reconstrui-
remos el prablema usandg un promedic de los flujas de entresda anuales .

El. promedioc de 3,000, 5,000 y 6,000 es 4,666, anuales. Basados en el mon

to de 4,666 podemos construir une nueva tabla.

Tiempa Monto Factor de descuento Valor Presente
Presente -10,000 X 1 -10,000
1-3 4,666 X (Desconocida) 10,000

ahore queda s6lo una incognita, le cual procedemos a despejar:

4 668 X fed. = 10 000
por lo que f.de = 10000 = 2.131
L7666

€1 foctor de descuento es 2.1431. Para determinar la tasa interna de'gg
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torno correspondiente utilizaremos un juego de tablas financieras, buscando-
en la columna de la expresifn AR\ = l"'.}!_".‘ ‘ el factor que mfs se aproxi-
me. El Pactor mhs cercano es 2.139917.121 cual carresponde al 19%.

De este modo estimamos que 19%, es ls tasa que dehemos utilizaer para --
resolver el problema.

Reemplazamos en la taebla original laos factores de descuento desconociws
dos con los factores de descuento correspondientes al 19%.

" Despufs multiplicamos estos por los flujos de entrada psra determinar =

los valores presentes, La tabla queda asf:

Tiempo Monta Factor de Descuento Valor Presente
Presente ~10 000 X 1 -1d 000
4 3 oao X 0.840336 2 521
2 5 000 X 0.706165 3 531
3 & 0ao X 0.593416 3 560
- 388

El VPN es negativo, esto significa que los factores de descuenta apli
cados a los flujos de entrada son demasiado pequefios. Factores de descuento
mayores se obtienen usando une tasa de retorng més baja., Tomemos ahora una-

tasa del 17% . La tahla respectiva queda asf:

Tiempo Monto Fector de descugnto Valor Presente
Presente -10 000 X 1 ~10 000
1 3 goo X 0.854701 2 564
2 5 000 X 0.730514 3 652
3 6 000 X 0.624371 3 746
- 38

ElL VPN es mhs cercann o cero, pero alin es negativo. For lo que la ta-

sa de retorno debe ser menor de 17%. La tabla para una tasa de 16% es:

Tiempo Mento Factor de Descuento Valor Presente
firesente ~10 000 X ~ 1 «~10 000

1 3 oo0 X 0.862069 2 586

2 5 D00 X 0.7643163 3 76

3 6 000 b 4 0.640658 3 844

146
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El VPN es positivo., FPor lo que pademos concluir que la TIR que nos sir
‘ve. eath entre 16% y17% « Por lo que utilizaremas interpslegion - lineal =

para encontrarla, sabemos que:

Tasa de Retarno ' !Eﬂ
16% U6
17% =38

La tasa de retorna gue nos interesa es la que hace el VPN=o o La situa”

cifn se muestra en la siguiente gréfica:

17% TIR 16%
in
T — >
184
-38 7146
0

De dande 30 = 0.2
por lo que la tasa de retorno que buscamos es 17% = 0.2% = 16,8%.

Una ver que la TIR de un proyecto hs sido determinada, simplemente se le
. compara con la tasa requerida para decidir si el proyecto es aceptado o re-
chazado. 51 la TIR iguala o excede lg tasa requerida, el proyecto es acepta
ble. Jerarquizar las proyectos con este métoda es simple, el proyecta con ~
la TIR mhs alta se coloca en primer lugar y asf{ subsecusntemente los otraos.

En la mayorfs de los casos, el uso de los mftodos de TIR o UPN nos con-
ducirf. a la misma jerarguizaciln de proyectos. Las diferencias en jerare -
qufa se deten a las diferencias bfisicas de los ﬁlantzamientns que se uytilizan
en ambos métaodos y a las caracteristicas propias de cada proyecto. El mfto-
do de valor presente asume gue los flujos de entrada serfin reinvertidos a la-
tasa de retorno reguerida y el método de la TIR asume que los flujos de en-w

trada serfin relnvertidaos a la tasa interna de retorno calculada,
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CARGA ANUAL DE CAPRITAL

Este mStodo se hasa en el descuente a valor presente de todos los flue
Jos tanto de entrada‘cnmo de salida, para poder determinar la carga anugal -«
equivalente durante toda la vida del proyecto. E1 método resulta de utili--
dad préctica en elfrea de los servicios pliblicas, ya que por ejemplo se puede ;. ...
pensar en la construccibn de una planta generadora de energba electrica, dande
para llevay a caho el proyecto se tienen gue calcular los costos anuales de-
operacifin. En este caso el método de la cargs anual de capital se usa para-
encnntrarxla carga anual equivalente que deba repercutirse a los consumido--
res para poder cubrir los costos de operacifn y-construcciﬁn, y al mismg ~ =
tiempo considerar una tasa de retorno requerida . La tasa de returno'reque-
rida es en la mayorfa de los casos el costo de capital de la empresa.
Ejewpla &

La empresa * Buitre, S.A. ", estf interessda en comprar una computadora
HP-3000 con fines administrativos. La computadara ya instalada cuesta =~ ~=
$ 1000 000.00 su vida Gtil esperada es de 5 afios, y la ccmpaliila espera aho-
rrarse durante este tfempo § 400 000.00 por conceptos de honorarios a un -
despacho de comsultoria, Le empresa ha pedido prestade el millén é un banco
el cual le cobrarfi una tasa de interfs anual de 20%.y le exige devolver el-
préatamo en 5 anualidades iguales.

El valor anual neto serf la diferencis entre los ingresos anuales y la

anualidad pageda al banco:

A= 4ODODODD - 1000 00G ( 33438 )
R = $65 620.00
Fuesto que la anualidad equivalente es positiva, entonces vale la pena
comprar la computadora.
€1 método de la carga anual de capital descrito anteriormente contituye

urtg eficiente herramlenta para la empresa, ya que considera el valor del di-

nero a través del tiempo y los flujos durante toda le vide del activo.
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Hasta ahora hemos examinado en forma independiente estos cuatras m8tados
utilizados para evaluar proyectas y los gastos de capital que estos conlle-
ﬂaﬁ'. Se hizo noter que el mEtodo de la cerge anual de capital es especial~
mente (til en proyectos relacionados con los serviciaos pliblicos, donde la es
tructura de la tasa utilizada se basa usualmente en el equivalente asnual dee
los costos de operacifine

E1l valor presente neto; el {ndice de rentabilidad y la tasa interna de-
retarno, son utilizados parag evaluar proyectos propuestos en los que se cone
sidera plenamente el valor del dinero a travBs del tiempo.

Tanto el mEtodo del VPN como el IR tienen el limitante de gue nece=
gitan del establecimiento de una tasa de retorno requerida para ser usada en
los celculos, mientras que la TIR no se ve afectadé por esto. No obstante -
lo anterior, todos las métodos descritos pueden ser utilizedos para Jerarqui
zar proyectos.

A continuacifn examinaremos las condiciones bajd las cuales se pueden -
dar clertas conflictos en la jerarquizaci6n de proyectos al utilizar los men
cionados métodos, y coma se pueden resolver esos conflictos, para as{ poder-
maximizar la utilidad del accionista.

CONFLICTOS EN LA JERARQUIZACION DE PROYECTOS Y SU RESOLUCION

Los métados pera jerarquizar proyectos de inversifn, descritos anterior
mente, se basan en clertas caracter{sticas, mismas que también eirven camo 11
mitantes de cade modelo. De ahi que, a menos que la empresa conosca y come--
prenda perfectamente estas caracterfsticas, ésta puede resultar confundida
per el modela. Con la misma base de datos, diferentes métodos de jerarquiza
cibn pueden dar camo resulisdo respuestas totalmente opuestas al evaluar 8l
gln proyecto. La resolucifn de tales conflictos es simple, se investiga que
modelo es mAs consistente con las caracterf{sticas del proyecto asf coms cone
los ohjetivos de la empresa y se siguen las recomendaciones del mismo,

Ya que mbtodos de Jerarquizacifin distintos pueden producir recomendascig




nes contrarias, y dado que los flujos de efectivo futuros pueden variar en~
algln grado con respecto de la p;edecidu, una empr;sa prudentegevalﬁe Un e
prayecto utilizando dos o whs técnicas de jerarquizecifine Cada método re-m
salta algo en particular sobfe las dimensiones financierss del proyecto. E3
te procedimlento da una imagen ms completa de los proyectos conslderades -
e la que podr{e obtenerse al utilizar una sala aprﬁximaci&n.

CLASIFICACION DE PROVECTOS .

La cnnatrucciﬁn de un presupuesto de capitel debe tomar en chehta 1; -
interrelacifn entre los proyectos propuestos. Si la aceptacifn o rechazg -
de un proyecto no afects los flujos de efectivo de otro, se dice que los ~-
dos son independientes. Por otro lado, los vefectua de dependencia c'curren-
cuando las Tlujos de efectivo de un provecto iInfluencian o son influencigw- '
das por log flujos de efective de otrm. Existen tres tipos de situaciones-
que involucran dependencia:

1) Proyectos Mutuamente Exclusivas.- 51 la aceptaciln de un pruyectnA
implde la aceptacifin de otro, se dice gue lps dos son mutyamente exclusivos.

2) Proyectos Complementarios.- Si la aceptaciin de un proyecto enca
rece los flujos de efectivo de otro, se dice que los dos son proyectos com
plementarios.

3) Proyectos Contingentes .- 51 la aceptacifin de un proyecto depen-
de en la aceptacilin de otrp;-lacaceptacifin del primern es un prerequisita =
para la aceptacifn del segundo, y se dice que se trata de proyectos contine
gentes.

Obviemente, cusndo los proyectos eon dependientes, estas deben ser pre
gentados conjuntamente pera gue la Direccifin de la empresa considere el ran
go completo de las alternativas. A este respecto uno de los mayores proble

mas en ls presupuestacifn de capital se encuentra en la identificacifn de -

todas las alternatives viables.

£l proceso de Jererquizacifn es relativo y cualquier proyecto de capl-
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tal puede parecer stractivoc cuando se compara contra una alternativa sufi-e
cientemenie pobre. '

Algunos prayectos son indispensables par lao que déhen ser aceptados si
l1a empresa desea seguir Puncilonando. Otras son s8lo aceptados si resultan-
financlieramente atractivos. Par otro lado si al analizar un proyecto indlg
pensable este resultara desastroso desde el punto de uista‘financiero, se -
tiene todavia 1la opcibn de cambiar de giro o cerrar la empress.

HIPOTESIS BASICAS

En este punto de nuestra estudio, serfa bueno enlistar las hipStesis =
fundamentales de las técnicas de presupuestacifin de capital. Entre las que
consideramos como mBs impartantes se encuentran las sigulentes:

1~ Los proyectos evaluados tienen la misma estructura de riesgn que-
la empresa,

2.~ EIl costa de capital de la empresa es canstante duraﬁte el tiempo-
y no se ve afectado por la inversifin de fondos en alglin proyecto.

3.= Las oportunidasdes de inversifin son independientes unas de otras. =
Na existe interrelacifin entre los proyectos considerados (los proyectos mu
tuamente exclusivos, los contingentes y los complementarios, no existen), y
no existe correlacifin entre los flujos de capital de cualguier par de pyO=-
yectos §ujetna a consideracifin por parte de la empresa, o entre laos flujos-
de efectivo de cualquler proyecto y la operacifin cotidiena de la empresa.

4.~ Las tasas de interfs sctiva y paslva son iguydles, lo que signifi~
ca que la tasa que debe ser pagada por la firma para obtener capital en el-
mercado es igual a la tasa que la empresa puede ganar si comprara valores e
en el mercado de caplitale

S5~ Existe un mercado de capital perfectoc lo que significa que (a) -
ningln prestamista ni sclicitente en el mercado posec suficiente poder como
para influenciar los preclos; (b) cualquier participante en el mercado pued

de prestar o solicftar tanto como desee sln afectar el precio de los valo--~
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res; (c) no existen los costos de transaccifing (d) todos los participantese
en el mercada tienen eccess a la misma informacifn; y (e) no existe raciona
miento de capital.

6+~ Las decisiones de inversifin son independientes de las decisiones~
de consumg.

Eatamos conclentes que algunas de estas hipStesis difieren, por mucho-

en algunos casds de la realidad que enfrentan las empresas pero considera-s

mos importante su consideracifn ya gque de este modo entenderemas mejor cual

es la utilidad y alcance exactos de los m&todos aquf estudiados.

Dades las seis hipftesis mencionedas antes, clertos conflictos pueden-
surgir entre a TIR el VPN y el IR en la medida que los fres se utili
cen para Jerarquizar oportunidades de inuersifn mutuamente exclusives, ege=
tos conflictos pueden surgir cuanda: ‘

1o« Exista una disparidad de tamaﬂu‘entre las flujos de efectivo re--
ﬁueridus por proyectos mutuamente exclusivos que esten considefadas.‘

‘ 2.~ Existe disparidad en tiempo entre los flujos de efectivo genera--
dos por los proyectos mutuamente exclusivos que se esten considerando.

3.~ Existe disparidad en las vidas Gtiles de los proyectos mutuamente
exclusivos que se esten considerando.

Nog gustarfa remarcar dos puntos. Primero, se requieren dos o mfs pra-
yectos mutliamente exclusivos para que pueda existir un conflicto entre las-
nftodos. Eato es porque si nosotros tuvieramas a consideracién tan sAlo un

proyecto de inversifn, todos los métodes nos conducirfan a aceptarlo o recha

zarlo.

€1 segundn punto es que aslin si tenemos dos 6 més proyectos mutuamente-
axclusivos y alin 81 existe slguna disperidad entre ellos (temefio, tiempo o-
vida Gtil), puede que no se de ninaflin conflicta entre les jerarquizacitnes-
que de los proyectos ofrescan los métodos «

La siguiente table resume nuestra discucifin sobre cuando pugden surgir



conflictos entre los métodas. s
' Tipo de VPN V.S. I.R. IR V.S. TIR VPN V.. TIR
diapar.idaq Key' . Kzy!? Kev' o v!
Tamafio Puede existir  Podria Padria ol si
" Tiempo ' no sy no sl no
Utilidad . Podria Podria si na
@ ~ Padria
(h) no ' no si no
(4) = con disparidad en tiempa k= costo de capftal
(b) = sin disparidad en tamafio X'= tasa de descuento

Enfoquemos ahora nuestro eatudio a las tres principales disparidades que
existeﬁ entre los mftodos, como pueden surgir conflictos y como pueden ser--
resueltos. ' |

Disparidad de Tamafic entre bruyectns.

Frecuentemente la direccibn de la empresa debe analizar proyectos mutua
mente exclusives que requieren magnitudes distintas de flujos de salida,Bajn
' tales condiciones padrian existir conflictos en la jerarquizacifin asignada a
los proyectos por los métodos de UPN , IR y TIR. La principsl razBn =
pera que tales conflictas existan es que el UPN mide la magnitud absuluta
~que existe entre los flujos de entrada cqntra los flujos de salida, lo que =«
podr{a favorecer & las inversiones més largas mientras que el IR mide la -
rentabilidad relativa,que existe entre los flujos descontados de capital de-
entrada contra los de salida y la TIR mide la tasa de retorno ganada sohre-
la inversifin original, la cusl hace equivaelente 1ua‘f1ujua de entrada can --
los de salida. Estos dos Gltimos mftodns favorecen las inversiones m&s cor-
tag.

KN
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Ejemplo 5
La empresd " Bultre, S.A. ", gue tiene un caosto de capital del 12% es=-
ta evaluanda 2 proyectos mutusmente exclusivos, X vy Y, los cuales tienen
las cardcter{sticas siguientes: . .

P T L A A Lo

Proyectos X Proyecto VY
Inversibn original 500 000 100 0oo
Flujbs de efectivo de entrada 150 000 40 000
anuales
vida Gti11 (afios) 10 10

Primera se calculan el VPN el IR y la TIR de los praoyectos

Proyecto X Proyecta Y
Flujos de entrada descontados 847,533.45 226,008.92
al 12%
Flujos de salida 500,000.00 100,000.00
VBN 347,533.45 126,008.92
Orden de acuerdn al VPN 1 2
IR 1.695 2.26
Orden de acuerdo al IR 2 1
TIR 27.32% ' 38.45% v
Orden de acuerdo a la TIR 2 1

Como se puede ver, el VPN selecciona el proyecto X, mientras que el-.
IR y la TIR prefieren el proyecto Y,

Ahora la pregunta que surge es: Como resolvemos . el conflicto entre d-
los nBtodos?. La respuests depende de las condicitnes: que tome en cuenta la~
empresa sl hacer sus decisiones sobre gastos de capital.

Si les seis hipStesis mencionadas previamente esthn presentes, entonces
el conflicto se resuelve eliglendo el VPN, ya que el UPN es el mEtodo que

maximiza las utilidades del inversionista.




25

Pero si alguna de esas hipétesie.no se cumple, debemos modificar esta =
Tegla genral.

51 por ejemplo existen limitgclones de cepital debemos evalgar las uti~
lidades generadas por la diferencia entre las inversiones con respecta del -
proyecta mls grande.

tlamaremos a esto la inversifin incrementada.

Si la inversifin incrementads es Factible y ofrece un VPN positivo a =
la tasa requerdds apropiada, debemos caonsiderar la aceptacifin del proyecto -
mfa grande.

El proyecto mis grande debe ser aceptada si la diferencia entre las in-
versiones con respecto al prayecto mfs grande no puede ser colocada en otro~
u otros proyectos gue ofrezcan un VPN agregsde mfs grande.

A continuecifin ilustramos este procediemiento.

Solucifin:
Diferencia
Proyecta ¥ Proyecto ¥ entre los
Proyectos
X =Y
Inversibn original U0 UL 100 060 LO0 obd
Y PR
Flujus de entrada anuales 150 000 40 0Oc 110 oaa
UPN al 12% 221 524,53
IR 1.554
TIR . 26L..4%

Dshemos notar que las tres t8enicas Jjustifican la inversifn incremen-
tada; el VPN es positivo, el IR es 1.554 1o que excede a 1a0, vy la =
TIA es 24.4% que tambifn excede a la tasa de 12%, As{ les tres tBcnicas
indicen que la diferencia entre laes inversiones de los prayectos que es de-

$400 000.00 se justifica por el incremento en las utilidades generadase
Finalmente, el proyectos X debe ser aceptado sl las alternativas exis -
tentes a este prayecta no generan un VPN agregado mayor a 221 524.53. Es

to es equivslente a decir gque si todo lo gue la empresa puede lnvertir eg -«
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$500 000.00, entonces el proyecto X debe ser aceptsdo a menos gue algung ==
otra combinaciﬁn de prayectos genere un UPN mayor al del proyecto X, que
es 347 533.45, |

DIBPARIDAD DE TJEMPU ENTRE PROVECTOS

Rdenfs de los prayectos con disparidad de tamafia, las empresas a mende
do tienen que eveluar praoyectos mutuamente exclusivos donde existen diferen
cles con respecta 8 la secuencia de logs flujes de efective de entrada. Estas
disparidades de tiempo, pueden conducir a conflictos en la jerarguizacién -
produclida por lons mbtodos.
Ejemplo 6

La empresa " Buitre, SeA. ", cuyo costo de capital es 10% esth consi-
derando 2 proyectos mutuamente exclusives, A vy B, sus caracteristicas son

las siguientes:

Proyecto A g
Inversiln 70 000 70 0od
Flujos de efectivo!
Perifdo 1 10 000 50 000
2 20 000 40 000
3 30 000 ' 20 00o
b 45 0oo 10 €0g
g 60 000 10 000
Total de flujos
de efectivo 165 000 130 ooa

Se galcula el UPN, el IR y la TIR de loa dos proyectos

frayecto A 8.
Flujos de entreds a una
tass de descuento del -
0% - 116 150.18 106 578,03

UPN he 150.16 36 578,03
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IR ‘ 1.659 1.523
TIR 27.2% ' 37.55%

N6tese que el proyecto B tiene una TIR mayar que la del proyecto A
pero con el costo de capltal de la empresa, el proyectec B tiene un UPN -
menor que el proyectos A, '

E1 procesa de Interfs compuesto de los mEtodos de tasa interna y valor
presente, asume que al final de cada perifido el flujo de efective de entra-
da, es reinvertido a una tasa relevante. En particular, el UFN asume gue=-
los perifidos son reinvertidos a la tasa de descuento aplicada al proyecto,
En contraste la TIR - asume que los fondos son reinvertidos a la tasa inter
na de retornoc del proyecto. Si los flujos de entrade pueden ser reinverti-
dos a una tasa gque exceda el costo de capital de la empresa, el mftods sub-
estima el valor de la inversibn. For el contrerio, si los flujos de efecti
vo pueden ser sflo reinvertidos a una tasa menor que la TIR, el métodg ==
TIR saobre estima la tasa de retorno del proyecto.

El conflicto entre el VUPN y la TIR puede ser resuelte incorporando
una tasa de relnversifin en ambas mBtodos. Esto se logra calculando el va--
lor terminal del proyecto dado que los flujos de entrada intermedios pueden
ser reinvertidos a una tasa especifiéada. Entonces, el valor terminal pue-
de ser descontado al valor presente usando el método de VPN, similarmente
la verdadera tasa interna de retorno serf la tasa gue lguale el valor termi
nal con los flujos de salida descontados. El velor terminal de ( VT ) pa=

ra un proyecto dado se determina usando la ecuacifn siguiente.
”n. . h-'c
VT = Z S‘c (-\+L)
T=}

donde

St = Flujo de entrada al final del peribda t

f = Tasa de reinveraifin
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n = Vida Gtil del prayecto
De.esto podemos ver que el VT es tan solo ls suma de los flujas de en
trada cnmpueétos al final de la vidas del proyecta a ls tass de relnversifin-
1 . o
El nftoda UPN modificado (UPN'), estarf dado por:
V. | . Ao
C1+8° ~
i donde: i
% = Costo de capital de la emprese

Au = Flujos de salida descontados

.

Debe ser sefialado que en el vPN® 1a tasa de reinversifn i na tiene -
que sar neceqariamente el coato de capital de la empresa { K)
El mStada TIR modificada ¢ TIR' ), serd:
T

donde x‘ es la verdadera tasa de retorno del proyecto, dado gque 1o flyee
Jos de entrada del proyecto pueden ser relnvertidos a la tasa i,usada para ~
determinar el VT. ‘

Con estas modificacliones sl UPN y a la .TIR los conflictas en la Jee
rarquizacifn de los proyectos que puedan surgir cuando existe una disparidad
en cuanto al tiempo, quedarfin eliminadog camo lo veremos ahorae

~ Determinaremos el VT y el urN® vy la TIRr, de los proyectas A y B,

suponiendo las siguientes tasas de reinversifin:

(@) W% y (b)) 20%
(a) supaniendo una tasa de reinversifn de = 14X, el valor terminal de=a
los proyectas-A y B es:
v, = o0 (1w + 2wom (1w’
+ 30000 (1102 + 45000  1.44) + 60 000 ( 110"
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Usando los factores de interfs compuesto de las tablas, ohtenemns:

UT, = 10000 (1.68896d) + 20 000 (1.48154G6) +
30 000 (1,299600) + 45 000 (1.14) + 60 000 = iBG 808.48
v
V[, = 50000 (1.688960-) + 40 000 ( 1.481544)
+ 20000 ( 1,299600) + 100080 ( 1.14) + 10000 = 191,101.76
Ya que los prayectos tienen un costo de 70 000, podemos ver que el.we

proyecta A es superior a la taég de reinversifin de 4%, va quesu VT exce=

de al del proyectc B por mBs de 5 700. Continuando con nuestros calcue-

las:
* L8
UPN', _ 196 80B.A8  _ og gng
(1.10)
= 196 808,48 (0.620921) - 70 0G0
= 52 202.58
UPN'y _ 191 101,76 _ 70 00O
(1.10)7
= 191 101476 (0.620921) - 70 00O

= LB 659416

]
TIR 4= 195 BoE.48 _ 70000 = O
(1+ )

% )5

196 606.48 = 70 000 (1 + A

de ahf gue,
(1+Y ) = 2.8155
A

-

" buscendo el factor 2.6155 en lacolumna & = (1 + 1 )7

L IV
de las tablas, llegamos a: %;‘ = 23%.
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.
TIR 191 101,76 W o000 = O
8 =y (1 +3’B= )5

191 101276 = 70000 € 1+ )°
de ahi que: »
¢ 14y 2% = 2.73003
B

buscendo de nueva en tablas, llegamos a

. .
a 22%
{B

NStese la réduccifin en la verdedera tasa de retorno del prayects B, ~
de 37.55% a 22%, cuanda supusimos una tasa de reinversifin del 14%.:

* *
Ahora vemas que VPN A:’ UPN g

* »
v TIRA 7 TIR 8 , lo que indica que el proyects A es el mfs acansejable

81 podemos invertir los flujos de efactivo intermedios al 14%.
(b)  Bajo el supuesto gue las flujos de efectiva pueden ser reinvertl

das al 20% obtenemos los siguiente resultades:

YTh = 10 000 (2.0736) + 20000 ( 1.7280)

+ 30 000 (1a44) + 45000 (1.20) + 60 000
= 212 496.00

UTB = 50 000 (2.0736) + 40O 000 ( 1.7280)

+ 20000 (1.44) + 10 000 (1,20) + 10 boo

= 223 600.00

Estos valores termineles son aficientws para concluir que el proyecto 8
es superior a una tase de reinversibn,del 20%,ya que su valor terminal exce=-
de al de A por 11 104, y el costo original de los das prayectos es el mig

mo. €Eato se reflejarf en el PN vy en la Tr’,
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L ]
VPN 212 496
A - E12a% 70 0oQ

(1.10) . Al

= 61 943,30 d ‘

veN' 223 600

. B - S22 _ 90 000
(1.10)
= 68 838,00

TIR" 212 496 70000 = 0O
A = : - )
1+ A)
L ]

Y a2 2u.87%

e

*
TIR'g & ze3eo00.00 _ 70000 = O

(1 + g’
s
Y B = 26-2%

En este casa vemos que UFN;.(UPN;,V T_.IRR(TIR; » de modo que el proyec
to B es el mfs aconsejeble si podemos invertir los fluJjos de efectivo in--
termedios al 20%. |

Hasta ahora hemos supuesto que la tasa de reinversifin i y v el costo de
capitallde la empresa ¥, permanecen constantes en los perifdos futuros.

No ohstante, puede ser qlle ambas tasas cambien con el transcurss del -«
tiempo. S1 esto ocurre, las ecuacliones presentades anterlormente por el VPN
el UT, y el VPN, deben ser modificadas.

81 se espera que el costo de cepltal cambie en un Putura, el mftodo pa-
ra encontrar el valor presente neto de un proyecto, se representa por la' —-

siguiente ecuacibn:

—

NPV = C 551;
zzq ﬁ (1+Kj)

S#| :
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8, = Flujo de entrada al final del perifidot
A = Flujo descontado de salida

T]. = Simbolo que indics el producto de los %tfrminos

Costo de capital de la empresa en el peri&daj

s
H

La ecuacifin anterior supone gue el VPN de un proyecto es la suma de -
los flujos descontados de entrada menos los flujos descaontadas de salida, =
la tasa de descuento apropiada puede ser dif;rente cada perifdo y para en--
contrar el valor presente de los flujos de entrada St' dividimos St entre
el resultado de los productos ( 1 + Ki), para cada perifdo desde el.primero
hasta el t.

Del mismg modo, el valor terminal de un proyecto puede ser expresado =

facilmente como funcifin de una tasa de reinversifin cambiante durante el ta=

tiempo, usando la siguiente ecuacifin:

> <. [ﬂ C\M\]
T=i 3=TH

donde ij es la tagsa de reinversifin que puede ser ganada durante el perifdo

vT

fl

Jo Notese que agu{ el proceso de composicifin comienza en el perifido t+1, =

ya que se supone que los flujos de entrads, St ;, ocurren al final del perib

do t vy de ah{ que pueden ser relnvertidos en el perifda t + 1.
Finalmente el m&todo del UPN‘, puede ser reescrito para incorporar-

un costo de capital cambiante:

UPRN Ro

_ﬁ(.l+\<t

NBtese que la ecuaciﬁn anterior proporciona flexibilidad en la evalua=-
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cifn de proyectos, ya que el chlculo del VAT permite que las tasaes de rein
versifin cambien coda perifido, y el proceso de descuento permite que el cos-
to de capital tambien cambien perifdicamente.

Expondramos ahora un ejempla en el gue se mostrar§ como se pueden uti
lizar las ecuaclones anteriores para resolver el conflictoc que se presenta
entre el VPN vy la TIR cuando exliste una digparidad de tlempo.

Lae compafila "Bultre, S.AJ, esté evaluando dos proyectos mutusmente ex

clusivas:
t X v Ky it
i ~1000 -1000 10%
1 300 600 12% 15%
2 700 700 13% 8%
3 1500 1000 W% 20%

En embos proyectos calcuraremps la TIR y el "UPN ,

TIR, =  47.02%
va = 50.59%
300 700 1500

VRN =~ 1000 + + +

x 1.12 (1.12)(1.13) (112)(1 137 (1e14)
) =~ 1000 + 267.86 + 553.10 + 1039.66

= B60.62
., 600 700 1000

UPN = — 1000 + + +

y 1412 (1e12)(1.13) (1.123€1.13) (e 1)

s - 1000 + 535,71 + 533.10 + 693.10
= 781,91

Como podemos observar existe un conflicto de jerarquizacibn entre los

| métBdos.

Calcularemos ahora el VT, el uAN' y la TIR®
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VT, = 300 (1.18) (1.20) + 700 (1.20) + 1 500

= 426,80 + 840,00 + 1500
= 2 764.80

T '= 600 (1.18) (1.20) + 700 (1.20) + 1 000

= 849.60 + 840,00 + 1 000
= 2 689.60

UPN; - 2.764.80 — 1000

(1.12)(1.13)(1.14)

' = 1916.30 - 1 000
= 916,30

upm; . 2.689.60 —~ 1 000

(1.12)(1.13)(1.14)

= 1864.17 -~ 1000

TIR - 2.764.80 - 1000 = O

x 3
(1 + T, )

x; T 40.3%

rm; - 2.589.6 - 2000 = O

(1 + rv )

* ~
.xv T 39%
Utilizando las tasas estimadas de reinversifin, vemos que:el proyecto X
es superior al prayecto V,.cumu 1o muestra el VT, el VFN‘, y 1la VTIR‘, Y
los verdaderos valores del VPN y la TIR esthn mucho mfs cercanos de lo -

que parecfa en un principio.
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PROYECTOS CON VIDAS UTILES DISTINTAS

Muchos problemas de presupuestacifn de capital involucran decisiones~
entre proyectos mutuamente excluéivus gue tienen vidas GOtiles distintas.

Teles proyectss no son comparables directamente, porque comunmente di-
fieren en tamafio y tiempo. De sh{ gque bajo esta combinacifin de disparidades,
'puedén ocurrir conflictos de Jerarquizacibn ente el VPN, el IR y la TIR. La
pregunta critica aqul es, gue sucede al final de ls vida del proyecto: Se-
r& remplazedo por atro activo de similar rendimiento, § serén reinvertidos-
los fondos en algln otro lugsr a una tasa relevante?.

_ Una situacibn comflin donde los proyectos mutuamente exclusivos muestran
disparidades tsnto en tiempo como en tamafo asf como tembifn cuentan con -
vidas (tiles distintas, es la desicifin entre remplazar el equipo o reconsse
. truirlo. En general el reemplazarle producirh uns vida Gtil mayor que el -

reconstruirlo, y demfa tendrf un VPN mfs slto, debido a su vida mBs larpa,
aungue su costa inicial sea mayor. Por otro lado, el reconstruir el equipo
podrfa tener una TIR y un IR mayor, debido a su costo més pequefis. Una
manera de resolver este conflicto es utilizar el método de la carga anual -
equ;valente (CAE). Aungue el mftods de la CAE invalucra una hipBtesis &2 7
gue puede resultar no vBlida para un problema dado. Esta es que el CAE, «-
asume que la inversifn serf reemplazada al final de su vida G%il con otro -
activa que tenga la misma rentabilidad.

| A cantinuacibn un ejemplo de proyectos mutuamente exclusivos cop vidas
Gitiles distintas.

La empresa " Buitre, S.A. ", que tiene un costo de capitel del 10%, -

esth eveluando los siguientes dos proyectos:

t X Y
=100 -100
1 120 g
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3 o ]
b 0 174.90

Fa.

El VPN, IR, y TIR cde los mismos sen los siguientes:

X v

TIR 707 - (ERS
UPN al 10% 9.09 19,46
IR al 10% 1.0909 1. 1946

Rhora calculamos la CAE de cada proyecto. Como se dijo anteriormente la-
CAE es una cifra anualizada de los ahorros, que se abtiene de multiplicare
el ahorro total durante la vida del proyecto por el factor de recuperacifin-
de capitel, utilirando como tasa el costo de capital y considerando la vida
del proyecto. Por lo tante para el proyecto X utilizamos el factor de rg
cuperacifin de capital que se encuentra en la columna de ﬁ%— ‘de cualguier -
tabla financiera, para un afic y una tasa del 10%, que es 1.1, mientras fgue-
para el proyecta Y usamos el factor para 4 afios a la misma tasa, que es -

0.3154L708.

CAEX = 9.09 X 110 = 10

CAE

v 19.46 X «3154708 = 6.4

L]

Asf sobre las bases de el mftodo de la carga anual equivalente, se pre
fiere el proyecto X al proyecto Y, a peser de que el proyecto Y tenga-
un VPN mayor,

La razfin para que exista el conflicto es el resultado de la supocisifin
hecha acerca de gue pasa al final de la vida (til del proyecto de plazo mfs
corto. E1 mftodo de la CAE supone gue cada proyecto es reemplazado al fi
nal de su vida 0til por un proyecto de rentabilidad similer, por otre lado,
el VPN y el IR, suponen gue los flujos de entrada de ambos proyectos son

reinvertibles al costo de copital de la empresa utllizade en el proceso de-




descuento,.

Raf el mBtodo de la CAE supone gue en el proyecto X habirfin seriesa-
de cuatro reemplazos a trawvdsde la vida. (til del provecta V, de la mane~

ra sigulente:

Factares
de
: Flujos descuento  Flujos
Tiempo 1 C 2 3 & Netos al 107 descontadas
D . =100 =100 1,0000 -~ 100
1 120 100 20 «909091 18. 18
2 120 100 20 «8264L46 16,53
3 120 ~100 20 751315 15.03
4 120 120 683013 B1.46

UPN al 0% = 31,7

IR al 10% = 1.3170
TIR = 20%

Gemo se puede ver, cuando la suposicibn implfcits del método de la CAE
se hace explicfta, las cuatro técnicas prefleren sl proyecto X que al pro
yvecto Ve

NGtese que la tase interna de retorno para lss series de cuatro reempla
zo0s mostrada arriba es exactamente la misma gue la TIR oripinal para gl -~
proyecto X. Esto es lo que queremos decir con la supasicifin de le CAE que
al final de su vida (til, un proyecto seré reemplszado por otro de rentabili
dad similar. Otro punto interesente es que existe una relacifin entre el va~
lor de la CAE del proyecto X y el UPN halladv para las series de cuatro
reemalazog que se llevan a cabo durente la vida de cuatra afies del proyecto-
Y. 5% la CAE del proyecto X (10.00) es multipliceda por el valor presen-
te dzl factar de una anualidad al 10% a cuatro afos, el cual es 3,169865, --
llegamos sl VPN de las series de cuatro reemplazos, el cual es 31.70,

El mbtodo de la CAE nos es Gtll para jerarquizar proyectos con vidase

dlstintas mientras ls suposicifin de que cada proyectn serf reemplazado por -
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otro de rentabilidad similar al final de su vida Gtil, sea vllida. S{ este
no es el caso, nesecitamos cunoher la mejor estimacifbn de la tass a la cual
los flujos de efectivo.de cada proyecto puedén ser reinvertidos al final de
le vida Gti} del prayecto nfs largo. Oada esta estimacifin podemos aplicar
las tenices ya conocldes y encortrar el valor terminal, el VPN‘, vy la TIR,
A continuacifin veremos un ejemplu’de este casg.

La empresa “Buitre, S.A. ", la cual tiene un costo de capital de 4%,
est® evaluando los sigulentes proyectos mutusmente exclusives, las cuales -

tienen diferentes vidas fitiles:

Tiempo C ' D .
0 -10 0ao -12 000
1 . 5 506,27 4 991,11
2 5 506,27 & 991,11
3 | § 506427 | & 991.11
4 b 991,11

TIR 30% 204%

VPN al 4% : 2 783.53 2 542,66

IR al W% 1,278 1,212

Dadas las suposiciones de reinversifn anteriores el prqyacto C domina
al proyectn D. No obstante la direccifin de la empresa siente que durante -
“los proximos 4 afios habrf una declinacifn del negoclo y las tasas de reinver
aifn oerfn 6%, B%, 9% y 10%, respectivemente. Le empresa tlene que determl
nar ahora que proyecto escogerf suponiendo que el costo de capital aerf 1h%-
durante el primer afio y 10% de ahf en adelante.
: Calcularemos primern los velores terminales de los doa proyectos al fiwe-

nal de los isuatro sfios, ( que es la vida Gtil del proyecto mba largo):
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UTc = 5 506427 ( 1.08 X( 1.09 )( 1.10 )
+ 5506427 ( 1.09 )( 1.10 )
5 506427 ( 1.10 )
7 130,18 + 6 602.02 + & 056.92

+

19 789.10

VTD = & 991,11 ( 1.08 ) 1.09 )( 1.10 )
4 991,11 ( 1.10 ) + 4 991,11

+

[}

6 463.09 + 5 986.34 + 5 490,22
4 991.11

-+

"

22 928.76

L *
A continuacifin, encontramos el VPN y la TIR de cada prayecto.

upuc‘: = 13.783.10 — 10000 = 3 041.97
(1e16(1410)€ 1. 103 (110)
T 22 928,76 — 12000 = 3 111.16
(101491410 (14 10) (14 10)
iR, = 221 _ qjpom = 0
{ 1trc )
‘ ~
= XC = 18.605%
TRy = 2328.% _ om0 |

* ~d
XD = 17. 57%
NGtease que el VFN;'< VPN;, pera la TIR; < TIR; J10 cual es un = -

problema que no ocurre cuando existe tan sHlo une disparidad de tiempao entre
los prayectos. Puede existir un conflicto en la jerarquizacifn que asigna--
el ven' vy la TIR‘, 8l existe una disparidad de tamafio entre los proyectos.

De este modo ~eleccionemos el proyecta D 81 no existen limitaciones
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de capital ya que tiene el uen' nfs grande. 51 existiera limitacifn al &
cepital, tendrismos que evaluar otrios proyectos para ver si 8 o D .quew
darfan incluidos en el portafolio que maximiza el UFN. sin violar las reg
tricciones de capital,.

Podemas ahora resumir nuestras recaomendaciones para evaluar proyectos
mutuamente exclusivos con vides Gtiles distintas. Si podemos asumir que =
8l final de la vida de cada proyecto este ser$ reemplazado por ctro de ren
tabilidad equivglente, el mBtodo del EAE serf el gue jererquizarf 10S =-
provéctns correctamente. Por otro lado, si los flujos de efectivo del pro
yecto de vida més corta son realmente reinvertidos a una tesa relevante de
bemos inclinarnos por el VT vy el VPN‘. 5i no existe el racionamientg «
del capital entonces el prayecto con el VPN' m&s grande debe ser acepta=-
do (siempre y cuando su valor sea positivo). 5i existe racionamiento del-
capital debemos evaluar varios activos posibles (que satisfagan los reque-
rimentos presupuestales y las condiciones de exclusividad mutua), de modo-
que aguel que maximise el VPN‘, puede ser seleccionadoes

A traves de todo nuestro estudio hemos mencionado que los métodos - -
UPN vy UPN‘ son superiores a 1a TIR, al IR vy al CAE, Esto se debe a-
que la experiencia ha demostrado que tomando en cuenta las seis hipftesis-
que mencionamos antes, los metodos de VPN vy UPN‘ son los (nicos que can

ducen a una maximizacifin de la utilidad del acclonista.
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ANEXD 1

COST0 DE CAPITAL

Los cuatra procedimientos utilizados para evaluar alternativas de in--
uersiﬁn,miden los flujos de efectivo en funcifin de una tasa requerida de re
torng, y de este modo poder determinar si el proyecto es sceptada.

A esta tasa nos referimos antes como el costo de capital de la empresa.
Peroc qué es exactamente el casto de capital de la empresa y como lo podemos
determinar?. Para poder contestar esta pregunta, tenemos primero gque acla~-
rar algunos aspectos.

El costo de tapital se refiere a las tasas de :etorno esperadas por ~-
asgquellos que contribuyen a la estructura financlers de la empresa: lss acreg
dbres y los acclonistas. Este representa el costo de los fondos utilizados
para adquirir el total de activos de la firma.

Algunos factores smeritan comentarias adicionales:

Ta= El costo de capital, considerado como una tasa de retorno, se~-
puede dividir en una tasa libre de riesga mAs un premic para compensar el -
riesgo. La parte que se agrega pare compenssr el rlesga, cubre a la empre-
sa del riesgo financiero relacionado con las alternativas de inversifin dis~
punibleé. Ya que la tamsa libre de riesgo es comlin a tadas las empresas, --
las diferencias entre los costos de capital de distintas empresas se origi-
nan en sus distintes grados de riesgo. El costo de capital incorpora a la

estructura de riesgo de la smpresa en el portafolio' de proyectos.

2e- El costo de capital representa la tass de retorno gue mantendrl

el valor de mercado de los valores de la empresa, dentro del contexto de mg
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vimientos del propio mercede. Los inversionistas tienen & sy alcance una =
amplia gama de opciones de 1nvera§6n, desde valores gubernamentales hasta =~
acclones, de ahf qué al ;cumbdér su hortafulin egperan reéibir una prima -
de riesgo epropieda a la calided de una inversifn dada. S1i el valor escogi
do no promete ofrecer tal rendimiento al precio que se paga por él, el pre-
clo de este caer8 hasta que el rendimiento iguale las espectativas del in--
versioniatas

Je= El costo de capital es la tasa que permitirh a la empresa emi-
tir valores a precios eompetitives, la empresa debe tener el potencial sufi
ciente para utilizer esos nuevos Fuhdaa de modo que pueda generar un rendi-
miento suficiente para cubrir la tasa libre de riesgo y el premio pa;a com-
pensar el riesgo. .

Hasta aguf hemos expresado el concepto del costo de- capital en tres =
maneras diferentes. Pero estas tienen un denominador comlin: ls empresa de~
be manejar sus activos y seleccionar sus proyectos de capital de modo que -
pueda'ubtener un rendimiento que sea al menos suficiente para cubrir su cas
to de capital, Si falla en este objetivo, el precio de mercedo de sus walo
res declinarf. Si consigue un rendimiento mayor a st costo de capital, es-
probahle que el precio de sus valores, especialmente las acclones, Se gle--
ven consecuentemente, el costo de capital es visto como un costo de oportu-
nidads Coma casto de oportunidaed, tienen aspectos duales: desde el punto-
de vista de la inversifn ls empresa compite contra una amplia variedad de -
furmas de inversifin que atraen al inversionista mientras que internemente -
1la empresa debe seleccionar sfle Jos proyectos cuyo rendimienta estimado —-
permita mantener el valor en el mercade de sus papeles, al ofecer éstos ren
dimientos que satisfagan al inversionista.

finalmente, la empresa no calcula el costo de capital y lo publica en-
el reporte anual, ya que este representa un concepto dinamico que se define

come el cesto promedio, ponderado, por elusocdelps recurses utilizados por -
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la empresa para llever a cabo sus éctividades.

Se celcula por medio de la siguiente ecuacifin:

= (1-8) 1§+

donde: "
3” = Costo de capital
i = Interés
L = Deuda ( pmsivo )
t = Tasa de impuestos
K = Interfs pégadu a las accionistas ( dividendos )
E = Capltsal social
V = L + E ( activo de la empresa)

Ejemplo

Sﬁpnngamas una compafiia para la que se cumplan las sigujentes datos:
i = 012 t = 0.5 K =018 L = E = 10 M
aplicando la ecuacifin abtenemos su costo de capital.
§= (1~05) (.12) (5) + (.18) (.8)

por lo que:

S: «12
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CAPILTULO Il
" LAS ACCIONES"

Las acciones representan siempre, legalmente, un convenio por
el cual las sociedades reconocen las condiciones bajo las cuales -
aceptan el capital entregado por los duefios o propietarios del - -
mismo,

En finanzas, las acciones san solamente la evidencia de un --
interés en la propiedad de la empresa, Esta propiedad o participa-
cién en la empresa empieza a variar en su valor tan pronto como la
corporacién inicia su actividad,

Tomaremos como definicidn de accién la dada por Roy B. Kester
en “Contabilidad, Teoria y Practica" que dice ,,. "El capital que-
acredita la participacion en la sociedad anénima estéd dividido en-
partes de valor uniforme que reciben el nombre de acciones y den--
tro de cada una de las clases que con estas acciones pueden esta -
blécerse. todas tienen los mismos derechos, privilegios y deberes",

| De lo anteriormente expuesto se infiere que la accidén repre -

seﬁta una parte alicuota del! capital social de la corporacién, - -
prueba de la participacién de los sacios en el mismo y concede - -
cierfos derechos a su poseedor, que son los siguientes:

.- Participar en la administracién de 1a empresa a través de la-

N e
* eleccién de sus directlivos,

2.; Vigilancia de las operaciones por medio de una persona encar-
gada de esta labor, que la Ley designa con el nombre de comi-

sario,

3.- Participacién en los productos obtenidos por la empresa en el
ejercicio de sus operaciones; este derecho se ejerce a través

/..
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de! cobro de dividendos.

k. - Recuperacién de la inversién hasta donde alcance el remanente

de la liquidacion de 1a sociedad,

Es de importancia hacer notar que el derecho de propiedad que
representa la accidén no es un derecho plero, sino que estd regido-
pér las estipulaciones contenidas en la escritura social al momen-
to de aportar el capital que constituye el primer patrimonio de la
sociedad, Esta aportaci6n generalmente no puede recuperarse sino -
hasta la liquidacidn total de la corporacién como tal, en taéto --
este hecho no se presente el acclonista tendrd derecho como ya ~--
se dijo, a participar en las utilidades, a intervenir en la elec-~
cién de funcionarios, a vigilar las operacibnes realizadas por - -
estos en nombre de la sociedad, pero no a que la persona moral ---
constituida le reintegre su aportacion,

£} método empleado por Yos accionistas, cuando desean recupe-
rar, su inversidn, es la transmision de su participacion a una - -
tercera persona, en la mayoria de los casos el accionista buscaré-
obtener alguna util idad,

La forma mds directa que existe para efectuar esta transmi =--
sién es ofrecer la accidn en la bolsa de valores, donde dia con --
dia se llevan a cabo Infinidad de operaciones de compra y venta de
las mismas, desde luego e! simple hecho de ofrecer la accidn en la

bolsa no garantiza una ganancia para el inversionista,

El Espectaculo mas grande de! Mundo,-
No cabe la menor duda que 13 bolsa de valores constituye uno-

de los montajes mas interesantes y fascinantes que ha inventado la

/..



46

humanidad, El observador atento encuentra en ella un magnifico es-
pectdculo teatral donde los actores desempefan a diario distinto -
papel y‘que es un fiel reflejo de nuestra vida econdmica y politi-
cé. _ o

La bolsa en si no es mds que un mercado en el que se encuentran |
a diario los vendedores y compradores de valores qu determinan la
oscilacidén de las cotizaciones a través de.la interaccion de la -~

.oferta y la demanda, dependientes a su vez de las opiniones e in -
formaciones, expectativas y esperanzas, temores y codicia deblos -
participantes, El comercio de acciones de sociedaqes es sin duda -
el negocio mis elegante del mundo.

La bolsa registra todo lo que ocurre en el mundo, La suma de-
todas las opiniones y acciones de los que participan en la bolsa -
se expresa a través de la oscilacidn de las cotizaciones, ya sean-
de valores individuales o de los indices. Si a ello se afiade la «-
evolucién de los tipos de interés, la cotizacidn de las divisas,-~
los precios de las mercancias, de los inmuebles y del oro, se - «-
obtendrd gradualmente la extraordinaria imagen de un organismo - -
verdaderamente vivo que pronto comienza a.hab!arhos. En efecto, la
bolsa no se limita a registrar los hechos, también posee notables-
conoc imientos sobre los futuros acontecimientos,

Como el dia sucede a la noche, la alza sigue a la baja, En --
una baja, la bolsa siempre intenta valorar el alcance de la rece -
sién, o incluso de la crisis, que se avecina, En la alza ocurre --
lo contrarlo, pero puesto que la mayorlia de las personas estan - -
fuertemente ancladas en el pasado y necesitan largo tiempo para --

comprender que han terminado los buenos o bien los malos tiempos,-

/. .
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tanto las alzas como las bajas en las cotizaciones de las acciones
en lo general, suelen durar varios éﬁos.

Como regla general, el»hundimlento del mercado se prolonga --
hasta que todo el mundo es .conciente de la depresidn econémica, -
En cuanto la mayorfa se ha convencido de este hecho y comienza a -
reaccionar ante las malas noticias con las disposiciones pertinen-
tes, la bolsa ya ha déscontado lo peor, Con lo que se alcanza el--
punto en que finaliza el movimiento descendente y la bolsa émpieza
a subir otra vez.

La razén de que la mayoria de las personas se sientan decep -
cionadas cuando la bolsa no hace lo que esperaban que hiciera, no-
estriba sélo en que se le conoce demasiado poco, sino también en--
el hecho de que se espera demasiado de ella, En efecto, la bolsa -
no es un lugar en el que todo el mundo pueda enriqueserce automati
camente, En ella ocurre lo mismo que en las restantes facetas de -
la vida, también en la bolsa cada cual forja su propia suerte, y -
estd bien que asi sea,

No existe ningln negocio en el mundo que perhita transformar-
los auténticos conocimientos en dinero constante y sonante con tqﬁ
ta rapidez como en la bolsa,

Se requleren conoclmientos, y éstos suponen Informacién y la-
capacidad de hacer uso de ella, Pero dada la ausencia de soluciones
ya hechas en el campo de las acclones, también se precisa una bue-
na dosls de instinto, Y ademds, el negocioc de la bolsa es también-
un arte. En resumen, es preciso estar hecho a la medida para esta-
actividad, Es por eso que resulta sabio por parte del accionista -
de poca experiencia, el buscar orientacion y consejo de los profe-

sionales del ramo burséatil,

VA
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Diversas Clases de Acciones, -~

La Ley establece como principio general la igualdad en los .
derechos de las acciones, sin embargo, puede pactarse que pér las
aportaciones de los accionistas, se otdrguen tales derechos en ma
yor o menor grado, es decir, las acciones representativas del ca-
pital de una empresa, pueden conceder a sus tenedores derechos en
- grado distinto, segin las estipulaciones contenidas en la escritu
ra social, Las caracteristicas principales, en funcién de las - -
cuales puede establecerse una diferencia entre las acciones, son-
como sigue:

A) Por su Ley de circulacién.-
Acciones Nominativas, Son aquellas que llevan escrito el nombre de
su propietario y no pueden ser cedidas sin llenar clertos requisi-
tos, tales como el endoso, registro por parte de la sociedad.emisé
ra, vy ‘demds que marca la Ley,

Anteriormente existian también las acciones al portador, las-
cual es no expresaban el nombre de su propietario y su cesidn se --
verificaba con la mera transmision del titulo, dicho tipo de - -~ -
acciéq‘desaparecié el 22 de diciembre de 1982 mediante un decreto-
presidencial que reformo en ese sentido la Ley General de Titulos-
¥ Opera;iones de Crédito, como medida para evitar la evacidn flis--
cal,

B} Por los requisitos de transferencia,-
Negoclables il imitadamente. Son aquellas a las cuales, en el con -
trato social, no se les establece cortapisa alguna para negociar--

con ellas,

/1.
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Negoclables con limitacién, Estas son las que no se pueden trans -
ferir o ceder sin llevar a cabo ciertos requisitos que aparecen en
la escritura constitutiva y generalmente son nominativas y prefe ~
rentes, clasificacién esta Gltima que'més adelante seré explicada,
C) En relacién a la exbresién de su importe,~

Con valor nominal, Son aquellas en cuyo cuerpo se hace constar nu-
méricamente el valor de su aportacioén,

Sin valor nominal, Son aquellas que no expresan el monto de la - -
aportacion y simplemente establecen la parte alicuota que repre --
sentan en el capital de la corporacién,

D) Por el pago de la aportacién,-

Liberadas, Son las que han sido totalmente cubiertas, es decir que
su importe ha sido totalmente exhibido,

Pagadoras, Son las que constituyen una promesa de pago por parte -
de los ac¢ionistas, es decir, que no han sido totalmente pagadas,
E) Por la calidad en que se efectlio el pago,-

De efecfivo. Como su nombre lo indica, son aquellas cuya aportacién
ha sido hecha en moneda de cufio corriente,

De bienes, Son las que se han cubierto en especie, es decir con ql
go distinto al efectlvo, estas por Ley deben ser nominativas y --
1iberadas,

F) En relacidén a sus derechos.-

De voto limitado, El voto es el derecho que la Ley concede a todos
los particlpantes en el capital social a intervenir por medio de--
é! en todos los asuntos que atafen a la sociedad., Las acciones con
voto 1imitado son aquellas cuya intervencién estd restringida a --

ciertos asuntos, determinados en la escritura soclal.
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De voto ilimitado. Son aquellas que no tienen restriccién alguna -
para votar en tados los asuntos que interesan a la sociedad,
Acciones Comunes y Preferentes,- v

Generalmente el capital social de una empresa estd dividido -
en acciones preferentes y comunes, la diferencia entre ambas, asi-
como su definicién, se trata a continuacién; ‘ :
Acciones Preferentes,-

Son las que gozan de ciertos privilegios sobre las dems - -
acciones que integran el capital social.
Las ventajas o preferencias que se otorgan generalmente son: par-
ticipacidn en el divedendo garantizada, preferencias coﬁ respecto
al activo, redencib6n y particlpacién 1imitada en la administra --
cién,
Preferencia en cuanto a dividendos, La forma en que pdede'ser cu-~
bierto el divedendo es:

Fijando un dividendo que varie de acuerdo con su finalidad -
y condiciones de mercado, pero principalmente atendiendo al riesgo
que implica llevar a cabo una inversidén de esta clase de capital,
Estipulando si el dividendo serd o no acumulativo, es decir, que-
cuando en uno o varios periddos no pueda cubrirse et dividendo -~
pactado, deberd acumularse al porciento que establezca el contrato
social, durante el periddo o periodos que no se paguen, y en el ==
afo en que pueda cubrirse, se pagar§ antes de decretar pago alguno
a las accliones comunes, ‘
£l verdadero valor de las estipulaciones acumulativas consiste en-
la obligacién de pagar un dividendo a las acckones preferentes, --

antes de que cualquier accionista comGn perciba un centavo por - -

/7. .
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ese mismo conéepto, cuando después de uno o varios periodos de su-
frir pérdidas haya uno en que se distribuyan ufllldades. Entendien
do por utilidades la ganancia resultante del empleo del capital,--
después de cubrir todos los gastos y de hacer provisién para cual-
quier pérdida,

Preferencia con respecto al activa, Si por los términos de la
escritura constitutiva, una accién preferente sélo tiene privile -
gio con respecto a los dividendos, en el caso de disolucién, partj
ciparéd con el capital comiin en forma proporcional. Sin embargo, es
frecuente que el capital preferente tenga un privilegio sobre el -
haber social en caso dé disolucién, este privilegio puede ser por-
la cifra que corresponda a su valor nominal o bien una cifra deter
minada si las acciones no expresan valor nominal,

Cuando la cifra del privilegio del capital preferente sobre -
el activo, para efectos de liquidacidén, no se haya determinado con
claridad, se estima que las acciones deberén recibir su valor jus-
to de inversién,

Redencidén, En algunas emisiones de acciones de caplital prefe-
rente se estipula para su liquidacién una fecha de vencimiento a =
un precio determinado. La redencidén puede ser periddica o hasta la
disolucién y liquidacion de la sociedad, En forma normal se estigg
la en la escritura social que en caso de disoluclén se cubrirs al-
capital preferente el importe de su valor nominal y en ocasiones -
una cantidad adicional, antes que al capital com(n,

Cuando el contrato social no contenga disposiciones acerca de
la forma en que deba considerarse al capital preferente en caso de
disolucién, deberé&n otorgarse iguales derechos al capital preferen-

te como al com@n, en caso de existir un remanente se repartird - -
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tgmbién por partes iguales,

Participaci6n en la administracién, El voto es uno de los de-
rechos fundamentales de todos los accionistas, Las clalisulas de --
emisiébn de las acciones preferentes pueden négar en forma completa
el derecho de voto de estas acciones, o bien pueden concedérles el
dereého de voto 56[0 bajo condiciones especificas,

Acciones Comunes, -

Son las que, de conformidad con el contrato social no tienen-
calificacidn o preferencia alguna, Generalmente esta clase de - =--
acclones no tienen limitacién en cuanto se refiere a la administra
ci6n de la sociedad, ni tampoco por lo que hace a la participacidn_
de sus tenedores en las utilidades, después de hecha la provisién-
necesaria para cubrir los dividendos correspondientes a las accio-
nes de la misma empresa que establezcan algin privilegio a favor -
de sus propietarios., En nuestro medio esta clase de acciones son -
las mds socorridas, ya que salvo empresas importantes, que en nues
tro ambiente son pocas, todas las demds emiteﬁ este tipo de valores,

La accidén comin representa unicamente una porcién de la pro -
piedad de la corporacidn con Tquales derechos a los establecidos -
‘para todos los accionistas de igual clase, sin prioridades o prefg
rencias, ni privilegios de ninguna clase, Estos derechos pueden --
resumirse como sigue:

a) Derecho de una parte de propiedad en el patrimonio de la socie-
dad,

b) Derecho a reclbir dividendos, cuando asf lo permitan las utili-
dades y sean decretados legalmente,

c) A suscribir aumentos de capital en proporcién a sus acciones, -

estos es conocido como derecho de tanto,
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d) A protegerse contra actos indebidos de las mayorias,

e) Derecho de transferencia de la accién,

f) Derecho a votar en proporcién a su posesién de acciones,

g) Derecho a participar en el capital y/o remanentes en caso de -
disolucién y liquidacién,

Si los propietarios de una sociedad participan Unicamente con -

acciones comunes, el riesgo que enfrenten correra paralelamente -

al de la empresa‘mismé . Las utilidades de 1a empresa serin las -

mismas que las de la accidn comén, y el control de la corporaciéih

perteneceré tan s6lo a los propietarios de las acciones comunes,-

Esto se puede definir brevemente como participacién en el sentido

de propiedad con riesgo,

Después de haber analizado qué es una accidn y cuales son sus
caracterfisticas principales, pasaremds al andlisis de un tema que
resulta fundamental para entender el comportamiento de las acciones
en el mercado de valores,

EL VALOR DE LAS ACCIONES

Desde el punto de vista econbémico, el valor es diferente del-
precio. El valor es producto del intelecto y su representacion ex-
terna‘no es factible de medicidén, es mds no existe, por ser este -
algo subjetivo. En cambio el precio es un hecho tangible y su dife
rencia con el valor es que se¢ representa mediante una cifra resul-
tado de una operacién y como tal, capaz de ser medida, Ahora bien,
si en nue-tra economia la base de compracién del valor econdémico--
es el dinero, se puede decir que el preclo de mercado de un articg
lo o servicio es el total de dinero que entregamos a cambio de é&l.

En nuestro estudio definiremos al precio como el equilibrio entre-

/1.



1a oferta y la demanda,

El dinero como bien econdmico también tiene un precio y a este
se le llama interés,
El Interés,-

Interés es la renta pagada por el prestatario al prestamista-
del dinero. Por tanto el estudio de! mercadeo de dinero es también-
el estudio de la tasa de interés.

‘ Para facilitar nuestro estudio supondremos que existe la tasa
de interés, aunque en realidad exista una amplia gama de tasas de-
interés, entre las cuales existen infinidad de variaciones, Estas-
variaciones son resultado de otros costos que se suelen expresar -
como parte de la tasa de interés, pero que realmente son pagos por
algo diferente de la simple prestacion de dinero, Se destacan entre
estbs otros costos los gastos administrativos,

Otro factor que influye importantemente en estas variaciones-
entre las tasas de interés es el periodo del préstamo, y esto se--
relaciona con las oportunidades que pudieran haberse perdido por -
sostener el préstamo durante el plazo fijado., Cuando més largo sea
el compromiso del préstamo, mayor serd la posibilidad de desperdi-
ciar una buena oportunidad de colocar ese mismo dinero obteniendo-
a cambio una tasa mucho m8s atractiva, Si presta usted dinero durag
te veinte afios a, por ejemplo, 10%, es muy posible que en cierto -
momento durante los veinte afios tenga usted oportunidad de inver -
tir el dinero a 20%, Por esta razén, los prestamistas exigen pagos
mis elevados por colocar dinero a largo plazo para compensarles de

las posibles alternativas que hayan sido desperdiciadas,
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Puesto que la tasa de interés es la renta del dinero, degemos
considerar ahora la oferta y demanda del mismo, El término oferta-
y demanda de dinero tiende a ser confuso, asi pues, es conveniente
deternos un momento para aclarar la definicién. Lo que se quiere--
significar con el término dinero es cierta exfstencia de fondos -~
mas que el flujo del poder de gasto, En el uso comin, hablamos del
deseo de obtener dinero para pagar nuestras cuentas actuales, la--
renta de la casa, la gasol ina del coche, la cuenta de! supermerca-
do etc, Esto es lo que se llama un ingreso deseado, Cabe imaginar-
que podriamos cubrir todas esas cuentas sin tener una existencia -
de dinero en absoluto., Si todas las compras se hicieran a crédito-
o si se pagaran con cheques simulténeamente al momento que se degé
sita el cheque del! salrio percibido, todo lo que'decimos que desqg
mos adquirir con dinero lo obtendriamos sin necesidad de contar -
con un balance monetario m&s que temporalmente,

Los textos de economifa sefialan que el dinero es un bien de --
aceptacién general, el cual cuenta con cuatro usos:

1) Como unidad de cuenta

2) Como medio de cambio

3) Como depésito de valor

k) Como patron de pagos diferidos

Estos usos constituyen la demanda de dinero. Para simplificar,
sintetizaremos estos cuatro usos en dos: como medio de cambio y co
mo depdsito de valor, y asimismo supondremos temporalmente que es-
tos dos usos son independientes, Por 1o que podemos estudiarlos --

separadamente,
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Demanda de Transacciones,-

Como medio de cambio, el dinero es necesario para financiar -
las transacciones. Si, como imaginamos antes, hicieramos todas las
compras a crédito y las pagarémos con cheques, no necesitariamos -
dinero,

Como nuestra sociedad no opera de este modo, se necesitan - -
ciertas existencias medias de dinero, en moneda y en depdsitos - -
bancarios, para financiar compras durante el tiempo transcurrido -
entre la recepcién del ingreso y su gasto en consumo, Andlogamente,
las empresas necesitan cierta cantidad de dinero para pagar cuentas
de bienes adquiridos y vendidos después, Cuantoc mayor nimero de - -
transacciones efectie una sociedad, mayor serd la cantidad de dine-
ro requerido para estos intervalos. Cuanto mayor sea el uso.del --
crédito, menos dinero serequerird , Si el gasto en consumo se dis-
tribuyera uniformemente, y si el ingreso se recibiera una vez al -
mes, la cantidad de dinero necesaria para un consumidor variaria -
desde el consumo de dias { al comienzo del mes) hasta cero { al --
final del mes), promediando los gastos de medio mes,

Si se pagaran muchas partidas al comienzo del! mes, la canti-
dad requerida para el resto del periodo serfa menér.

Otra ventaja de una existencia especifica de fondos es que -
simplifica el.proceso de la busqueda y la recopilacién de datos,~
tanto para las familias como para las empresas, Una de las razones
principales por las que las economias monetarias substituyen a los
sistemas de permuta o trueque es que en ellas lo Onico que se re-

quiere conocer es el precio dada la flexibil idad que el dinero per

mite al comprar o vender productos, servicios y otros recursas, -
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En un sistema de trueque o permuta, es preéiso conocer quién, en-
tre los varios abastecedores posibles de nuestras necesidades, -~
desea adquirir lo que queremos ofrgcerle. La necesidad de informé
clén en este caso es muchoe mayor, | . |

De manera slhilar, la dlsponibilidéd de una existencia de qi
nero hace que las compras sean mas féciles de rea!izaf. Durante -
la busqueda para encontrar los articulos disponibles y los térmi-
nos bajo los cuales se pueden adquirir, la disponibilidad de fon-
dos hace posible que las compras se realicen en el momento en que
se presenta la oportunidad, Puesto que el tiempo y los recursos =
gue estan dedicados a una busqueda de la informacidén y a la rea!j
zacidn de la compra no son desdefiables, es econbmico contar con -
ciertos fondos a fin de simplificar este procedimiento,

La cantidad de fondos deseados para las transacciones se pue
de felacionar con numerosas factores: pero es obvip que el més ~-
impor tante es el ingreso, mientras mayor sea este @ltimo, tanto -
mayof serd la necesidad de dinero para transacciones. Una forma -
comiin de referirse a la relacién entre el dinero de las transaccio
nes y el ingreso es la velocidad del dinero, Este término se refie
re a la cantidad promedio de veces por afio que cada peso se con -
vierte en un ingreso. Por lo tanto, la demanda de transacciones -
se puede definir como sigue;

Mte=_Y
v

‘En donde Mt representa la demanda de transaccionres y V es la
velocidad, Se supondrd que V es una constante, un parfmetro que -
depende de los hébitos actuales de la sociedad,

En ocaslones, el dinero se guarda para fines de precaucidn,-
no para usarlo en transacc iones esperadas, sino sélo para tenerlo
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vdisponible en caso de emergencia, Sin embargo, pafece razonable -
incluir esta demanda de precaucidén en las transacciones ordina --
rlas, porque amba; se mueven juntas como funclién del ingreso,
Preferencia de Liquidez,-

El segundo aspecto de la demanda de dinero es como un depd -
sito de valor, el dinero puede conservarse como parte de una car-
tera de activos. El papel de este dinero no es facilitar las - -~
transacciones, sino servir como un activo por si mismo,

A primera vista, se antojaria extrafio que una persona quisig
ra conservar dinero cuando existen muchos activos mejores a su --
disposicién. Es algo que asombra por qué una persona desee conser
var dinero inactivo en una cuenta de cheqdes cuando podria - - -
comprar, por ejemplo, un bono del gobierno que le puede pagar un-
6% de interés, El problema reside en que el comprador del buno ce
de el control de su dinero durante cierto tiempo, Al hacerlo, se-
vuelve incapaz de aprovechar futuras oportunidades y se convierte
en mds vulnerable a la adversidad futura. Puede vender estos écti
vos al tratar de recuperar su dinero pero no siempre puede vender
los a su valor original ( a la par). Si la tasa corriente de - --
Interés es 5%, nadie deseard comprar a la par una obligacién de -
4%, La pérdida potencial de capital es un disuasivo para cualquier
comprador de valores, |

Una preferencia por el efectivo, en vez de activos producti-
vos, e€s una reaccién normal a un mundo de riesgo., En un mundo en- -
el que cada acontecimiento pudiera preverse perfectamente, cada -
inversionista escogeria el mejor interés posible, y el efectivo -
no tendria otro papel que financiar transacciones, En nuestro%mug

do en cambio continuo aparecen ininterrumpidamente nuevas posibi-
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lidades, para bien o para maf, y la flexibilidad es conveniente y
val iosa, por tanto muchqs inversionistas consideran conveniente -
mantener una cartera mixta que contenga acclones, obligaciones, -
efectivo y frecuentemente, bienes raices, La demanda de 1iquidez-
supone una comparacién de los beneficios con los costos potencia-.
les, El costo de la liquidez es el rendimiento que podria haberse
ganado inviertiendo, los fondos; el beneficio se basa en el rendi
miento mads alto que podrfa aparecer, ajustado a la probabilidad -
de tal oportupidad, Cuando las tasas son bajas, el costo de rete-
ner liquidez es bajo, y los cambios esperados en las tasas es pro
bable que sean hacia arriba. Un inversionista puede, a un costo-
reduéiao, prepararse para cualquier oportunidad guardando efecti-
vo, S1 colocara su dinero en valqres de interés fijo arriesgaria-
una perdida de capital por una util idad relativamente pequefia, --
Cuando las tasas de interés scn altas, se verifica lo contrario.-~
Se podria esperar que cualquier movimiento de las tasas de interés
fuera probablemente hacia abajo, y €l costo de mantener efectivo -
es la péﬁdida de un rendimiento significativo, En tales cjrcunstag
cias, losinversionistas se privaran de liquidez y cambiarén al --
efectivo por valores,

El efectivo ofrece una seguridad méxima sin ningln beneficio-
en tanto que los bonos proporcionan un mayor rendimiento pero - -
tamb{én un riesgo mayor, Suponiendo que la mayorfa de los inver -
sfonistas deseen balancear los rendimientos con los riesgos, casi
siempreel igen una cartera entre ambos extremos.No obstante, al --

aumentar las tasas de interés, la velocidad de substitucidn de --

los rendimientos por el riesgo va también en aumento, de manera -

* / / .
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que la mayoria de los inversionistas se inclinan preferentemente
por los bonos; Cuando las tasas de interés desc%enden, se obser-
va el mismo procedimiento de substitucién notandose en este caso
un cambioc mds decisivo hacia el efectivo en cartera.

Por tanto, podemos describir la demanda de dinero, como - -
depSsito de valor, por una funcibén que varia inversamente con la
tasa de interés cuanto mas alta la tasa de interés menor la deman
da de dinero; cuanto menor la tasa de interés mayor la demanda de
dinero, .

Puesto que esta segunda demanda de dinero depende del deseo
de liquidez, se.llama funcidn de preferencia por la liquidez, -~
Por las razones antes citadas, dicha funcidn describe una pen --
diente descendiente, puesto que se conserva mids dinero a tasas -
mads bajas. El mismo tipo de razonamiento nos hace pensar que, a-
una tasa de interés mds baja, las personas que adquieren obliga-
ciones mantendran cualquier cantidad de efectivo en lugar de - -
comprarlas, A esa tasa de interés, la demanda de dinero se hace-
perfectamente eléstica, ya que es grande e! riesgo de una pérdi-
da de capital debido a un incremento en la tasa de interés, y el
beneficio es desdefiable., De la misma manera, cuando las tasas de
interés son elevadas la demanda de dinero se haria completamente
inflexible, dado que el riesgo de la perdida de capital seria po
co y el beneficio representaria una compensacibén adecuada por --
aceptar dicho riesgo, En lo que respecta a la funcion de liquidez

se puede utiljzar 1a siquiente ecuacién:
M= n-gr (rp&r &)

//‘l
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Esta ecuacién representa una linea inclinada en sentido des

cendente, Observese, no obstante, que esta 1fnea representa la -

seccién intermedia de la funcidn de preferencia por la liquidez,
Por encima del punto (r2) la funcién se hace vertical y no se - =
canserva ninguna cantidad de dinero por razones de liquidez, En ~-
el extremo inferior (r]) la funcidén se hace horizontal, lo cual --
Indica que los inversionistas pueden estar dispuestos a conservar-
cualquier cantidad de efectivo disponible en lugar de comprar - --

bonos con rendimientos tan reducidos .

La Oferta de Dinero.-

L.a preferencia de liquidez y la demanda de transacciones - -
constituyen la demanda de dinero, El equilibrio en el mercado - --
de dinero sélo puede producirse cuando esta demanda es igual a la -

oferta disponible,

La oferta de dinero se designaré en el modelo que a continua -
cién se expone como tipo exogeno, a traves de la expresion:

M =M
S Q

donde:

Mg = oferta original

Mo = oferta inicial
La Curva LM, -
La condicién esencial para que haya equilibrio en el mercado
monetario es que la demanda de dinero sea igual a la oferta del --

mismo . A continuacién enlistamos las ecuaciones que ya se indica-
ron. Asi pues, tenemos el siguiente modelo del mercado monetario:

Mt a_%~

M= n-qr ( nerer)

Ms = My

M= My * My /7 ..
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seglin estas cuatro ecuaciones se pueden eliminar las tres - --

variables monetarfas.Ms, Mt y ML , de manera que a continuacidén

tendremos una sola ecuacidn que relaciona a r con Y. Esta ecua-

cién, que nos da las combinaciones que producen el equilibrio en
el mercado monetario, podria llamarse " curva de equilibrio del

mercado monetario', pero se le conoce como curva LM,

Antes de ocuparnos de la derivacidn formal de la curva LM,~
en forma gr&fica, veamos tan sélo el procedimiento econdémico, ==
SupSngase que se alcanza un nivel determinado de ingreso. Las -~
empresas y las familias utilizarén una porcidén especifica E!e las
exlstencias monetarias disponibles para financiar transacciones-

\de acuerdo con la velocidad actual del dinero. Tomando en cuenta
que la existencia total de dinero es fija, por medio de la ecua-
cién MS = Mt + ML encontraremos la cantidad de que se dispondré
para satisfacer las preferencias de liquidez,

Es muy improbable que la cantidad de dinero disponible para -
LM sea exactamente la que se desea, a la tasa de interés actual,
Supongamos que es demasiado baja, los poseedores de activos descu
briradn que sus carteras estén fuera de balance, pues tienen demé
siados bonos pero no dinero suficiente, a continuacién tratarén -
de vender parte de laos bonos para igualar la cartera, y aunque --
cualquier individuo puede cambiar la cantidad de dinero y los bonos
que posea, es obvio que el grupo entero no puede realizar dicha -
operacidén ya que los totales son fijos, Por ende, los Intentos por

vender bonos obligan a que descienda el preciode los mismos, y -~

/ /. L4



63

puesto que el cargo de interés de dichos bonos es una cantidad ~-
fija, la disminucidn del precio significa que 1a tasa de interés-
real se va elevando, Al aumentar las tasas de interés, los inver-
sionistas individuales reconsiderardn sus elecciones y decidirén-
conservar una mayor proporcién de los activos en bonos, Finalmen-
te, las tasas de interés ascenderén a un nivel correspondiente a-
la funcién de preferencia de liquidez, con lo que se alcanzard el
equilibric del mercado monetario.

Si la cantidad de dinero disponible después de satisfacer las
demandas de transaccién fuera demasiado elevada, el procedimiento
se invertiria, Los poseedores de activos creerian que tienen una-
cantidad excesiva de dinero y tratarian entonces de adquirir bo--
nos. Conforme aumentase el precio de los bonos y descendiese la -
tasa de Interés, estarian menos interesados en conservar dichos -
bonos y més dispuestos a preferir 1a posesion del dinero.

Este Gltimo fenbmeno ayuda a explicar porqué pueden existlr-
situaciones tales como una trampa de liquidez, que es la porcidn-
plana de la curva de preferencia de liquidez.

Ahora ya estames en posib il idad de determinar el enunciado -
matemético de 1a curva LM, Al incertar las dos ecuaciones de la -
demanda, My = Y/ V y M] = n-gqr, en la condicidn de equilibrio, =~

Ms = My + M, haciendo que la oferta monetaria sea igual a Myy -

l’
simplificando, vemos que:

YH(VMO-I'IV)"I'VQI".

NGtese que la ecuacién estd formada por dos términos: el pri-
mero sefflala el nivel de ingreso que podria financiarse utilizando-

toda la oferta monetaria menos la que harla que la tasa de Interés

/7.
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descendiera a cero, El segundo término se refiere al cambio entre
el ingreso y la tasa de interés, donde cualquier aumento en la -~
tasa de interés libera una cantidad de dinero, que luego se mulpi
plica por V para encontrar el incremento de ingreso que financia-
ria,

' A niveles de ingreso bajos, la curva LM es harizontal, indi-
cando que la tasa de interés no decrece por debajo del nivel mini
me, mientras que en el extremo superior deo la escala, la curva LM
se hace vertical en el punto donde toda la oferta monetaria se --
emplea para fines de transacciones y dicho nivel se localiza en -
VM, .

Para obtener la derivacidén de la curva LM con mids detalle --
utillzaremos un diagrama de cuatro cuadrantes ., En el cuadrante A
en el &ngulo superior izquierdo, se muestra la funcién de preferqé
cia de liquidez, En el cuadrante B se presenta la condicién de --
equilibrio. En el cuadrante C se muestra la demanda de transaccig
nes, Finalmente en el cuadrante D surge ta curva LM, en la que --
las tasas de interés postuladas en el cuadrante A estén ligadas a
los niveles de ingfeso derivados del cuadrante C en las combinacié
nes requeridas para producir el equilibric del mercado de dinero -
postulado en el cuadrante B, donde la demanda de dinero es igual -
a la oferta de dinero,

Una vez analizados el dinero y el interés, v lo que es més --
importante, la relaci6n que existe entre ellos, volvamos a nuestro
objetivo original, esto es, al valor de las acciones. Como hemos--

visto anteriormente valor y precio son dos conceptos distintos, -~

asi pues, continuaremos nuestro anélisis sobre el valor de las ---
acclones estudiando |g5 elementos que determinan el precio de las-
Acciones.

/ /..
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jos factores importantes que influyen directamente en el precio de las accig -

jes son:

ercado.- Donde la especulacidn, la preferencia de liquidez y la direccién -

ue siga la corriente inversionista, constituyen las tendencias que mds influ
en sobre la posicién de las acciones. Entendiendo por mercado, el lugar don
e confluye la oferta y la demanda, originandose de este modo fluctuaciones a

a alza o baja en las cotizaciones.

} Calidad.- Esta se refiere a la bondad intriseca del titulo como inversién

roductiva.

También resulta conveniente hacer una separacifn entre los siguientes -
0os casos, aquel que se refiere a empresas préximas a liquidarse y otro gue-
e refiere a sociedades cuya liquidacién es indefinida. Cuando se trate de-~
presas en las que se adivine una préxima liguidacién, y que por lo tanto -
us dividendos serdn mfnimos cuando no inexistentes, el Unico ingreso que se
ecibird serd el correspondiente al remanente de la liquidacién. El que a -
ltima instancia vendrd a ser equivalente al precio de la accién. Operacio-
es con acciones comunes de empresas en las que se prevé una futura liquida-
ién son excepcionales, y por el alto riesgo que conllevan se pueden conside

ar como transacciones especulativas.

-~

Cuando se adquieren tftulos de una sociedad cuya liquidacién es indefi-
nida el inversionista no adquiere una parte proporcional de la misma, sino -
tan gflo el derecho a percibilyr futuros dividendos, de aqui que este elemento

sea determinante en el precio que el Comprad i
or pagar& por las acciones. -
hecho algunos autores,~ = = = o - - - °: Pe
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consideran que el valor de las accione§ es el valor actual descon-
“tado de los dividendos que se prevee que cobrardn los propietarios
de dichas acciones,

Pero no debe el comprador o inversionista pensar unicamente -
en el dividendo a percibir, debe pensar también en la seguridad de
su Inversidon, entendiendo por seqguridad el tratar de prever hasta-
donde sea posible si los titulos que se adquieren pueden sufrir --
una baja de valor que trajera consigo una pérdida en la inversidn,

De lo anterior podemos concluir que las bases sobre las cuales
se fija el precio de las acciones en el mercado son la seguridad -
de la inversién y el rendimiento que se espera en el futuro de la-
misma, |

Ahora bien, el precio de una accidén hoy seguramente serd dis-
tinto al de mafiana o al de la semana que viene,por lo que se puede
considerar al precio como una fotografia, la cual sélo nos indica-
la posicién de ta accién en el mercado en un momento dado, Pero --
esto no constituye el valor de una accidn, el valor es algo mis --
que la cotizacidn que alcanza la accidén.al cierre de la actividad-
bursatil,

Como vimos en un principio el valor es algo subjetivo, depen-
de de cada persona, asi una accidén cuyo precio no sea muy alto pe-
ro se mantenga constante durante largos periodos, puede valer mas-
para algln Tnversionista que otra que alcance altisimas cotizacio-
nes en forma repentina, pero que también estd por lo Mmismo expues-
ta a un desplome sin previo aviso, Asimismo esta Gltima puede resul
tar sumamente atractiva para el inversionista que guste de especu-
lar aunque esto implique altos riesgos.

!/ /..




La contabil idad nos dice que el valor en libros de una - =--
accién se determina mediante la divisién del capital contable ---
entre el nimero de acciones, pero este no representa, ni con my--
cho, el valor de la misma, Si como mencionamos anteriormente el--
valor de la accidén es algo subjetivo que depende de lo que el ---
inversionista espere de ella, podemos afirmar que el elemento prin
cipal para determinar dicho valor es pues, el inversionista mismo,
S6lo &l que arriesga su dinero puede saber cuanto vale en real idad
una accidén, de acuerdo a lo anterior se puede concluir que una --
accién tiene tantos valores distintos como inversionistas la - --
posean,

EL INVERSIONISTA

Si como se vio anteriormente el responsable Gltimo de la --
inversién en acciones es el propio inversionista, consideramos --
conveniente examinar, como Gltimo punto de este cépftulo las he -
rramientas con que é&ste cuenta para la toma de decisiones finan -
cleras,

Quien quiera que desee entrar en el deficil negocio de la --
inversién bursatil debe tener bien claro que es lo que busca en -
real idad, En consecuencia, el primer paso consiste en reflexionar
sobre la forma de invertir de manera segura y rentable,

Todo inversor que desee invertir con éxito su dinero debe -~
comprender que resulta siempre prudente, antes de efectuar cual -

quier operacidn, informarse debidamente acerca de los Instrumentos

/ /..
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que piensa utilizar, Cabe decir que la Informacién es el arm; ﬁés -
Importante que debe emplear el inversionista para proteger su capl-
tal,.

El Andlisis de 1a Informacién,~

La experiencia ha demostrado una y otra vez que en la bolsa --
no es posible Timitarse Gnicamente a estudiar los factores fundamqg.
tales, también se debe prestar atencidén a la evolucién de la cotiza
cién de los papeles, Esta refleja lo que ya saben muchas personas--
sobre el papel en cuesti6n y nadie posee una informacién tan amplia
que le permita conocer todos los factores fundamentales, En otras -
palabras, el inversionista debe renunciar a lqs intentos de dictar-
le al mercado lo que debe hacer y prestar en cambio mucha atencién-
a lo que éste puede decirnos, De ahi 1a gran consideracién que debe
merecer el andlisis técnico,

Dos escuelas destacan en el campo del andlisis técnico, La pri
mera, el an8lisis técnico puro, recoge su material y fundamenta sus
prondsticos exclusivamente en el estudio de la evolucién pasada y -
presente de 1a bolsa o de acciones individuales, Esta teorfa puede-
definirse en los siguientes términos: "El propio mercado es su mejor
pronosticador', Los estudios en esta escuela se realizan con la - -
ayuda de gra&ficas principalmente.

La segunda escuela, el anélisis fundamental, se basa en el es-
tudio del mercado en su conjunto y divide su campo de aplicacidn en
cuatro sectores;

1) Los indicadores de opinidn, que estudian el comportamienfo de --
los diversos y principales participantes que son los compradores y-
vendedores,

2) Los indicadores de oferta y demanda, que estudian la liquidez --

/..
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dé los llamados inversores institucionales y privados, Normalménte-
no debe esperarse que estos.grupos presten un gran apoyo al mercado
cuando el dinero liquido del que disponen empieza a verse reducido,
3) Un tercer campo de este an8lisis son los indicadores econémléos-
de la estructura del mercado, que estudian los aspectos que de maqg
ra directa o indirecta Influyen en su comportamiento, como son los-
movimientos en la tasa de interés, el Indice inflacionario ,etc,
L) Los elementos de caricter interno de la empresa cuyas acciones -
se piensan adquirir , El estudio de estos elementos nosayuda a coqé
cer la situacién y posicidn exacta de la empresa en el mercado asi-
como la evolﬁcién futura de sus dividendos,

Cabe hacer notar que ninguna de esta dos escuelas que confor --
man el an8lisis técnico es totalmente independiente de la otra, si-
no por el contrario son complementarias, y dificiimente tendré -~ -~
&éxito en la bolsa el inversionista que ignhore este hecho, A pesar -
del escaso crédito que se le otorga en los medios académicos, el --
an4lisls técnico debe ocupar un lugar permanente dentro de cualquier
politica de Inversiones que desarrolle el inversionista,

La Declsién, -

Ftnalmente tamb ién debemos considerar que la actitud mental - -
del inversionista es un elemento primario por naturateza, el cual -
va a influir de manera decisiva en la postura que éste adopte &l --
respecto de la compra o venta de una accién, y desgraciada o afor--
tunadamente este elemento no es calificable bajo ninguna escala de-

medicidn,

/7. .
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No existe y tal vez no existird, un procedimiento exacto para
saber cual ser& el futuro rendimiento de una accién, y en la opera
cién de Ta misma en la bolsa hay espacio suficiente para el error-

y el riesgo, el cual Inexorablemente correrd siempre a cargo del -

inversionista .



72

CAPITULD 1 1 1

n £t SISTEMA BANCHRIL MEXICARND "

En el presente capftulo haremos un breve anBlisis del sistema bancario
mexicano, su desarrollo histfrico y sus perspectivas. Primeramente y a mane
Ta de introduceifin, se haré un resumen de la evolucibn de la banca a nivel-
mundisl, posteriormente procederemos al anflisis histérico de nuestro siste

ma hancaria y por Giltimo nos avacaremos & la parte funcional del mismo.
LAS LECCIONES DE LA HISTORIA,.

El concepto de la bhanca es mhs antiguo de lo que parece, y no ‘'es de --
causar sorpresa el hecho de gue hay muy poco en la actual prActica bancaria
que no se haya intentado antes, y hay'muchn que ha sido intentado muchas ve
ces, en muchos lugares, y en tiempos muy distintos. Por eso es bueno tener
en mente que laos errores del pasado nas pueden ayudar a8 entender el moderno

sistema bancario.

Paradb jicemente, la banca se desarrcllo antes de que hublera bancos o-
bangueras. De hecho en la Epoca en gue se promulgo el famoso chdigo de - =
Hamurabi (2000 A.C.), loa templos de Babilonia habfan ya desarrollado las-
funciones bancarias hAsicas consistentes en el préstamo y el ahorro. Més -,
especificamente, tenfan un Floreciente negacio en los préstamos de oro, pla
ta y otros bienes que se les daba s guarder. Sus aciividades hancarias eran
redituables, ya que cobraban 20% de interés sabre préstsmos, convertibles -
nensualmente y ademfs se quedaban con un dieciseisave de la que la gente --

les daba a guarder. ODe este modo, ellos ganaban dobilemente sobre el mismo-

dinero, slgo gue diffcilmente podrfa lograr un banquero maderno.

Los templos de Grecia, mil quinlentos efios depufs, fueron también wti-
lizndos pars guardar los bienes de la comunidad, a pesar de gue no se conta

ba con los sistemas de seguridad modernos, los templos debido a escrlpulos-
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religiosos, temores y supersticiones, ofrecfan la mayor seguridad dentro de
la ;omunidad, los sacerdotes griegos por su parte,.también prestaban de los
fondos del templo a distintos tipos de interés, y cobraban cuotas por el de
pbsito de objetos.

Evidentemente la banca era redituable para los templos ya que no tarda
ron mucho en aparecer los banqueros privados, guienes ofrecfan una amplia -
gama de servicios, incluyendo alin el cambio de divisas extranjeras. De he-
cho la banca en Grecia llegb a tener tsleg niveles de desarrollo gque en Atg
nas se promulgaron leyes especiales que regulaban las transacciones banca--
rias. 0Otro aspecto de la banca Griega era la extendida préctica de prestar
le dinerp al gobierns, es sin duda interesante notar que la deuda plblica -
encontraba una salida en la banca privada de aquel tiempo, iguel que hoy en
dia.

En Roma debido a su vasta frea de dominio, su intrincado sistema de im
puestos y su complicado comercio, necesitaban un buen slstema bancario. Es
por eso que el Argentarii resultaba algo mfs gue un simple cambista de divi
sas, ciudadanos de todos los rangos acudfan a ellos por préstamos y para ob
tener cartas de crfdita. Estos bangueros prestaban su propio capital y - -
asimismo el gue se les habia dado a guarder, s todo tipo de gentes, desde -
polf{ticos hasta jugadores, obviamente las tasas de interfs eran altas ya --
que las pérdidas también eran altes. Estos prbstamos para propbsitos de --
consumo mAs que de produccifin, y las altas tases de interfs,le dieron a la
banca una mala reputacifn, a pesar de que a finales del imperio se trato de
recuperar slgo de la reputaciﬁﬁ pérdida, la banca no consiguib recuperarla-
hasta siglos después. Oe hecho la banca desaparecib a la calda del imperio

En la edad media, las Onicas fuentes de crédito fueron la usura a car-
go de los judios y los préstamos prendarios que realizaban los orfebres de
esa época, y no fue sino hasta 1171 B.C., gque la banca vuelve a escena con-

la fundacifin del banco de Venecla. Este es considerado el primer banco de
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4
capltal plblica, y si bien no contaba con las mismes facilidades que habfan
ofrecida las bancos de Grecia o Roma, permitfs sl menos la transferencia de
créditos de una cuenta a otra, esta era posible ya que el banco fue origi--
nalmente uny oficina de registro para ls deuda plblica en que incurria Veng
cla al financiar sus frecuentes guerrase.

La cosa m&s i{mportante acerca del banca de Venecis es gque la deceaidaq
de un servicio hancaric, aunque fuera tan limitado como este, era tan gran=-
de gue tuvo Exito 8 pesar de sus severas limitaciones.

De hecho gl banco de Venecia fue el primera de un gran nlmera de ﬁan-¥
cos simileres, incluyendo el banco de Amsterdam en 1602, y el pancu ge Ine~
glaterra en 169G. :

El gran auge camercial y exploratoric que hizo de Holanda una pntenéia
camercial mundial en el siglo diecisiete, fue la cause de que Amsterdem se
convirtiera en el centro del comercio mundial.

Para remediar el caas provaocado por la cantidad de manedas y mercancias
distintes gque circulaban diariamente en ls cludad, las autoridades locales-
decidieron crear un banco. E1 hanco de Amsterdam era esencialmente un lu--
gar para el depBsito de toda clase de monedas, por estos depfBsitos el banco
daba maoneda local o depfisitos de crédito en sus lihros, las cuales podian -
ser transferidos a otras cuentas del mismo banco mediante una orden escritea.

Estas ordenes caonocidas como “dinero de banca", pronto se hicleran po-
pulares. E1 hanco pronto se convirtid en un excelente negoclo para la ciu-
dad, desgraciadamente, la enorme cantidad de efective, mercancias y dinero-
de banco que tenfa en existencia se convirtib en una tentacifn irresistible
para los polfticos Holandeses. Aquellos encargados de su manejo tralciona-
ron la confianzs de sus clientes, al otorgar préstamos sl gobierno holandés
v 8 la propia ciudad de Amsterdam a intereaes mhs bajos que los sutorizadaos,
estas préstamos en su mayor{s no se recuperaron.

En 1760 un comité de investigacifin descubril que faltaba el 66X de los
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dapfsitos del bancu; la ciudad de Amsterdam como propietaria del bagéo v qﬂ
cargada de garantizar sus valores aauﬁi& la responsabilidad y eventualmente
pagé a todos los depositarfics, a pesar de gue esto se hizo en 1802, la con-
fianza plblica jemfs fue recuperada, lo QUe hizg necesario que el banco se-
liquidera en 1819.

AGn un breve resumen de la evolucibn de la banca a lo largo de la his-
torias, como es este, estarf{a incompleto sin una referencia al hanca de In--
glaterra, que fue el primer banco central. - v v

Se fundb en 1694 sin capltal alguno, lo gue no resultf un impedimento,
ya que la necesidad de una institucibn de crfdito era tan grande que desde-
un principio la gente acudif a El. - Los ingleses cqnseruaﬂnrea por naturale
za‘pudléran sortear las crisis que hah!an‘hechn cerrar otros bancos de la -
época, y lograron que la institucifn.adguiriera tal firmeza que persiste ==
hasta nuestroa dias.

Mientres todo ests suced{a en Eurcpa, del otro lado del Atléntico, las
Jovenes colonias de las potenclias Europeas, sentfan la necesidad de contar-
can fuentes de crfdito para su comercio y demés actividades productivas, en
especial la nueva Espafia.

El créditu'en 1s Colonia.-

Las aperaciones comerciales en la Nueva Eapafia obligahan a recurrir al
crédité, era ususl que los intermediarins liguidaran los cargamentos de mer
ﬁanciaa enviados de Espafia despufs de que vend{en los praductos, ello signi
ficaba que fabricantes y comerciantes espafiales tenfan que asceptar el espe-
rar hasta el retornao de las flotas para recibir su pago, pago que frecuente
ménte no se materializaba debido a la serie de peligros que corrfan las em-
barcaciones.

La sgricultura, sungue precaris tamblén requerfa de crfdito, sin embar
. go &ste s6lo llegaba a los latifundistas, los ind{genas dedicados al culti

vo de la tierra pedecfan no 2lo la falta de financiamiento sino también de-



76

semilla para sus labares.

La corona espafiola con el prSposito de dotar a los indigenas de estos
recursos indispensables, intradujo los pbsitos y las cajas de comunidedes-
indigenas. Los primergs eran utilizados para guardar los granos, y los en
cargados de estos pfsitos podf{an prestar los sobrantes a quien los solici-
tara, y el solicitante a su vez se comprometia a devolver la cantidad pres
tada mAs un sobrante a modo de interés. Se trataba pues de un crédito en-
eépecie.

Las cajas de comunidasdes indigenas no eran otra coss que un fando in-
tegrado can las aportaciones de los pabladores de la comunidad, el.cual se
destinaba a pagar los impuestos que recafan sobre la misma y apoyar a sus-
miembros, desgraciademente este sistema de crfdito no constituy§ ninguna -
solucifn pues era frecuente gue los espailoles encargados de administirey --
las cajas fueran los fOnlcos beneficiados.

La suerte de los artesanas no era mejor,puesafalta de crédito se vefan
obligados a entregar sus productos a los comerciantes con la simple promesa
de pago, la cual en ccasiones no se cumplia.

El clero fue el gran prestamista de la 8poca, especiaslizandose en la-
rama hipotecaria, por lo anterior y las sltas tasas de interés que exigia-
se fue spoderando de casas y terrenos, el clero llegh a ser para finales -
de 1a guerra de indepencia una fuerza econfimica cuyos bienes ascendfan a -
300 millones de pesaos.

t.a minerfa, actividad consentida de la corona espafiola escapb al aglo
del clero gracias a que contaba con instituciones proplas de financiamien~
ta, primero con el Colegio de Minas y despufs con el Banco de Avio ﬁe Mi--
nas, sin embargo ambos tenfen serlas deficiencias administrativas, escacez
de fondas y discrimlnacifin de la clientela en favor de la de mayares recur
sos. En 1875 Pedro Romero de Terreros funda con recursos propios el Monte

de Pledad, mfs con la finalidad de realizar una obra pfa que de doter al -
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pafs con una institucibn de crédita, dicha institucifn otorgaba c&ﬁﬁ hasta
ghora crfditos prendarics, con el nbjetu de lib:ar a las clases populares-
de los usureros.

En gintesis en su mayoria el qréditn en la Bpoca de la colonia prove-
nfa de particuleres y de la 1glesia, quienes buscahan altos beneficigs, y-
par otra parte los recursos eran escasos y significaben ciertamente un apa

yo pobre para el avance de las actividades productivas.

MEXIGO INDEPENDIENTE.

El Méxica independiente recibif de la colania una economia ruinasa y--
decadente, con caracterfisticas emlnentemente rurales.

Los rasgos esenciales que revestian la banca y el crédito en la etapa
colonial no se modificaran al rebasarse &sta, por el contraric se agudizf-
15 falta de capitales, pues en su mayor parte emigraron con excepcifn de -
las gue esteban en manos de la iglesia, Se carecfa de experiencia en lo -
relativo a pricticas crediticiss y a organlzacibn bancaria, y la Gnica ins
tituciln en este campo, el Banco de Avio de Minas, desaparecif.

La finica Institucifn que logrf sobrevivir a la Epoca colonial na obse
tante los tropiezos sufridos despufs de la muerte de su fundedor, fue el -
Monte de Piedad, pero camo ya se dijf antes, su funcifin en nada coadyuvl -
al degarrollu de las actividades productivas.

En 1843 se facultf a la Junta de Fomento y Administracifn de Minascomo
Institucibn de crédito para la propla industria, despufs de ésta huba mu--
chas proyectos para la creacifin de Instituciones de crédito, resaltenda el
de Ignacioc Camanfort que deseahba orgenizar un banco nacional. En 1853 Ha-
nuel Escandfin propuso la creacifn de dicho hanco con el objets de adminis-
trar por cuenta propla las rentas federales, s cambla de esta concesifn el
gobierno federal cantarfs can un crédito por perte del banca de 9 millanes
de pesos. En clerta forma se encontrabta ya latente 1a idea de un bangn ~=

central.
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Los anteriores proyectos y muchos mfs quedaron sélo en el papel, y al-
gunas otros desfufs de materiaslizarse cancluyeron en fracasos, por lo que-
1a urgencia de crédito determinf que casas camerciales operaran sl mismg -
tiempo coma incipientes bancos, prestando a altas tasas de interfs, cam- -
biando moneda, gusrdando deplsitos en efectiva. Cabe aclarar gue muchas -
dézestas casas desagparecieran hacia 1861, como consecuencis de malos mane-

Jos de sus propletariaos.

BAJO EL SIGND‘DEL IMPERIO.

El 22 de Jjunig de 1864 quedﬁ registrado ante el Tribunal de Comerciao,
1a escritura del Banco de Londres y México y Sudamfrica, 10 dfas despufs -
de haber llegado a México Maximiliano de Habshburgo y su espaosa Carlota, =-
quieﬁea fueron nombrados por unos cuantos, emperadores de México. Asf -
pues, la benca privada nacfa bajo el signa del imperio, el mencionado Ban-
¢o nace como un negocio mis, puBs el C8digo de Comercla de 1854 carecfs de
un capftulo espec{fico sobre materia bancaria. En vista de esta ausencia,
1la nueva institucifn se acogif a las disposiciones existentes sobre la ma-
teria en la Epoca de la colonia, pero como una de estas dispasiciones de~-
cfa que debfan quedar exclufdos los extranierns de este tipo de negoclaclg
nes, se le desconocifi el triunfo de la Repfiblica.

Concluida en junio de 1867, la intentona de Maximiliano, la situacifn
de}l Banco se hizo precaria, pufs habfa surgido vy crecido durante el Impe~e
rio. Lo ﬁue vino a salvar al HBanco fue que 21 20 de agosto de 1867, el Go
bierno de Jubrez emitif unma Ley que revalidaba todo lo que actuaron los --
Tribuneles durante el rBgimen imperisl y a esa luz se mcogfd la Instltu- -
¢ifin Londinense para sequir Puncionando, si bien hay que reconocer que la-
necesidad de contar con un Organismo Bancario influyf tambifn en que se le
recanaociera su validez, quedanda asf Pacultada pare emitir billetes, reci-

bir depfsitos, hacer préstamaos y atender el servicio de giros al exterior.
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Hacia 1879 el capitsl suscrita dei Banco de bondres y Mfxico aa&end!a
a8 1.5 millanes de pesos, desconacibndase la cuant{s en sus operaciones fi-
nancieras y fiduclarias, ﬁues la actividad de sus primeras 20 afios ﬁe vida
no estuvo sujeta a la supervisifin del Estado, pero seofin la Rsociacifin de-
Banqueras de México fue administracifn admirable por eficiente y se carac-
teriz6 por observar una canducta par encims de cuslquier reproche, ademfs~
de que el cumplimiento fiel de sus obligaciones hizo que esa inatitucifin -
lograse el apoyo del plblico y la consideracifn y estima del Estado mismo.
Con menos alabanzas puede decirse en verdad, que el mBritoc principal del-- ‘
Sarco de Londres y México, consistif en introducir en el pafs el cheque y-

‘91 billete de banco.
Fue aslimismo, el primer emisor, los billetes imagurales de cinca pe--

sas, lleban la fecha de 13 de febrerc de 1865.

EL PORFIRIATO.

€1 Banco Naclonal de MExico se establece bajo una concesifin del Gobier
no Fgderal el 15 de merzo de 1884. Nacido de la primera fusifn bancaria -
habida en nuestra pafs, protagonizada por el Banco Nacional Mexicano y el-
Banco Mercantil. El primern comenzf a funclonar 81’23 de agosto de 1881,- :
fundado con capital francfs y local, fue autorizado s servir como banco de
emisifin, pero dada la reducida participaciSn de capital mexicano en ese --
banco establecido por los franceses, en febrero de 1882 un grupo de capita
listas de la ciudad de MBxlco obtuvo autorizacifin para establecer el Bancao
Mercantil, al afio siguiente el gobierno aprobf el establecimiento de otro-
pequefio banco de emisifin 1lamado Banco de Empleados, el éanca camo tal no
11eg6 nunca a gperar, no obstante tuva impaortancia jurfdica al permitir, -
mfs adelante la primera negocliacifin entre el goblerno y los banqueros.

E1 nuevo banca nacido de una fusifin pravocada por una crisis econfimi-
ca, goz8 entre otras de las siguientes prerrogativas: conceslén por 50 - -

afios, facultades para emitir hilletes y ahbrir sucursales, exencifn de im--
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puestas Pederales menas el predial y el de timbre.

Como contrapartida el banco sbrif una cuenta corriente a la Tesorerfa
de ls Federaclén psr un monto de 6 millones dé pesos a una tass de 6% anu-
al. A cambic el goblernc se comprometif a na autorizer nuevas bancos emie
sores y sujetar a los ya esteblecidas a una concesifin federasl y se pacto =
que las oficlnas federales no podrian recibix en pago de impuestos @ ren--
tes de la federacifn, billetes de ninglin esteblecimients de crédito distin
tu.del Banco Naclonal.

Los términos de este contrato y las disposiciones del Cfdiga de Comer
cio parec{an estar expresamente referidos al banco restante, el Banco de -
Londres y M&xico, al que se le condenaba s desaparecer, toda vez qu; el qé
digo estipulaba que ninguna spcliedad bancaris establecida en el extranjero
podrfa tener en la Repfiblics sucursales 6 sgencias para cembier los bllle~
tes que emitiesen, dicho Cfdigo entre en vigor en julio de 1884,

En enern de 1885 el Banco de tondres solicith amparo, la demanda im--
pugnaba la retroactividad de las reformas al C8digo y la ruptura del prin-
eipie de igualdad jur{dica por el otorgamiento de un privilegio en favar -
del Banco Nacional de MBxico.

El juicic de amparo no llegh a su térming, un sbogado, Jos8 Ives Li-w
mantour, gue era acclonista del Banco de Londres y México, sportf la salu-
ci6n, recordf la concesifin otorgade por el goblerno federal en 1885 8 el -
Banca de Empleadas.

El banco de Londres recibif en traspaso esa concesifn no utilizada, y
gl 23 de agasto de 1886 quedf coenstitulda como sociedad mexicana apta para
prestar el serviclo de banca y crédite. En esme misma afo, fue expedido un
nuevo Cédigo de Comercic que desarrcllabe de mode mfs amplio la legisla-w-
cifn bancaria.

Raf se inicia la pluralidad de emisifn de billetes y la competencie -

interhanceria, ausplclados amboa PenBmenos por la debilided tanta ecunﬁmiqg
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como morsl de las autoridades, las que en luger de negociar con las éccin-
nistas de la banca debfan haber creado desde ese entonces un banco estatal
que ademfs de funglr como banco central reqgularfs los servicios prestaﬁus-
en esta materia por el sector privado.
LIMANTOUR SU TIEMPO Y CIRCUNSTANCIASq- La etape comprendida entre 1889
y 1897 se conoce como el perifdo de la anarquis banceria, gue termina en -
1897 con la expedicifn de la primera Ley de Instituciones de Crédita en NE
xico. Esta Ley se consiguif graclas a los oficlos de Limantour quien lg--
grb la autorizacifn del Cangreso, en realidad la labor de Limantour en ele
entonces Ministerio de Hacienda hah{a comenzado en 1892 con su llegada al
mismo camo Oficial Mayor (en esa Bpoca no habfa Subsecretarfes). Limanto-
ur de inmediato se ocup§ de la deuda pliblica v no Fue sino hasta que se —=
cancluyeron las negaciaciones con nuestros acreedores extranjeros y quedf-
saneada el presupugstn federal, cuando ya a la cabeza del ministerio se de
dic6 a elaborar un ordenamiento bancario homogeneo y de observancia general
en todo el palse

Para que entrara en funclones ese ordenamiento fueron necesarias nego
claciones con el Banco Nacional de MExico, con ohjeto de que esta institu-
cibn renunciarf a slgunas de las prerrogativas gue le habfa otorgado el es
tado doce afios antes, a cambio de su renuncia se le prorrogh su concesifin-
par quince afios mhs.

Al expedirse el 19 de marzo de 1897 1a Ley General de Instituclones -
de Qrfdito quedb sujeto el crBdito bancario a una legislacifin especial y -
legalmente estructurada el sistema bancario. Esta Ley sefialaba claramente
los requisitos que debfan llenar las empresns para dedicarse a la activie-
dad bancaria, asf como las operaciones que les estaba permitido realizar.-
Destara el criterio de especializacifin plasmado en ese ordenamiento pues =
las instituciones quedabian clasificades de ecuerdo a su campo de operacifin

en hipotecarias, refaccionarias y de emisiBn.



Loﬁ Gltimos afios del siglao pasado se caracterizan par una impdrthnte-
actividad econfmice auspiciada por inversiones extranjeras, dicha prosperi
dad empleza a decaer en 1900, impactada por la crisis que afectaba a los -
pafses industriales. E1 descenso en el precio internécianal de la plata,-
productp que significaba el 50% de las exportaciocnes Mexlicanas, se reflejo .
en una atonfia econfmica general, en tanto que los bancos elevaban la tasa-
de interés y recibfan mayores solicitudes de crédito.

‘ A pesar qa los intentos del estado para regular la asctividad de los -
organismos de crfdito, en 1908 la Secretarfa de Hacienda por conducto de -
sy titular el Ministro Limantour, envif a dichas instituciones una atronas .,
dora circular donde les reprochaba el pobre cumplimiento de laalfuﬁciunea-
que tenfan aaignédas, curiosemente los reclemos gue el Ministro Limantour-
hizo a los bancos en esa circular eran casl los mismos que 74 afios mfs tap
de servirfan como hase pera la naclionalizaclén Qe la banca, ejecutada por-
el Preaidente Lopez Portillo.. Entre otras cosas Limantour los acusc de ha
ber tomado a sy cargo lucrativos negocios, atender Gnicamente a los grandes
terratenientes y & los comerciantes especuladores, no contar con los fon--
dos necesarios para garantizar los depfisitos de sus clientes. Todo esto -
unido a la depresifin estadounidense y a8 la baja en el precio externo de la
plata, tenfen sumido al sistema financierc en una completa crisis.

Mientras tanto, el pafs estaba en efervesencia, a la situaclbn econﬁ-
mice de la que sflo unos pocos obtenfan provecho, se agregaba la inquietud
polftica, Porfirio Disz declarf a un perindista norteamericano que el pue
blo estaha apto para la democracis, las elecciones de 1909 probearon, sin -
emhargo, que se trataba sflo de palabras. En noviembre de 1910 se inicifi-
la lucha ermada, em mayo de 4911 Don Porfirio Diaz renuncierfs 2 1la Presi-
dencia de la Repfiblica y saldrfa a Europa el 24 de ese mes, el sbogado que
habfa sido Ministro de Haclenda desde 1892 renuncif a su cargo, en la car-

ta gue redactf con este propfeito, Limantour escribif: " Seame permitido-



hacer canatar, no por vanagloria, pues tengo ls conclencia de gque ﬁi.alma
parsonal es muy modestas, sing para cuando se defina ante la historlia las-
responsabllidades de ls situacifin polftica actual, qde en la tesorerfa, -
cuyas cajas recib! exhaustas quedsn hoy, despubs de seis meses de revolu-
cibn, mis de sesenta millones de pesos, en dinero disponible y sin deuda-
faltante aprecisble, que el crdito de la Repliblica Mexicana ha llegado a
tal altura recientemente que nuestras t{tulos del 4% se cotlzaran casi a-
la par, v que durante mi gestifin hacendaria los servicios plblicos reci-~
bleran amplias dotaclones, ha abstante que en conjunto el peso de los ime-
puestos federales disminuyb en notable proparcifinv,

EL caos

Funcionaban en 1911, cuando Limantour se fue; 24 bancos de emisiﬁn,-
dos hipotecarios y cinﬁn refaccianarics, los cuales presentaban en lo gee
neral y particuler una situacifn cabtica, tento as{ que se puede degir vy
asegurar que si la revolucifn no hublera estallasdo en 1910 sino en 1920,-
1a orgenizecifin bancaris hubiera llegado a la guiebra por si sola.

Madero tomf posesifn del gobierno Constitucional el 6 de noviembre -
de 1911, los diecisels meses de su gobierns no conoclieron un solo dfa de
tranquilidad, especialmente en lo que se refiere a la vida econfimica del-
pafs. En diciembre de ese afio, los bancas tenfan en circulacifin y en de-
pﬁaitda 304 millones y sus existencias en monedas eran de 92 millones, ci
fra inferior al 30% que por ley estaban ohligados a conservar.

Madero fue asesinado y reemplazado por Huerta, que se instalf en el-
Palacio Nacional el 20 de febrerc de 1913. El general traldar, en 17 me-
ses, pas6 a la historia no s6lo como destructor de la democracia sino tam
hién comg el acelerador de la quiebra bancaria generglizada,

Enlogquecido por la situacifn econfmica, Huerta hech6 mano del dinero
que tuve a su slcence, 30 millones de pesos del fondo regulador de la cir

culacifn monetaria y 12 de las reservas del tesoro. Decretf un aumento a
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1a contribucifn de los estados al presupuesto federal,.asf camo tambifn in
nrementﬁ los impuestos. Durante su r€gimen se dej6 de pagar a los emplea=
dos del gobierno y a miembros del ejérecito y se suspendif el servicio de -
la deuds exterior en enera de 1914. Como ni asf alcanzaba, Huerta ordenfi-
a los bancas que incrementaran su emisifin de hilletes.

Cuando el general Huerta abandon8 el poder, puede decirse que el esta
do general de los bancos era totalmente insolvente y que s6lo algunos de =
los mfs grandes bancos de emisifin estaban en condiciones de continuar ope-
randa precariamente.

Cabe afiadir que a las emisiones de billetes que pusieran en circulgee

cifn los bancos, durante esa fpoca, se unieron las emisianes realizedas -

por diversas facciones en pugna, ademSs de que se hizo costumbre que los =:©::

Jefes revolucionarios obtuvieran prfstamos forzosos de los bancose.

LA INCAUTACIGN. .

Cuando ya el pafs habfa sabido de como vino Huerta y como se fue, en~
1914, Venustiano Carranza exigif a las bancos el restablecimiente de sus:-
reservas de acuerdo con la Ley. Un afic despufs el jefe constitucionalista
exigif a los bancos de emisifn, por medio de un decreto, sjustar su circu-
lacifn fiduciaria a lo previsto en el artfculo 16 de la Ley de Instituclo~
nes de Crfdito de 1897, diche artfculo prescribfa que el monta de la emi-~
sifn de billetes sumado a los depfsitos reemholsables a la vista, debfsn -
estar respaldados en 50% por efectivo de caja. Para comprobar el cumpli-e
miento del decreto se cre§ la Comisifin requladora e Inspectora de Institu-
clones de Crfdito. El 28 de octubre de 1915 la comisifin se reunif con los
banqueras para informarles de sus propfsitos y demandar su cooperacifn, --
asimismo apercibif a los bancos para que en sesenta dfas pusieran sus car-
teras y reservas dentro de la ley o los declararia en quiebra y proceder{a

a su ligquidacifn. Nueve de los 24 bancos emisores presentaban una situa--

ci6n irregular, pero aduciendo diversos argumentos pudieron justificer su-
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falta de efectivo, las 15 restantes estaban en bancarrota. La cumisiﬁn se
apegl 8 la ley y retirS la concesibn a estos 15 Gltimos. ‘

Terminada la labor de supervisifin, 1a comisifin se abocf a redactar un
prayecto que sustentara la presencia de un banco Gnico de emisi6n.

Una vez mfs surgfa la necesidad de contar con un Banco Central, pero-
tampoco esta vez se materiaslizaria esta idea.

En febrera de 1916 Carranza enunciaba medidas destinadas a modificar-
por completo la estructura bancaria. El decreto del 15 de septiembre de =
1916 abrogh las leyes que autorizaban las concesiones a las bancos y los =
incautf. Al efecto se nombr§ un consejo de incautacifn para vigilar los =~
fandos, finalmente el 14 de diciembre de ese afio las bancas de emisifin pa-
saron a poder del eatado, no obstante en la prfctica, los duefios de esos -
organismos caontinuaron caontrélbndolas.

Carranza no pudo completar las tareas de reconstruccifn jurfdica y ma
terial que inici8 en meteria bancaria por que no gobern§ en condiciones de
tranquilidad shsoluta en ninglin momento. Su erronea medicibn del tiempa -
histfirico y su propio sutoritarismo lo condujercn a actitudes que lo sepa~
raron de la corriente revolucionaria mfs dinfmica, que finalmente la derrg
carfa y propiclarfa su ssesinato en mayo de 1920.

LA CONCESION

Dbregﬁn 1legf al poder hambriento de legitimidad, se le advirtif una-
" prisa extremada por rectifiicar lo que su antiguo jefe habfa hecha y-tamhifn
por conquistar el apoyo de quienes le permitirfan consolidar su goblernog.-
Raf apenas dos meses despufs de iniciads su gabierna, resolvif la devolu--
ci6n de los bancos que por el decreto del 31 de enera gde 1921 recobraron -
su personalided jur{dica y fueron devueltos a sus antiguos conceslonerios.

Obregin que querfn profundizar alin mfs sus lazaos con los banqueros, -

no se 1imith a sblo devolverles los bancos, sing que el 9 de febrero de —

ese mismo afio presentS una ley que propon{a volver al sistema de plurali--
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dad de emisores, los que podfan llegar a ser hasta ocho, esto en contra de
la tendencia derivada del artfculo 28 constitucional, hacia el monopolio -
de emisifn,

Ante esto ripidamente, la comisifn de Haciends y Cr&dito PGblico de -
la Chmara de Diputadas formulf un dictamén sobre esa iniciativa, en el cual
declaraban impracedente el proyecto, finalmente despufs de slgunas friccio=:.
nes con el poder legislativo, el Presidente Obregbn retir§ la iniciative.

- ' Quede aqui constanciae de ese insflito lance parlamentario en el.qua la

firmeza de un grupo de diputados,yel respeta del Presidente a su saberanfa,
cantribuyeron a impedir el retorno a una situacifn de privilegio que habfa-
mostrado hasta la saciedad su caracter antipopular. '

Tiempo después el Secretario de Hacienda, Adolfa de la Huerta, rifif --
con el Presidente y se lanz6 a la rebelifin. Hube por lo tento que esperar -
hasta que el gobierno de Calles se estableclera el 30 de noviembre de 1924,
cuando resulta posible la inaguracifn del perifdo contempaorfnes de la banca.

EL DESARROLLO INSTITUGIONAL |

En febrero de 1924 se efectuf proplemente la primera Convencifin Nacig-
nal Bancarla, sin embarga comc ya mencionemos antes, no fue sino hasta fina =
les de ese afio cuando se vieron sus frutos. E1 24 de diclembre de 1924 se-
promulga la Ley de Institucliones de Crédito y Establecimientos Bancarios y-
el 29 del mismo se crea la Comisifin Nacional Bancaria.

Lla ley bancaeria de 1924 derogf en todas sus partes a la de 1897, y,re~
glament§ las funclones de los hancos de acuerdo con el destino del crédito.
Al efecta, el artfculo sexto de dicho ordenamiento contempla los siguientes
organismos: Banca Onico de emisifin, bancaos hipotecarios, bancos refacciona
riog, hancos agrfcolas, bancos industrisles, bancos de depfsitos y descuen-
to y hancos de fideicomiso. Eriterio que prevalecif hasta 1932, cuando se-

recanocil que la especializacibn era mfs de carfcter nominal que real, pues

frecuentemente en la préctica una sola instituctfin llevaba el cabo operacio




nes Pinancieras de - 'diversa {ndole.
Con este nuevo criteric se emite otra Ley Bancaria, estipulando que las
operaciones bancarias estarfan determinadas por el origen de sus recursas, -
ial mismo tiempo se exigif a los organismas bancariné que crearan departamen-
tos especlales para debahogar lo relativo a cada una de las operaclones que-
;ealizaran, debiendo registrar por separado el capital de cada departamento,

La Ley Bancaria de 1941 sustituye a la anterlor. Esta ley, con multiee
ples modificaciones y reformas es la que se encontraba vigente en el momentao
de la nacionalizacifin de la banca y 1s que de alglin modo march la pauta a la

' Ley Reglamentaria del Servicio P8blico de la Banca y CrBdito del 31 de di- -
clembre de 1982, El espiritu de la ley del 41, era refbrzar la presencla -~
del Banco de Mxico dentro del sistema bancario, limitar la creacifn de ding®
ro, estimular la inversifn, alentar el desarrogllc del mercads de capitales -
para codyuvar & la industrializecifin del pafs, y canalizar el ahorro de las
particulares hacla actividades productivas, promovienda los prestamos a lar-
go plaza. .

Para el cabal cumplimiento de esas objetivos se separf la banca de depf
sito de las sociedades o instituciones de inversiﬁn, la primera fue autopiza
da para realizar operaciones a corto plazo, en tanto que la segunda debfa ~-
apoyar las inversiones. Los recursos provendrfan en un caso de los deplsi--
tos haacarius, v en el otro de la emisifin de tftulos.

Can este nuevo enfoque cpmbia sustancialmente la estructura cualitativa
'y cuantitativa del sistema hancario mexicano, y si bien en un principlo las-
financieras participaron modestamente en la captacifin de recursos, para 1975
el 48.,6% de los mismos se encontrshon en su poder, reduciendose concecuente-
mente la captecifin porcentual de la banca de dep8sito y shorro y de las hipg
tecarias.

La acelerada relevancia que adquirfan los grupns financieros en el fmbi

to bancario obllgf e las sutorldedes a otorgearles reconccimiento legal. Con
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eae fin se reformb y adicionf la Ley General de Instituclones de Crédito y -
Organizaciones Auxiliares, modificaciones que se publicafun en el Diafin ofi
ciagl del 9 de diclembre de 1970Q.

No es ocloso sefialar que en lg exposicién de motivos que antecede a di-
chas reformas se sefiala que el surgimiento de grupos o sistemas financleros,
consistentes en la asociacibn formal o informal de instituciones de ecrédito-
de 1lguel o diferente naturaleza, es consecuencia de nuestro desarrollo finan
ciera, por lo cual es conveniente gque dicha situacibn guede reglamentada le-
galmente para encauzar sy actividad en términos de sanidad y responsabilidad
para los integrantes de esos grupos.

A cambic del reconocimiento legal que se le concedib a los grupds finan
cleros, se les impuso la obligacifn de aplicar una polftica coordinada y un-
sistema de garantias reci{procas en caso de que sufrieran quebranto en sus ca
pitales pagados. Los grupos financieros aceptaron lo estsblecido en la Ley,
y se aprestaron a llevar a la prictica las concesiones recibidas, iniclando-
su integracitn a los bancos de depfsito. EL renovado fortelecimiento de los
prupos financleros fue motive, en 1974, de otras enmiendas a la Ley de Insti
tuciones de Crédito y Drganizaciones Auxiliares.

En reeslidad, las dds Gltimas reformas - 1970 y 1974 - sirvieron;para -
alentar el fortalecimiento de las instituciones de crédito de mayor releven-
ctia y deselentar la presencis de los pequefios bancus. Estos filtimos tenfan-
2 opclones, ampliar su red de sucursales o desapsrecer. En la préctica, les
pequefas intituciones de crédito fueron absorbidas por las grandes grupos fi
nancleros, reglstrandose en la década 1977-1980 una fuerte concentracién ban
caria alentada por la legislacifn al introducir en 1974 la figura de.le ban-
ca miltiple.

Indudablemente el Estado coadyuvl a incrementar el poder econfmice del-
sistemn bancario, cuya acrecentada lmportancias se destacaba en las convencio

nes anuales organizades por los banqueros. Al respecto cabe hacer notar que
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los recursos del sector en cuestifn representaban el 15¢9% del PIB en 1950,-
superando el 50% de dicha variable en 1980. Por otra parte, la importancia-
de las cuentas de cheques en la oferta monetaria pash del 51.3% al 62% entre
los afios mencionados y el financiamiento total otorgado por el sistems banca
ria, de 8,973 millones de pesos en 1950, pash a 2,991 miles de millones en -
1981, es decir, aumenth mbe de 2,000%.

Para 1981 habfa casl desaparecido la banca especializada, dejanda paso-
a 25 bancos mlltiples que operaban el 99% de los recursos del sistema banca-
rio y que se encaminaban hacla una mayor concentracifn, la gue, de acuerdo -
con la declaracifin hecha en dicha Convencifin por el Licenciado Enrique Creel
de la Barra, presidente de la Comisifin Nacional Bancaria y de Seguros, redun
darfa en mayor fortalecimiento y mejor disposicibn competitiva de las bancos.

Desde luego, la nueva etapa a la que esperabs llegar la banca privada -
contaba con la anuencia del sector pGblico, el cual sBlo restringfa la ten--
dencia al monopolic del capital financlero, limitando, de acuerdo con la -~ -
fraccibn IV bis del artfculo VIII de la Ley General de Instituciones de Cré-
dito, la tenencia de acciones de una persona fisica o moral al 15% del capi-
tal pagado de una institucibn. Participacifn demasiado elevada gue,afin apegan
dose a la Ley, permitfa una fuepte injerencia de los sccionistas en el mane-
Jo de la banca. 5in embargo, los banqueros aludfan a dicha prescripcibn legal
como ellcamiho hacla la democratizacifn en la propiedad de esos organismose

Para la mejor comprensifn del poder gue habfa acumulado la banca, bas--
te menclonar gque las 34 principalec instituciones que operaben como banca =-
mGltiple, incluyendo dos de participacifin gubernamental mayoritaris que no -
por ello reallzaban operaciones menns onercsas para el plhlico, obtuvieron -
utilidades, en 1981, superiores a los 15 mil millonea de pesos, cifra que rg
presenth el 22% de su capital contable, porcentaje que rebasa la tasa de in-
terfs promedio anual pagada & los ahorradores en ese afin. Dicha utilidnd se

ohtenia despufs de cubrir millonarios sueldos a los directivos, a los conse-
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jos de mdministracifin, y de incluir en ls contebilided los gastos dispendiom-
sos de sus propietarios, las ampllas campafias pramociohales y las donaciones-
que aparentemente salian de sus bolsillos.

El mencionedo mergen de utilidad permite formarse una idea del lucrativd
negocia que constitufan para los exbanqueros las concesiones otorgadas por el
Gobierno. Ademfs, la banca desvirtuaba en buena medida el principal objetivo
" de su existencia:coadyuvar al desarrollo econfimico del pais; epoyanda la pro~
duccibn de sectares prioritarios, funcifin que dejaba en manas de la banca ofi
cial, sﬁ pretexto del elevado encaje legal gque le exigfa el Banco de México.

No obstante el monto de dicho encaje (k8% de la captacifin)del restante -
de lo captado los bancaos ohtenian altfsimas utilidades, gracias a la iibertad
de que gozaban en la practicavpara discriminar su spoys financlera en favar -
de laos sectores y de las persanas que les reportaban mayores gananciés, MOS==
trando a Gltimas fechas altas preferencias por el financiamiento a corto pla-
zo, precisamente el que no permite ampliar la planta Industrisl del pals ni -
madernizar los procesos productivos; pero en cambic rebustece al eparato de -
comercimlizacifn y en general al sector de servicios, coadyuvanda a incremen-
tar los ingresos generadas por la inversifn que por su naturaleza es réplda-~
mente recuperable.

Por aotra parte, los bangqueros no se confarmaban con realizar alianzas -
con otros grupos financleros, pues deshordando su responsabilidad se asocia--
ron preferentemente con empresas de carficter comercial, turistica y elaboradg
ras de bilenes de consumo inmediato y semidurable. Los lazos de la benca cane
las empresa llegaron a ser tan estrechos que era diffcil determinar si la ban
ca financisba g las empresas, o bien, Estas eran propledad de la banca.

La medida de nacionalizar la hance constituye un primer paso crucial pa=-
ra resolver serios problemas internos y externos que enfrenta el pafs, entre-
otros, fugs de capitales, inflacifin, estancamiento, cuando no retroceso de las

empresas pequefias y medianas, escasez de crédito. FProblemas que se plasmgn -
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en el desemplea, insuficiente oferta de bienes, atonfm de la actividad econf=
mica y progresivo deterioro de la balanza de pagos.

Antes de que las autoridades del pafs se decidieran a introducir el con-
trol de cambios y s retirar las concesiones para ejercer el servicio de banca,
se intentaron otras medidas, tales como el establecimiento de la paridad dual
de la moneda mexicana frente sl dflar, los estfmulos oficlales a la produc- -
cifn, el aumento a las tasas de Interfs pasivas, el retiro del banco de MExi-
co del mercado cambiario,

Todos estos intentos fueron ineficases para detener el derrumbe econfmi-
eo, pues los banqueros no sflo permanecfan indiferentes a la catastrofe que -
amenazaba al pais,‘sino que orillaban hacia ella sumentando desusadamente el-
costo del dinerc 8 industriales e inversionistas, en el mercado de capitales-
salamente se encontraban fstos a tasas que rebasaban el 60% snual, envisndo -
remesas de divisas al extranjero, obteniends pingues gesnancias en las gpera-=
cinnes de cambio de moneda, en fin actuanda coma sl fueran ciudadanos de un -
pafs extranjero.

Imposible manejar un control de cembios con una banca que actlia al mar--
gen del interfs del pafs. Era impostergeble la nacionalizacifin del sistema -
financiero.

LA NACIONALIZACION

En Egosto de 1982, MBxico estaba en virtual quiebra financiera, la espe-
culacifin v fugpa de capitales alcanzaba sus maximas niveles, los rumores eran-
cada vez mAs disparatados y amenazaban la unidad del pafs. Sin embargo nada-
de aguella contaminada atmfsfera social presaglaba ni remotamente la 01tima -
carta que iba a jugar el gobierno de Lbpez Portillo. En su Gltime y mAs dra-
mAtica informe anuncifi: " He expedido en consecuencia dos decretos: uno que-
nacionnliza los bancos privados del pafs y otro que establece el control gene
ralizado de camblos, no camo una medida superviviente del mfs vale terde que-

nunca, sino porque hasta shora se han dedo las pondiclones: critices que loree
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quleren y justifican". Ambas medidas eran tabl en los medios hacenderios de-
México, ademfs de que no fueruﬁ vy no quisieron ser entendidas por sus destinag
terins, los empresarios e industriales.. Eran tiempos de enfrentamiento.

Los perifidicos, los medios de difusifin en general se llenaron de expre=-
aiones de solidaridad y apoyo con el gobiernc. No faltaran, por supuesta, vg
ces gue manifestaron su desacuerdo con las medidas del primero de septiembre,
pero apenas fueran advertibles, en la rara unanimided conquistada por un go-=
biernc que horas antes de las graves decisiones que asumif conocfa su mfs agu
da separacifn de las capas mayoritarias de la sociedad. La fuerza y la clari
dad con gue se expresaron los partidos, los sindicatos, las cuerpos de profe-
cionales, las inatituciones de ensefianza, fueron inequivocos respectorde love
Justo de la medida. -

La mezcla de entusisamo y movilizaciln real, y los vicios estructurales-
del sistema, entre los cuales la adhesifin servil y acrftica al Presidente - -
cuenta entre los mfs nocivos para la tentativa democritiea nacional, provoca-
ron excesos. La idea naclionalizadora se convirtif, en grandes tramos, en de~
magogia pura. Perdieron su esencla las proclamas sobre las virtudes de la na
cionalizacifn y la vuelta al origen reveolucionerio del gobierno a fuerza de -
ser diches sin cenviccifin, toda vez que las menifestaban hasta los funclona--
rios cuya distancia real respecto de la expropiacibn era gabida y sentida.

Rsimismo flotaba en el aire la interrogacifn sobre los motives reales, -
8} ncaso fueran distintos de los expresados por el Presidente para marchar en’
sentido contrario a los que los mis recientes gobierncs, y El mismo con ngta-
ble tenacidad habfan sostenido, sobre los eminentes servicios de la banca pri
vada al pafs. Aunque la exproplecién primero y luego la nacionalizacibn ban-
caria generaron efectos que se objetivan vy escapan a su autor, no es uciua; -
prequntarse por las causas del sfibito, profundo rapto naclionalizador.

Una explicaclfn estructural, que cala al fondo de las coses, y que pudo-

o no intuir el Presidente, la aporta el economista José Blanco: " Un devasta-
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dor grado de conflicto habfia comenzado a engendrarse entre la actividad finan

ciera y el capitel productivo. En los 61timos meses el Estada se endeudsba =

en ¢l exterior casi solamente para satisfacer la demanda especulativa de dﬁgg'
res y concretar la salide de caepitales. Los grupes gobernantes estaban sien-

do h8bilmente desarmados, las posibilidades reales de gobernar se esfumaban,-

se habfa planteado un conflicto de poder. E1 conflicto no sb6lo surgls de la-

accifin de los grupos financieras privados frente al Estado, sina.que habfa si

do engendrado tambifn dentra de €ste, la polftica finenciera puan‘en tuestifin

1a capacidad de gobernar del propio Estada e incluso llegh a poner en tela de

Julcio la soberanfa polftica del pafs.

Ningln grupo gobernante minimamente ldcido se suviclda, polfticamente ha-
blands. El estada respondif neclonalizando los bancos privados y establecien
do el control generalizado de camhlas®.

" £ra necesario salvar nuestra estructura praductiva", dijo el Presiden<
te en su infarme de gobierno. La defensa de simismo, que nunca asumif el capl
tal productiva, la asumib el Estado.

Tambi&n contaron, por supuesto la coyuntura y la sicologfa. Lépez Portis
1lo se acercaba sl final de su mandato, la circunstancia le permitia errocs- -
trar un grade mayor de riesge que nunca antes. También lu exigia la propia -
situacibn. En los meses anteriores,,desde gue en febrerc el goblerna se reti
rf del mércado de dinera, crecif la sensacifin de gue no habfa régimen politie
cogoelino ablo instituciones administrativas incapaces de formular decisiones.
Lta economfs se maneja can la polftica y as! lo supo en el Gltimo instante el-
Preasidente. No guerfa, segursmente, pasar a la historla posandc msl pera los-
fotfgrafos.

EL. REGRESD DE LA BANCA MIXTA.

L.a nacionelizaci6n de la banca y el control de cambias fue el poatrer lg
gado que deld el Gobierno de José L8pez Portillo al de Miguel de la Madrid.

te administrecifn del Presidente de la Madrid esth formada por una nueva
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generacifn de polfticos, expertos en cuestiones financieras la mayoria,nlo cu-
al se explica por la situacibn que enfrenta el pafs.

Entre las primeras medidas que tomb el grupo gabernante fue la modifica-
cifn de las medides tomadas el 1o0. de septiembre de 1982.

En primer lugar, el control generalizado de cambins se canvirti$ en un -
control dual, se establecleron dos mercadas de divisas uno sujeto a control y
utrp sujeto a la oferta y la demanda del mercado libre.

En sequndo luger transformf al sistema bancarioc nacionalizado en banca -
mixta, poniendo a disposicifin de los particulares 34% del cepital de los ban-
tos, quedando el restante 66% en manos del Gobierno Federal, cabe ac;arar que
del 34% que se puso a la disposiclBn del pfiblico en general ninﬁuna persona -
fisica o moral podrf adquirir més del unoc por ciento del capital de una socie
dada l

La reestructuraciﬁn bancaria promovida por el nueve gobierno, la cual in
cluye la creacifin de la Subsecretarfa de la Baaca y finallza propiamente con-
la fusifin del antiguo sistema bancaric en 29 Sociedades Nacionales de Crfdito
muestra una visifn mfs pragm&tice sobre 1la realided naclonal, la que esta en
contra de populismos financieras y:persigue eficlencia en el funcionamiento -
de los bhancos. 2

Termine as{ pues, esta brevé historia de nuestra banca, B8anca naclda ba
Jo el signo del imperio, salvada de la quiebra por el estallamiento de la re-
volucifn de 1910, incautada y vuelte a concesionar ya en una ocasifn por uno-
de esos extrafios vaivenes de nuestra historlae, banca que contribuyf Fielmente
al desarrollo institucional del pafs, banca que contribuyf del mismo modo al=-
peor caos financilera de nuestra historla contemporanea, banca nacionalizada -
por la decisifin de un hombre que quisp probarse o sf mismo y a la historia —- -
que aln a cuatro meses de entregar el poder, el Presidente de la Replblica si
gue siendo el Presidente de lu Repliblica, banca que finalmente, y debido a la

voluntad polftica de un nuevo rfgimen para limar asperezas y olvider rencores,
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vuelve a ser mixta.

Demos pazo al anfilisls del funcionemiento de nuestro sistems hancario.

CONCEPTOS ECONOMICOS PARA DIFERENCIAR ENTRE BANCO. , BANCA Y BANGQUEROS

Banco, es el establecimiento del banquern. Paor una extensifin gramatical-
de canceptos, se ha llegado & llamar al comerciante de dinero, o sea al bane-
- quers, con la demominaclfn de Banco. VY asf se dice que los bancas prestan di
nero v captan recursnos. Lo correcto es decir: los bangueros captan y prestan
dinera en sus establecimientos, gue son los bancos.

Banca. Consideramos que este concepio se refiers a la profesifn del han
quero, o sea el comerciante de dinero, lo cual nos hace sefialar que a diferen
‘cia de otras profesiones, Esta es relativamente joven porque su objeto o sea-
el dinero no siempre ha existldo, ya que a diferencia de otros blenes econ6m£
cos, este es un invento humano, porque no es un objeta qué“tenga ciertas carag
terfaticas esenciales para que lo sea, sino que es dinero cualquier bien al -
cual el hombre le considera como representativa de los otros bienes y como me
dio de camﬁic, gue va 8 81 sin consumirse y regresa nuevamenée.

En consecuencla, cuando no ha hablido dinero, no puede existir el banque~
T

Las operaciones del banguera tradicionalmente han sido tres:

a) Activas.- E1 banguerc resulta acreedor. La operacifin sctiva nfs an
tigus y ifpicas es el deacuento: compra de un documento a un precio inferior-
al nominal. €1 redescuento es tambifn una operacifin activa gue dard liguidez
al banguero y gque vendria siendo la recompra del documento por parte de otro-
banquéro, generalmente el Banco Central.

b) Pasivas.- E1 banguero results deudor, la operacifin t{pica es el de-
phbite bancario de dinern. Este depfisito es un préstamo de consumo al que ~-
el derecho romano le 1lamb mutuo, gue es la tranaferencia de un blen del depo
sitante, usuario del servicio bancorio en el ceso, al depositarioc gue es el -

banquerd. Este depfisito mutun puede ser asin interfs, que serfa la actusl - =
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cuenta de cheques en MExico, o con intereses, que serfan los depfisitos a pla-
zo fijo. En esta operacifin el banqueroc s61o se abliga a devolver otroc tanto-
de la misma especle, calidad y Cantidad, gque en el casa en dinero, esi como -
el interfs, si lo haye Debe sefialerse que cuendo el banquern exige el depfisi
to bancaris come elemento de reciprocidad para prester, en el fondo en vez de
cubrir un interfs, se lo estfin pagando al banquero, es decir, el depositante-
le paga al depositeric.

"£) Neutrese- El>banqueru no resulta acreedor ni deudor, el elemplo ti-
pico, es el cambioc de dinerg., Debe aclararse que este camblo no es el que ==
vulgarmente se considera que es un desglose de las unidades monetarias; came-
bler un billete de mil pesos por diez de a clen, sino el cambio de qué se tra
ta es el de la unidad monetaria de un pais, por la de otra, que en este casg-
se llama divisa. Esta coms ya se ha visto es una de las operaciones mis vie-
Jas del banquera.

CLASIFICACIUN ECONDMICA DE LOS BANCOS

1.~ Bancos Comerclales. San los dedicados a operaciones a corto plazo-
principalmente, como el depfigito y el déacuento, operaciones que por su natue
raleza son ms Precuentes en el comercio, de lo cual les viene su nombre.

2.~ Bancos Refacclonarios. Tienen como finalidad el otorgamiento de -
crBditos @ 1a industria y a la agricultura en operaclones a largo plazo, reci
biendo depbeitos tambifn a largo plaza, y en ocasiones emiten valores de iar-
go plazo.

3.~ Bancos de Ahorro. Tienen como finalidad la Pormacifin de capitales,
principalmente a traves del depfsito de ahorro,

lis= Bancos Hipotecarios. Destinados a refacclonar crediticlamente a ==
largo plazo le propiedad urbans, emitiendo valores de largo plazo.

S5« Banco Central.-- Su finalidad es cuidar el interfs crediticio nacia-
nal, de lo cual se deriven sus tres grandes funciones con relacifin a: el Esta
do, Es su banquero y su tesdrero; & los otros bancos, es su banquero, su de-
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positerio y su prestamista, déndoles ligquidez, enire otras maneras mediante =
el redescuento; a la nacifn, emite billetes, guarda las reservas methlicas de

1a nacibn, vela por el interfs crediticio naclonal y controla y dirige la po-

1ftice financiera del Estado, de conformidad con las necesidades econfmices y

y con miras a mantener el patron monetario adnptadu por el Estado. Dentro de

tadas estas atribuclones destaca la de ser Banco de Emisifin, siendo el fnico,

en la mayor perte de los paises del mundo. E1 mecanismo preciso y sistemfti-

co de la dmiaiﬁﬁ de billetes eMlge un instituto proplo que se dedique espe- =

cialmente a la emisifn de bllletes de benco. 5u régimen se diferencia comple:
tamentz de otros bancos por la finalided crediticia nacional que persigue. Se

encuentra reguleda detalladamente su facultad de emisifin, y su obligacibn con

relacifin al reembolso de sus billetes, ssf{ comao la garantfa de los mismos.

El Banco Central tiene que resolver importantes problemas en el sector -
del dinero, asf como en la regulacifin de la vida del cr8dito.

A 61 esth encomendada ante todo la regulacifin sistemBtica de la masa de-
dinero en circulecifn, puesto que en sus manos tiene mediante restriccibn o -
ampliacifin de la masa de billetes, los medios de sjustar la masa de dinero en
circulacifn a las exigencias del trffico.

Su influencia sobre la circulacifn as! como el crbdito esth asegurada -=
por su posicifin en el mercado de dinero, la cual se debe a su vez a que la --
emisifin de bllletes le abre la posibilidad de crédito que no poseen los otros
bancas. Mediante la emisibn de billetes el Banco Central puede asegurar la -
elasticidad del crfdito, apoyandose en-los:otros bantosoys que estos pueden -
procurarse medios monetarios por medio del redescuento de las letras o titu--
los de crBdito por ellos descontados. El Banco Central fijando el tipo de =
descuento regula el volumen de medios de circulacifin que se le solicitan y ~-
tamblén influye sobre el ritmo de la vida econfmica fundada en el sistema cre
diticio, pues una elevacifin del tipo de descuento lleva a la contraccibn y --

una reduccifn del mismo a la extensifin de la demanda del crédito.
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Igualmente el Banco Central influye directamente en la econtimia bropi---
clando el ahorrs nacional, mediente diferentes medidad que pueden ser la ele-
vacifn de las tasas de interés en losidepﬁsitus bancarfos a plazo, con lo - -
cual los ahorradores se estimulan y sacan sus capitales del trffico camblario,
impidiendo con esto un consumo inadecuado y una presifn sobre el precio de —-
los bienes.

La mejor forma de evitar el consumismo y de fomentar un ahorro, que no =-
requlera tasa de inter8s elevadas, es conservhndole su valor moneteric al di-
nero, e incluso sumentbdidoselo. Esto se logra, entre otras cosas, no emitien
do billetes de mfs, sumentands la produccifn y dindole a las personas seguri-
dad paicolfgica del valor de su dinero, que propicia la aparicifin del'pequeﬁo
ahorrador, 1o cual evita el consumo y la presifin sohre el mercado de los bie~
nes. -

.05 BANCOS COMERCIALES V SU IMPORTANCIA EN NUESTRAS VIDAS

Nuestroc sistema de Bancos Comerclales es, bfsicamente, un gigantesco ma-
canismo de llevar libros, el cual permite el {ntercambio de %“ienes sin el uso
de moneda. En contraste con el trueque, donde se dehen camblar bienes por -~
bienes, y a las transecciunes en moneda, donde el tiempo ne puede ser un fac-
tor directo en el cambio, la banca no s6lo permite sino facilita el que se in
cluya al tiempo como elementa en el proceso de cambio. Resumiendo, se puede-
decir que elimina la barrera gue muchas veces se interpone entre las necesida
des de adquisicifin de un bien determinado y la cepacidad de pago del mismo. -~
Es por lo tanto, una agencia que Pacilita en el mundo moderno la produccifn,-
distribucifn v consuma. No es exagerado decir que la produccifn y el consumo
en masa serfa imposible sin la banca comercial.

El crBdito extendido por lo banca comerclal difiere de cualguier otro ti
po de crfdito. Mientras gue otros crfditos sirven tan sflo para efectuar una
tranaferencia de bienes o servicios, el crédito de los bancos continlia circu-

lando en la economin hasta que es liguidado.
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R medida que pasa de cuenta en cuenta dentro del process de intercamblo-
y transferencia de valores, se le llama crfdito monetarioc, en otras palabras,
hace mfs que simplemente tomar el lugar del dinero, es dineroc.

Cuando se ve a los bancos comerclales como la fuente de nuestro dinerg,-
su importancia se hace mfs aparente. 5f los bancos comerciales extienden muy
poco crédito, el crecimiento econfmico se retarda y nuestro nivel de vida no-
crece como debiera. Por el cantraric una extensifin muy grande de este crédi-
to monetarlo resultara en una tasa de crecimiento que no puede ser sostenlds.
Es sin duda un:interesante prablemé que requiere experlencia, entrenamiento y
buen juicio por parte de los banqueros, el cuidar que ia creacifn de crédito-
bancario sea la preclsa y apropiada para las candiclones prevalecientes, de -
moda que el delicado balance entre inflacifin y deflacifin, v entre crecimiento
insoatenible y estancamiento politicamente intolerable, pueda ser mantenido.

Coma fuente y guardianeé de nuestro dinero, los bancos comerciales tocan
la vida de todos nosotros todo el tiempoe

EL CREDITO MONETARIO, UN PRODUCTO SOCIAL

E1 uso del crfdito bancario como dinero, es un fenfmeno social que es el
resultado de muchos factores. Cabe resaltar de estos la confianza pliblica y-
un clima politico y econfimico estable.

Paqiéndolo de una manera mAs clara, la banca comercial pone a funcionar-
1a mfquina del dinero para nosotros. VY esto es algo muy importante de enten-
der ya que la banca tiene responsabilidad con respecio & les precios, tasa de
interfs, crecimiento econfimico, y creacifn de capitales, aunque muchas veces-
no reconace totalmente esto.

Es en el ejeciclo de lo mAs bfsica de todas las funclones bancarlas, el=
reconocimiento del derecho al crédito, donde la mayorfe de los errores de mue .
cho o poco, y muy pronto o muy tarde, surgen. Como operaria del crédite mone
tario de toda la economfa, la funcifin de la banca es tan delicada como la del

hombre que controla el flujo de agua en un distrito de riego.
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Es la responsabiliddd de eate hombre hacer 1legar el agua, la cual es ==
siempre un recursg limitado, a8 aquellos usuarios que puedan llevar a cabo el-
mejor usc de ella para su beneficio y el de la comunidade Esto involucra una
consideracién culdadosa de las coneecuencias a largo plazo as{ como de los ob
Jetivos mhs inmedintos. Esfo teniendo como finalidad siempre el desarrollo -
integral de la comunidad.

Del mismo modo la banca debe seleccionar aguellas empresas © individuos~
capaces de utilizar ese producto socisl que es el crédito monetario de una ma
nera mfs provechosa, y asf lograr una contribucifn mayor al nivel de vida de-
todas nosatros. Se puede declir que la banca tiene el poder de dar vida o - -
muerte econfmica, y ejerce este poder scbre individuos, industriss e incluso-
Breas geogrfficas.

Por ejemplo, supbngase un puebla con un solo banco, v que este se rehuse
a prestar dinera al ledo izquierdo del pueblo, concentrando las préstamu§ en-
el lado derecho, chviamente el lado izquierdo caera en una atrafia econBmica,
ientras que el lado derecho experimentarf un crecimiento grandioso el cual -
gin duda alguna se terminarf desplomando ante las adversidades consecuencia =
e la situacifn. Esto no s6lo serfa injusto pera ambos grupns de ahorradores
ina que serfa financieramente desastroso para todos, con las consecuentes --
frdidas de tipo social gue una medida asi acarrear{a.

Ya éue ninglin negocio puede operar sin tener acceso al sistema bancario,
a obligacifn del banquero es trater de gue todos tengan acceso al mismo, y -
a mfs importante de todo, que tengan derecho al crfdito.

El derecho al crédito bancario no es automfticn, debe ser ganado, y es =
qui donde entra la habilidad del banquero para distinguir los proyectos in-—
{ispensables de los superflucs, los seguros de los gue implequen altos rles--
hus, toda persona gue solicite cfédito debe tener esto en mente cuando acuda-
rl banco, ya que debe recordar gue &1 es sflo otro candideto més en la larga-
|

ista de aspirantes al uso de este recurso.
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Para ayudarle a tomar esta decisifn el banquero cuenta con registros que
lléva su departamento de crfdito. En vista de esto es bueno que el solicitan
te recuerde gue los ojos del banquero lo estarfn observando.

Ademfs de buenas recomendacicnes y un buen balsnce de su negocio, el so-
licitante debe demostrar al banquero que la finaslided del crédito es apropia-
da para ese tipo. de negocio en particular,

El banquero obviamente guiere llegar a una decisifin fevorable, pero se =
le débe ofrecer el material suficiente paras hacer vhlida su decisifin.

Despufis de una decisibn favorable, t¢l sigulente paso es poner a disposi-
cifin en la cuznta del solicitente el crédito recueridn, de este modo el banco
sustituye su propio crédito, el cual es bien conocido y ampliamente aceptado,
por el poco conocido pero igualmente vAlido, del solicitante. El incremento en
la cuenta del solicitante es por supuesto, un incremento en su suminlstro de-
dinero, que se hace por medic de ordenes de transferencia conocidas como che-
ques, De hecho a esto (ltimo lo podriamos 1lzmar supér-dineru, ya gue tiene-
caracteristicas de seguridad y transferencia gue no tiene ninglin otro tipo de
dinero.

DEPOSITOS PRIMARIOS Y SECUNDARIOS

La experiencia comflin de ir a un banco a efectuar un cepBsito puede cau--
sarnos ung confusién sobre la ides de el origen de los depfsitos.

Los depfeitos que se hacen en los bancos san cheques, dinero u otros ti-
pos deo transferencias sobre cuentas. Si son cheques, estos no crean un tepfi-
sito en lo que conclerne al sistema bancario, simplemente generan un movimien
to de una cuenta ya existente a otra, se trata pues, de una transferencia. En
el caso del dinero, se trata tambifn de una transferencin de una cuenta, de -
1a cual fue tomads el dinero, a otras en la que serf depositado. Podempa - -
efirmar esto ya gue todo nuestrs dinero es emitido por el banco central a tra
vBs de los bancos, dicho de otra forma no hay modo de que un peso entre en -

circulacibn, sin que una cuenta se vea reducida en la misma cantldad.
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Esto significa que el depBsito de dinero en un banco ya sea en efectivo

o en documento, simplemente restablece el monto que faltaba para igualar él-
total que existia antes del retiro de dicho dinero, los depbsitos gue se de-
rivan de tales transferencias son llamados depbsitos primarios. Los cuales-
realmente no afectan el total de depfsitos existentes, sino que simplemente-
aumentan o disminuyen e) total de dinero en circulacifn. Como se ve son tan
sblo flujos de efectivo entre las cuentas de banco.

'Pur otro lado, los depfisitos acreditados en una cuenta como resultado -
de un prfstamo o una inversifin son llamadns derivatorios o secundarios, ya -
que estos son posibles gracias a las reservas existentes de los bancos en el
Banco Central, En contraste con los depbsitos primarios los depﬁsito; deri-
vatorias incrementan el suministro de dinero, y en lugar de tener su origen-
en las reservas de otros bancos, provienen directamente de las reservas gue~
son creadas por el Banco Central a traves de inversiones y préstamos.

Los depfisitos derivatorios provenientes de estas reservas constituyen -
nuestro suministro de dinero. Por lo que podemos concluir que contrario a -
lo que se pudiera pensar, en vez de reducir el dinerc disponible los présta-
mos y las inversiones hechos por los Bancos Comerciasles, en realidad incre--
mentan el sumipnistro de dinera. ‘

Una pequefia reflexifn sobre el pbrrafo anterior nos dejarf en clero, -
gue en lo que concierne al sistema banecario, todos los depfisitos son deriva-
torios. Esato significa que el suministro de dinero ds hecho scbre pedidn, =
ya que tales depfisitos son el resultado de un préstamo o inversifin hecha por
el banquero a gestifn de un cliente.

51 loa prfstamos y las inversiones incrementan nuestro suministro de di
nero, esto implice que el pago de estos préstamos e inversiones reducen el =

suministro de dinern, y aunque esto resulte dfficil de aceptsr no es otra --
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cosa que la verdad.

Pero no debemos preocuparnos por el hecho de que un cliente pague un -8
préstamd que habla solicitado y de este modo reduzca el suministro de dinero,
ya que otro cliente ir§ al banco y soliciteri un nuevo crédito gue a su veze
incrementari de nuevo el suninistro de dinero, dendo camo resultado que el »
totsl del suministro de dinera‘nu se veg afectado por las uperaciones bancerl
. as normales. Es solamente besjo el impacto delinfluencias anormales, como una
inflacibn continfia, o el finencismiento del gasto pliblico a traves de la ban
ca, 0 ung especulacifin excesiva, gue se producen cambios radicales en este -

suninistro, esto por su puesto debe ser evitado por todos los medios po
sibles.

PUEDEN LO5 BANCOS REALMENTE OREAR DINZRO?

Nog avocamns ahora - al aspecto mbs interesante del crBdito bancaris, el-
procesc llamado " expansifn multiple de los depfisitos bancarios " .

La mayoria de la gente ha escuchado, que de alguna manera misterioss -=
los bancos crean dinero de le nada, pero pocos realmente entienden comp fun-
clona este proceso., Realmente no existe nada de mdgico o incomprensible - -
acerca de la creacifn de depbfSitos bancerios. En cada paso del proceso, ung
puede seguir lo gue estd sucedlendo dentro de las cuentss del banco. La ver
dadera explicacifn de la creacifin de dinero por parte de los bancos es sim-~
ple. .

Un balance general de un banco comercisl mostrarf gue el banco posse -~
tres clases principales de activos: préstamos, inversiones y reservas. El -~
pasive o la fuente de los fondas gue el banct ha usado para edquirir estos -
activas, son principalmente depbsitos o la vista gue los clientea tienen en
sus cuentas de cheques del mismo banco. Los depofitos de ahorro tambifn  ~-
canstituyen una gran parte del paaivo de las bancos comercisles. Podemos cep

trarnos en la porcifin de depfisitos a8 la vista del paslvo de los bancos comer
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clales sin pfrdida de generalidad. El activo y el pasivo del banco épére—-
cen en su balance general..

Supongamos que este banco mantliene reservas en exceso de las exigidas -
por el Banco Central. Cuando el banco hace un nuevo pféstama obtiene un aue
vo acfivn - el pagarf del prestatario ~ y un nuevo pasivo - el saldo del de-
pfeito a la vista que entrega el prestataric - . Las consecuencias de un ==
nuevo préstamo figuran en el balance general del banca.

'Los clientes gue tienen cuentas de cheques en un banca comercial (banca
A) a menudo expiden cheques contra estas cuentas gue se entregsn & personas-—
gque los depgsitan en atro ﬁanco (banco B)s EL banco 8 envia entonces los-
cheques al Banco Central, el cual a su vez, deduce el importe del cheéue de-
la cuenta de reserva del banco A y 1o acumula a la cuenta de reserva del -
banco H. EL efecto de la transaccifin en el banco A es reducir un pasivo -
(el saldo de la cuenta de chagues del cliente gue expide el cheque) y redu--
tir wn activo (la cuenta de reserva del banca A en el éanco Central).
| Ocurre lo contraric cuando un cliente depfisita en su cuenta en el banco
A un cheque expedido cantras otro banco. Despufs de compensado este cheque a
travEs del Bancu Central, el banco A se encuentra con un saldo incrementado
en sy cuents de reserva en el Banco Eentfal y con un incremento en los depﬁ-
sitos mantenidos por sus clientes.

Las reservas mantenidas en le hanca centrasl, ademfs de su usoc comp unv-
mecanismo para faciliter la compensacifin de cheques expedidos contra diferen
des barcos, desempeﬁap una funcifin més importante, ya que constituyen la ha~
se de un mecanismo conocido como sisteme de reserva fraccionaria en el Banco
Central, el cusl se opera para controlar la oferta de dinerc. Supongamos un
sistema bancario en el cual fsta exigencia de reserva es Zn.pnr 100, un han-
ca con depfisitos de $ 5 000.00 tendrfa que mantener reserves de § 1 0D0.00:~

o pera expresarlo en forma diferente, un banco con reservas de § 2 000.00 no
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podria tener depfiditos por mhs de § 10 000.00.

Ocasionalmende, un banco se encontrarf con més reservas de las que legal~-

mente debe tener en el Banco Central.

Tales reservas superiores al nivel exigido se describen como reservas en -
exceso. Puesto que el objetivo de un banco comerciesl es maximizer las utili-
dades y como los préstamos son la mejor fuente de utilidades, la respuesta --
normal de un banco a‘unavpasiciﬁn de reserva en exceso es aumentar los présta
mos. LUn banco con £ 400 de reservas recnﬁoceria gque legalmente podris mante-
ner un mayor volumen de depfisitos que 3 1800, y tratarfa de aumentar su total

de depfsitos haciendo mfs préstamos.

Hemos visto que los depBsitos & la vists representan la parte més impor-
tante de la oferta de dinero y que el nivel de depbsitos a la vista es deter-

minado por la posicifin de los bancos comerciales en cusnio a la reserva.

f.as bancos con reservas en exceso iﬁcrementarén sus depbsitos a la vists
(v con ello la oferta de dinera) sumentando los prfstamos,los bancos gue se en
cuentran sin reservés gin excesq o peor aln, en una posicifn de reserva nega-
tiva, se encontrarfin ante la imposibilidad de incrementasr sus deplsitos a la-~
vista, (pueden verse realmente obligsdos a negarse a rendgvar préstamos para rg
ducir 9;5 depfsitos a la vista), vy el efecto neto serf hacer més lenta o ine
vertir cualguler sumenta de la oferta de dinero. Controlandes la posicifin de-i:
los bancos comercisles en cuanto s la reservé, el Banco Central puede contro~
lar eficazmente la magnitud de la oferta de dinero.en nuestirs pals, Dada una-
razln constante de depbsitos a la vista en roservas y una razfn deseada cons-
tante de depbsitos a la vista en moneda corriente.

Las opersciones de mercade libre son los medios mAs importantes por lose

tuales el Banco Central puede controlar la porcifn reserva de los bancos =~ =
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comerciales, Estas operaclones suponen compras y ventes de bonos del gobier

no por los bancos y son efectuadss en el mercado libre. Cada vez que el Ban
co Central compra bonos, los paga dando al vendedor un cheque expedido contra
81 mismo. El vendedor depfisita entonces este cheque en su bance. Cuando es

compensado el cheque, el efecto neto para el banco es un incremento de sus ;

depbsitos y tampién un incremento de la cuenta de la reserva del banco en el

Banco Central.

-Consideremqs un ejemplo de una nperaciﬁn de mercado libre. Supongamose—
que el Banco Central compra 3 1 000 000 rde bonos mantenidos como una inver--
8ifn por la "Compafiia de Seguros La Tranza", v la compafila depfBsita el che--
qde de Banco Central en el banco A. Debiendo mantener una reserva de 20 por
100, banco A sflo debe tener $ 200 000 de reserves adicionales en 8anco Cen-
tral para mantener § 1 COD 000 de nuevos dephsitos a 1la vista, shora tiene -
3 Bbﬂ 000 de reservas en exceso y serf estimulado a conceder nuevos présta--
mos incrementendn asf ls oferta de dinerc, Por compras de bones del gohbier~
no entre el pliblico, el Banco Central puede crear mis reservas para los Han-
cos comercisles, y por tanto, provocar un incremente en la oferta de dinero.

. ¢CufBil serd el incremento totel de la oferta de dinero resultante de cual
quier incrementp de las reservas?. Hemas visto que el efecto iniclal de la -~
compra por Banco Central de los bonmos poseldos por la "Compafiia de Seguras -~
La Transe", fue dejar en el banco A § 800 OO0 de reserves en exceso, que pue
den ser utilizadas para prBstamos a los clientés. El sistema bancario tomer
cial del que banco A es una parte, podrf incrementar su total de depfsitos-
8 la vista en un multiplo del incremento inicial de las reservas de banco=
A. Para comprobar esto, supongamos gue los cheques expedidos por los clien
tes de banco A son depositados en los bancos de los beneficgiarios. En rea
lidad, los cheques expedidos por los clientes del banco A, terminarfn en ==

diversos bencos, supongamos para simplificar, que estos § 800 00Q en chedques
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son depositados en el banco 8, una vez compensados los cheques, banco B se -
encontrarh cuh % 800 000 de depbsitos adiclonalds y § 800 000 de reservas -
adicionales. Como sfla necesits § 160 000 de Teservas para mantener los nue
vos § 80 000 de depbsitos, el banco B tiene shora 3 640 000 de reservas en -
exceso y puede hacer comodamente nuevos prEstamos de $ 640 0DO.

51 los cuenta habientes del hanco B8 expiden cheques gue son depbsitados
despubs en banco L éste Gltimo experimenter& un Incremento de depbsitos y Te
servas de $ 640 000, proporcionandole § 128 000 de reservas y $ 512 000 de -
reservas en exceso, que serfin usadas para mis préstamos, esta cadena de crea
cifin de préstamos continfia por todo el sistema bancario, abteniendo cada ory
po suceslvo de bancos un incremento de reservas en exceso y concediendo con-
eatas nuevos préstamos.

Finalmenﬁe todo el sistema bancerio crearf m8s deplisitos de cinco veces
el incremento iniclal de las reservas.

Multiplicando el sistema de depBsito inicial cinco veces en dinero cre-
diticio, que es el incremento que sufre el sistema econbmico sin alterar ia-
oferta mnnetafia inieisl. |

Eato puede verse en el cuadro 1. DObservese que le adicifin netas a la -
oferta de dinero resultante de esta compra de bonos por $ 1 000 000. 00 pesos
es de § 5 millones, consistente: en § 1 millln en depfsitos colocados direc;
tamente en la cuenta de la‘tumpaﬁia de Seguros La Transa"an banca A Yy = = ==
$ 4 millones mis en depfsitos creados por préstemos concedidos por bancha de

todo el sistema,
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Cuadro I. Posible efecto de una compra por veler de 5 1 millbn de ]
nos del goblerno por el Banco Central, cuando las nuevas reservas creadés -

para este objeto se mavierbn por todo el sistema bancario.

Incremento Incremento  Incremento
de lns neto de las de los
, depbsitos reservas pr&stamos
Banco A ¢ 1 000 0o $ 800 DOD $ 200 oo
Banco B a0 oo 640 000 160 000
Banco © 640 000 512 000 128 OOO
Banco O 512 000 409 000 105 000
8anco € 409 0o 327 000 82 om0
Banco F 327 Qoo 261 00D 66 000
Banco G 261 000 210 000 51 000
Banco H 210 000 168 000 42 000
. ’ . . . °
. . . .
. . . .
. . . .
. . . .
[ o [ [ [ ]
. . . o
. Banto N ) 0 0

$ 5 000 0OD 3 4 00 aoo $ 1 00D oDO
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EL MULTIPLICADOR

Esta relacifn entre cualquier incremento de reaervés inyeptadu en el sis
tem% bancario, 8%, y su efecto miximo en los depfsitos a la vista, AD, se 1la
ma multiplicador de dinerg.
» Se obtiene el multiplicador de dinero por la ecuacifin:

D:-—l—R

. AR
La aferta de dinero es igual & 1 dividido por la razbn de la reserva, -~

multiplicado por R, pufque R/D = RR. DOe la ecuagifin anterlor es fécil derie-
var el multiplicador de dinero que indica gue el cambio en la oferta de dine-
ro serf igual el eambio en las reservas multiplicado pur‘1 dividide por la ra
zfn de reserva exiglda. |

0 =~ R
AR

Daﬁas estas ecuaciones, vemos que en el sistema bancario descrito ante-3
riormente con una exigencia de reserva de 20 por 100, el multiplicador méximo
del dinero es 5, y una infusibn adicional de 5 1 millfin en reserva por la --
compra del Banco Central de $ 1 OO0 000 de bonos del gobierno podrfa conducir
a un aumento de § 5 millones en la oferta de dinerd.

Las ventas de valores del goblerno por parte del Banco Certral de & 1 mi
116n de bonos del goblerna podrfa conducir a un aumento de § 5 millones en la
aferta de dinera. |

Las ventas de valores del goblerno por parte del Banca Central en el mer
cado libre ejercen precisamente el efecto opuesto al de las compras. Pur ejem
plo, supongemos quer el Banco Central vende ¢ 1 mill6n de su inventario al fon
do para pensiones de la Compaﬁia"El Atracu? y la menclonada compafiia pasga es-
tos bonos expidiendo un chegue contra su banco, el banco D a favor del Banco-
Central. Al ser compensado eate cheque, Banca 0 encantrarf gue sus depfsitos

han declinado en un millén y sus reservas tembifn han declinado entt millén._

Suponiendo que banco D no tenfa reservas en excesa antes de £&sta tran--
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 saccifn, se encontrerfs ahora en una posicifn de reserva negativa de -SBdO”DDU.
Puesto que una declinacifn de $1 millfn en reservas inplica la necesidéd de -
una declinacifin de 35 millones en depfsitos, y puesto que banco D ha perdido -
hasta ahora $1 millén en depfsitos, es probable que el banco esté sometido ha-
presifin para reducir sus prfstamos con abjeto de reducir alin mbs los depbsitas
v llevar de nuevo al nivel requerido su razfin reservas/dep8sitos. Para resu--
mir, las ventas de bonos por parte del Banco Central reducen las reservas bagn
cariass y conducen s reducciones en los pr&étamns v en la oferta de dinero. Uéﬁa
Puesto qgue la contratacifn de reservas causada por tal venta se transmite por-
itodo el sistema bancario de igual modo gue los procedimientos de expansifin de-
reservas esbozados antes, la contracclfin neta de todo el sistema bancaric po--
dria ser el importe de la venta inicial hecha por el 8anco Dentral muliiplica-
do por el multiplicador moneterio, es decir, una venta de $1 millén podrfa con
ducir a una declinacifn de 8'5 millones en la oferta de dinero.
EL. DINERD DEBE SER DEFENDIDO
Como se ha vista, el procesa de la creaclfin de dinero, resulta impecshle-
mente eficaz, sin embargo resulta extremadamznte vulnerable ante la presibn de
diversos grupos. Existan limites a la confianza que hace tal sistema posible.
Ya que nadie sabe con exactitud donde se encuentran esos limites, nuestro ding

rc debe ser culdzdosamente defendido en todo momento.
Cada accifn gubernamental, cada variacifin en los métodos de operacifn fi-

nanciera y sobre todo cada cambio dentro-de la Banca Comercial debe ser ponde—
rado con respecto a su impacto en nuestiro dinerce Y alin una vigilancia tan --
cercana puede resultar insuficlente pers preserver la integridad de nuestro --
peso,

- Existe demasiada gente que contempls tan s8lo su propioc progrema de gas-
to y no da 4importancia sl efecto que este pueda tener en la ebonumia 11 =

su conjunto. Las responsabilidedes ssumidaes por nuestro gobierna deben eg--
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ter cventro de los limites de nuesiros ingresos.

Darle e cata grupo de presifn todo lo que desea a travfs del Féciliprn-
cesc de incrementar el suministro de dinero es el camino mhe corto a la rul-
na econfimica por la inflacifin cue se creari. Cuando tanto gobernzantes como-
gobernados, entiendan gue el mal u=o del dinero y los deficits presupuesta-=
les crfnicos conducen solamente a reducir el valor de nuestro peso, nos darg
mos cuenta que debemos asubir actitudes responsables ante la economia del ~=
paiéo

Mientras tanto el prablema de prevenir la inflacifin ser® responssbilie-
dad de aquellos que tiemen en sus manos el proceso de la creacifn de la afer
ta monetaria y que deben entender el peligro que Involucra el permitir gue -
el poder de compra se incremente m@s rSpido que la produccifn y distribucibn

de los bienes.



112

ANEXO 1
BANCOD DE MEXICO

Aungue el propfisito central de fste capftulo es hacer un resunen de igz-
historia de la Banca Mexicana Comercial, consideremos nzcesario, as! sea de-
un modo breve, habler del Banco de Méxlco.

Cuando el presidente Obregbn opt6 por Calles para que lo.sucediera en -
la presidencia, Adolfo de la Huerta renuncif a la Secretarfa de Hacienda, -
el presidente Obregfn nmombrb entonces a Albertn Pani en su reemplazo, Este-
hecho es importante ya que ung de las primeras medidas de Pani al frente de-
ls secretarfa fue nombrar una comisifin que formularf un proyecto de ley del;
banco finico de emisifine Con autotlzecibn del congreso, se emitif fsta ley -
el 28 de agosto de 1925, y el Banco de MBxicoc 1nicif sus actividades el 10.=
fe septiembre siguiente.

Era una sociedad anfndma cuyo objeto consistia en emitir billetes, regu
lar la circulacifin monetsria, los cambios sobre el exterior y la tasa de ine
terfs, redescontar documentos mercantiles @ la banca, encargarse del servicio
de tesorerls del goblerno federal y en general efectuar las operaciones ban-
carias propias de los bancos de depfsito .y descuento. Su capltal estaria -~
formado por acciones nominativas divididas en dos series: la A intransferi--
ble, que en todo tiempo representarfa por lo menos el 51% del capital social
suscrita por el goblerno de 1a repliblica; vy la B, suscrita por el gobierno o
por el pliblico. La adninistracifin estarfa a cargo de un consejo compuesto -
poT nueve personas, clnco de lz serie A y cuatro de le B.

El Banco fue autorizade para emitir billetes por una suma no meyor del-
doble de la exlstenclia de oro en caja, en barras o en monedas nacionales o -
a&tranjeras. Sg le deslgnh depositaric de todos los fondos que no utilizara
de inmediato el gobierno federal.Yse le encargo situsr y concentrar los fone

dos gubernamentnles del serviclo de la deuda y de actuar como agente del _ .,
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gobierno para colros v psies en el extronjsro.

Al suprimirse el talfn oro por la lwmy munvtariﬁ cel 25 d= julio ue 1231,
se refornf tembifn le loy del Bance de MExico para restringir sus opercciQe-
nes directas con el plblico ¢ con instituziones no asocizdas al Bance; y 50~
es<ablecif un régimen trenzitorio de redescuente, aplicable a tm@us los ban~
cos, asccisdos o ho asociades.

Durante sus primeros afios, al opersr directamente can el plblico el Bap
co de MExico regulaba por competencia lz tasa d= interfs.
Una nuéva‘ley orghnica le fue dictada el 9 de marzo de 1932, Por efecto
de ella, el banco dej6 de operar directamente con el pfiblico, y se obligh a-
los demfs bancos a depbsitar sus reservas en gl Hanco de MBxico, que.ademés—
de guardarlas, empezf a operar como cémara de compensaclfn y prestomista de-
Gltima instancia.
5u carfcter de emisor Onico de moneda no pudo cumplirse plenzmente has-
ta 1935, en que prescribif la circulacifin de sus billetes con poder liberasto
rio y limitado y se declarB, le puesta por el en el mercado, la Gnica moneda
legal en la repfiblica. Al afio sigulente el 26 de agosto de 1936, se decretl
la oblipacifin de los bancos que operaban con el pGhlico, de asoclarse al Ban-
co de MBxlico.
De acuerdo con la Comisibn Nacional Bancarie, el banco empezf & practlcayp
un control selectivo de cr&ditos para contribuir el desarrelle de la agricul

tura y 1e industria. ,

El 3 de mayo de 19h{ se emitif otra ley orghnice del banco. Se lo autod
rizh emitir billetes hasta por cuatro veces el valor de la reserva. Gomo ay
toridad banceris pudo -a partir de entonces determinar la cuota { entre el - =
cinco y el veinte por ciento) que la banca debe conservar de sus depfsitos --
del phblico. Asimismo en esta ley se dif amplia iniclativa a los directores-

del Banco de M&xico para aplicar una politica moneteria activa. ELl crédito-
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del banco podia ser usado como elemento‘de expansifin a través del siaﬁeﬁa -
bancario, peroc a la vez le da una arma poderosa de neutralizacibn medisnte -
un flexible sistema para mover el depbsito obligatorio en el Banco de MExico
cantra depfsitos del pliblico en los bancos privadeos.

Esta ley permitif al banco la compra en forma de valores del Estado que
cumplieran clertos reguisitosa

De este modo se inicia una nueva y prlspers etapa en la vida del Banco-
de ﬁéxico, etapa que terminaria el 1o. de septiembre de 1982 cuando juntp —-
con el resto de las medidas bancariass, el Presidente anuncif la transforma--
tifn del Banco de MEBxico en un organismo plblico decentralizado.

| A partir de ese momentg, el Banco de MExico adquiere una nueva y.prinqi

taris responsahilidéd, la de fungir como Banco Central de un pals gque eatree-

na un sistemz bancario neclonalizado,
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ANEXOD 1II

Una derivacifn formal de la ecuscifn 8D = ﬁ%— AB es la siguiente:

Sean Dp las existenclas inicialeé de depfsitos a la vista, Lg las ==
existencias iniciales de préstamus, Rg las existencias iniciales‘de TESET =
vas, Dy las existencias de depbsitos s la vista al final de la fase = « - -;
I (1 ="1ee000y )y AR 21 cambio inicial en 1}&@s reservas, RR la exigen=g
cla de reservas, vy V= ( 1 = el {ndice de merma ), expresado como un dfci--
mal; para reservas solamente, estees ( 1 - razén de la reserva ) 6 - = = -

(1--20)=.80.

Inicialmente tenemos:
‘ Do = Lg + Fo
porgue el active ( Rg y Lg ) e3 igual al pasivo ( Do').

Al Pinal de la fase I debemos incluir el impacta en el balance general, -~

D =Dy + AR

Es decir D - Dg = DR, & AD = 8R, el cambio en las reservas es igual--
al cambio en los deplisitos a la vista. Continuandd con las fases posterlaores
tenemos.

b2 =D1+ AR =0 + B8R + AR
D2 = D1 = AD en 1a fase II es igual a AR
D3 =D2+ M=05+ B+ AR+ w2 AR
Bn = D=1 + U1 AR = Dg + AR ( 14+ U + U2 4eueuar W= 1)

multiplicando ambos miembras poaVy
U Dy =VDg + AR (V4R 4 eevuas VM)
restando ambos mientros de Dp = Dy + AR € 1+ V 4 Wuoequat U )
Dy ~VUDn=Dg+AR (1~U")
Dh (1 =V )=(1=VU)Dg+ AR (1-\)
(1=V)(Dn=Dg)=p (1=-Vy")
On = Dy = camblo totsel en los depfisitos a la vista = AD, por consie

guiente,
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(1-V)B =AM (1=V)
B = AR

llmite AD = -,1—1—-\7 AR )
.:5
Puesto que (1=VY)=(RR) =

S magem

que es 1o que querlamos demostrar.
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CONCLUSIONES

En la presente tesis se desarrollaron tres temas,los -
cuales a consideracién del autor, son consecuencia, en mayor o
menor grado, de los cursos de Financieras I y II y Aplicaciones
I, los cuales son indispensables para poder cursar Aplicaciones
II, asi como de la realidad profesional con la que se enfrenta-
hoy en dfa el Actuario, que al terminar sus estudios principie-
el ejercicio de su profesién.

Por una parte, los cursos ya mencionados son indispen-
sables tanto como requisito académico como administrativo. En-~
los mismos, se asientan las bases financieras indispensables pa
ra el ejercicio de la profesién; pero al mismo tiempo se dejan-
muchas ideas y conceptos inconclusos. Es verdad que mds adelan
te el alumno encontrard aplicaciones para estos conocimientos -
en sus cursos de Cdlculo Actuarial, pero es bueno que &l mismo
sepa, que tal instrumental tiene en la pré&ctica un campo de Apli
cacién mds vasto adn., Por otra parte las exigencias y deforma-
ciones del mercado profesional del Actuario, han inducido a és-
te a ejercer en terrenos que antes eran coto exclusivo de Conta
dores v Administradores, tales como el de la Planeacidén Estraté
gica y la Presupuestacién de Capital, del primero de ellos se ¢
cupa la Investigacién de Operaciones, el segundo es rama inhe--
rente de las finanzas.

En el primer capftulo, se trata de llenar este espacio,
_en é1 se habla de la Presupuestacién de Capital desde un punto-
de vigta enteramente prdctico. Y es el sentir del autor, que -
el alumno que asista al curso, en busca de una explicacién te&-
rica y funcional, de los métodos utilizados universalmente para
evaluar proyectos de inversidn, no se sentird defraudado. Tal-
vez no termine el curso siendo un experto en ese terreno, pero-
tampoco es ese el objetivo de esta tesis, sino mds bien que al-
finalizar el mismo, cuente con los conocimientos necesarios y -
suficientes para resolver cualquier problema prdctico, que rela
cionado con este tépico, se le presente en su vida profesional,
y lo mas importante, que sepa hacer una clara interpretacién de
los resultados que arrojen los métodos por &l empleados.

Se puede decir, que el principio que se sustenta en el
pdrrafo anterior, es igualmente v&lido para los restantes dos ca
pltulos, el objetivo de la tesis no es formar expertos en cual-
quicra de los tres temas en ella expuestos, sino mds bien pro--
porcionar al alumno un acervo profesional suficiente para el en
tendimiento prdctico de cualquiera de ellos.

En el segundo capftulo se aborda el tema de las Accio-
nes, se habla primeramente de conceptos mds bien tebricos para-
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posteriormente llegar al andlisis del Valor de las Acciones. -
En este punto se estudia la tasa de interés, cuyo examen nos -
lleva agimismo al estudio de lo que es el dinero y para que sir
ve 8ste, para llegar finalmente a la derivacién formal de la -
curva L-M, lo cual es requisito indispensable para entender los
movimientos en las tasas de interés. Posterioriormente se pasa
al estudio de los elementos que nos coadyuvan a tomar una deci-
sifn acertada en la compra o venta de una accién en el mercado.
En el fondo de todo esto yace la intencién soslayada del autor-
de ofrecer una aproximacién al mercado de instrumentos de renta
variable. Esto tiene como finalidad introducir al egtudiante a
‘un mercado que por razones de todos conocidas, encuentra en es-~
tos momentos su mayor auge.

Finalmente en el tercer capfitulo se desarrolla un tema
de obvia actualidad, el sistema Bancario Mexicano. El Actuario
como cualquier otro profesionista no se puede sustraer a la rea
lidad nacional, la nacionalizacién de la banca es un hecho .que~-
toco en mayor o menor grado la vida de todos los ciudadanos de-
este pafis. Para entenderla y poder emitir cada guién su juicio,
es necesario remontarnos a los orfgenes de nuestro moderno sis-
- tema bancario. Y aprovechando que se habla de la banca, en la-
segunda parte del capftulo se analiza su funcionamiento y por -~
dltimo se estudia el impecablemente eficaz sistema de creacién-
de dinero creditfcio, el cual constituye unoc de los pilares -
del sigtema econémico del Estado Moderno.

Asf pues, es el sentir del autor que el presente traba
jo viene a ser una aportacién vdlida dentro de la amplia gama -
de textos que constituyen la bibliografia de la Carrera de Ac-—
tuaria.
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