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PROLOGO

Hoy en dia es necesario conocer la manera de cémo invertir

dinero sin riesgos de 1llegar a perderlo o perder parte de é1.

Actualmente nuestro pais atraviesa por una etapa dificil en
lo que se refiere a la situacidn.econdmica, en octubre de 1987 -
el mercado de valores sufrid un gran desplome, los indices accig
narios fueron los mis bajos de su historia, esto trajo como con-
secuencia incertidumbre entre los inversionistas, y una devalua-
cién més de nuestra moneda, descenso gradual del poder adquisiti
vo y la probabilidad de invertir dinero y obtener una buena ga—

nancia, claro estd sin riesgo ha disminuido.

El aprender a invertir adecuadamente el dinero y los recur
sos de una empresa, es algo que cuesta bastante trabajo hacerlo,
es una tarea que requiere, ademds de contar con los elementos —
necesarios para ello, un esfuerzo y un estudio minucioso de los

instrumentos de inversidn que existen en nuestro pais.

La mecdnica que sigue el ﬁercado de valores, cémo se desen
vuelve. los diferentes tipos de instrumentos de'inversién que -
existen en é1, sus mecanismos de operacidn, la complejidad - --
para conocer su funcionamiento, la ganancia que se tenga al ha
cer una acertada inversidn, etc., es lo que realmente le intere

sa a la persona o empresa que desea ser inversionista.



El Contador Plblico tiene un papel importante dentro del
ramo financiero como Asesor Financiero, & como Gerente Finan-
ciero de una Empresa, puesto que debe conocer y estd obligado
por asi decirlo a tener una buena preparacidn para dicha fun-
cidén. El estar informado en qué invertir, el cdmo hacerlo, -
el cudnto y cudndo invertir en ciertos instrumentos y el reti

- rarse en el momento preciso con buenos rendimientos, es la ta
rea fundamental del Asesor Financiero, para asi dar un buen -

servicio a las personas que lo requieran.

El objetivo de este trabajo, es dar a conocer, en ddnde
se llevan a cabo las diferentes operaciones de inversiones, -
las diferentes alternativas de inversién que tiene el piiblico
en general y las empresas para poder invertir adecuadamente -
Sus recursos monetarios, asi como la metodologia de evaluacién
y el manejo de las mismas, sus combinaciones y las ventajas y -
desventajas que tienen, también la opcidén que se tiene en otros
tipos de inversidén como son los objetos de arte, bienes raices,

y metales preciosos.
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CAPITULO T

"EL MERCADO
“DE

VALORES



1.1 INTRODUCCION.

Para dar una idea clara de lo.que €s el concepto.de —
mercado de valores se puede definir al mercado en términos

generales.

MERCADO: Conjunto de mecanismos que facilitan el intercam-
bioc de bienes y servicios que se deriva de la o -

ferta y la demanda de los mismos.

Por lo tanto, dentro del conjunto orgdnico de institu-
ciones que generan el ahorro como la inversién, se encuentra
el mercado de valores, el cual se puede definir de la manera

siguiente:

"Es el mecanismo que permite la colocacidn, emisidn y distri
bucién de valores inscritos en el Registro Nacional de Valo

res y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores",

La bolsa en si no es mids que un mercado en el que se —
encuentran diario los vendedores y compradores de valores -

que determinan la oscilacién de las cotizaciones a través —
de la interaccidn de la oferta y la demanda, dependientes a
su vez de las opiniones e informaciones, expectativas y es-

peranzas, temores y codicia de los participantes.

~ E1 mercado de valores estd formado por el mercado pri-

mario y el mercado secundario.



£l mercado primario es de mayor importancia a nivel e—
condmico y se denomina come colocador de nuevos valores, re
sultado de aumentos en el capital de las empresas que, se —
realizan mediante oferta publica, en un prospecto autoriza-
do por la Comisidn Nacional de Valores. (al capital) de la-
empresa en el caso de acciones y como pasivo en el caso de;

obligaciones o papel comercial)L

El mercado secundario estd constituide por el conjunto
de operaciones de compra/venta de valores, que se realizan-
todos los dias, se le llama secundario, pérque dentro del -
mismo no intervienen las empresas emisoras de valores.

1.2 LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

Antecedentes Histéricos.

Los origenes del mercado de valores mexicano se remon-—
tan a 1a'segunda mitad del siglo XIX. lLas primeras operacio -
nes de cardcter mercantil comenzaron a realizarse en la se-
gunda calle de Plateros (Hoy Avenida Francisco I. Madero)-—

de la ciudad de México.

Las primeras transacciones se hicieron con titulos mi-
neros, cuyos atrectivos rendimientos atrajeron a un nimero -
mayor de personas, 10 que condujo a la decisién de crear la

bolsa de Valores de México el 31 de Octubre de 1895, en la -



casa Nom. 9 de la calle de Platéros.

A principioé de este siglo, algunos problemas estructu-—
rales y reglamentarios que no pudieron resolverse, provocaron
que la Bolsa entrara en liquidacidn, pero en 1907 se constitu

y6 la Bolsa Privada de México, Sociedad Cooperativa Limitada.

La ley Bancaria de 1932 definié, entre otros, los siguien

tes aspectos legales:

La existencia de una sola casa de bolsa en cada ciudad; -
la condicidén de ser socios, para los corredores de cambio tifg
lados; el pago de una fianza para éstos; y la obligacién para
las empresas registradas de presentar cada seis meses sus esta
dos financieros. La Bolsa de Valores de México adquiere enton-
ces el cardcter de sociedad andnima, sujeta a la vigilancia de

la Comisién Nacional Bancaria.

Se establece entonces en la calle de Uruguay Nam. 68 -
donde ha perdurado hasta la fecha; en 1933 se adopta el nombre

actual de Bolsa Mexicana de Valores, S.A,

Fn 1975 se promulgd la Ley del Mercado de Valores, que
dotd al sector bursdtil de autonomia y de un marco legal idd--
neo para su desenvolvimiento. La Comisién Nacional Bancaria -

y de Sequros dejo de intervenir en esta actividad y se--



constituyd la Comisidn Nacional de Valores, organismo regu—

lador del mercado bursatil.

De 1977 a 1979 1la Bolsa vid crecer en forma sorprenden
te el nimero de inversionistas y la oferta de acciones y o-

bligaciones y por tanto, el importe de sus operaciones.

De 1980 a 1982 el mercado se mantuvo con fluctuaciones
hacia el alza y hacia la baja, conservando un clima de cau-
tela en que los inversionistas empezaron a actuar con mayor

cuidado y selectividad.

La Bolsa Mexicana de Valores de hoy presenta una nueva
imagen, tiene mds alto rango en el sector financiero nacio-
nal y ha captado el interés de la comunidad de los negocios.

Los instrumentos actuales responden a las hecesidades -

del mercado de dinero y de capitales.

Se ofrecen diversas modalidades de inversidn; al conta

do, a plazo y a futuro.

ESTRUCTURA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.S.A. DE C.V.

Es una instituridén privada, organizada comc Sociecdad -
Andnima de Capital Variable y es la (nica autorizada por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, para operar en -

México.



Los accionistas de esta sociedad son los agentes de va
lores que integran el mercado Mexicano, estéd regulada por -
la Ley del Mercado de Valores y vigilada en su funcionamien

to por la Comisidn Nacional de Valores.

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A, de C. V., al igual -
que otro mercado piblico de valores de cualquier pais, es el
lugar que en los dias hdbiles del aflo, se reunen representan
tes de las distintas casas de corretaje bursatil (6 Casa de
Bolsa) para comprar y vender valores por cuenta de los clien

tes que presentan.

~ ¢Cudles son sus funciones principales?

A) Proporciona el local adecuado para realizar sus operacio

nes.

B) Supervisa que las operaciones se lleven a cabo dentro de

los lineamientos legales establecidos.

C) Vigila que la conducta de los agentes de bolsa y operado

res de piso se norme bajo principios de ética profesional

D) Ofrece informacién de las cotizaciones, precios, condicig
nes y resultados de lac operaciocnes que en ella s& reali-
zan.

E) Difunde las caracteristicas de los valores inscritos en -

sus pizarras y de las empresas que los emiten.



SUS OPERACIONES: Se clasifican en funcidén a su forma de

contratacién o a su forma de liquida-~—

cidn.

En la primera forma existen cuatro tipos de operacidn -

que son:

A)

B)

Orden en firme: ‘
Cuando un inversionista desea realizar una operacidn

de compra o de venta & un precio fijo, se deposita -
en el corro respectivo una forma de orden en firme -
en donde se especifican las condiciones de la postu-
ra (Nimeroc de acciones, emisora, precio y caracteris
ticas del pago), el corro tendra prioridad en cual--
quier operacién verbal (o de viva voz).

De viva voz:

Estas operaciones comienzan cuando un agente de bol-
sa y un operador de piso, hacen una proposicidn en -
voz alta, anunciando el deseo de comprar o vender, -
indicando, las caracteristicas de la postura.

La operacidén se considera concertada y se registra —
cuando el agente de bolsa u operador de piso acepta-

la propuesta usando el término "cerrado'.
El agente de bolsa u operador de piso vendedor elabo

ra y entrega la "Ficha Gnica" al corro respectivo.

Las operaciones se consideran concertadas y surten -



c)

D)

sus efectos tan pronto como la proposicién hecha -
de viva voz:es aceptada verbalmente.

Cruzada o de registro:

Se efectiia en el caso de que un agente de bolsa re
ciba de un cliente una orden de compra (o de venta

seglin sea el caso).

Se centraliza en alguna parte junto con todas las -
bérdenes de compra y venta del resto de los clientes

de la casa de bolsa de que se trate.

Una vez que se han "casado" las cantidades, a pre-

cios compatibles entre si, se transmiten dichas ope

" raciones, junto con todas las demds existentes al —

piso de remates.

Operacién de cama (u operacién en firme con opcidn
de compra o venta dentro de un margen fijo de fluc-

tuacién del precio):

Se presenta s6lo eventualmente y se propone en fir-
me con opcidn para que otros operadores u agentes -

compren o vendan.

En la segunda forma existen tres tipos de operacidn

y son:

A) Ventas en corto que se definen aquellas operacio

nes de venta en 1as cualeg el vendedor no posee-



los valores cobjeto de la venta en el momento de -

efectuar la transaccién.
Caracteristicas de las ventas en corto:
~ Requiere de excelentes controles administrativos

- Cuando se invierte en cualquier valor, comprando
(y pagando de contado) el monto mdximo de pérdi-

da es precisamente el total invertido.

Sin embargo basta decir que es indispensable cu-
brir siempre las ventas en corto a través de prés

tamo de los valores respectivos.

- B) A plazo o futuro:
En estas operaciones, se llevan a cabo transac-
ciones establecidas de antemano fuera de la bol
sa, las cuales simplemente se formalizan en el -

piso de remates.

No se estd comprando ni vendiendo un producto; -
simplemente se negocia el derecho a comprar 0 =
vender un producto (el cual puede ser una accidn)

“a una fecha futura y a un precio predeterminado.

C) Opcionales:
Es el derecho de comprar o vender una accidn es—

pecifica a un cierto precio a una fecha especifi



ca a futuro.’
Elementos de una opcidn.

1.-- Es un contrato con validez legal.

2.~ El tipo de opcidn de compra o de venta.

3.- lLa accidén sobre la que se efectia la opcidn.
4.~ La fecha de vencimiento, y

5.- El precioc de ejercicio de la opcidn.

R

EQUISITOS

Para la obtencién del registro como agentes de va
lores las personas fisicas y morales deberan cum-
plir con los requisitos seflalados en el articulo-

17 de la Ley de Mercado de Valores, siendo estos:
Articulo 17.- A personas fisicas.

I.- Ser de nacionalidad mexicana, o tener cardc-
ter de inmigrado, declarando en este (ltimo-
caso, no mantener relacicnes de dependencia-

con entidades en el extranjero.

II.- Tener solvencia moral y economia, asi como -

- capacidad técnica y administrativa,

II1.- Garantizar su manejo mediante fianza que se-
expida con las caracteristicas que la Comi--
sidén Nacional de Valores determine, mediante

disposici6n de cardcter general.

IV.—- No realizar a'quellas actividades que la Se--~

taria de Hacienda y Crédito Pﬁblico. oyendo -



a la Comisidn NHacional de Valéres;rdeclaret—
incompatibles con las propias de este tipo -

de agentes de valores.

Articulo17. Personas Morales.

T.-

II.-

III.-

V.-

Estar constituidas como sociedades andnimas

“con régimen de acciones ordinarias y utili-

zar en su denominacidén, o enseguida de ésta,
la expresién Casa de Bolsa, asi como tener -
integramente pagado el capital minimo que de
termine la Comisidn Nacional de Valores me—-

diante disposicicnes de caracter general.

Establecer on sus estatutos que en ningun mo
mento podrdn participar en su capital social
directamente o a través de interpdsita persg
na:

A) Agentes de Valores

B) Extranjeros que no tengan el caracter de -
inmigrados P

(o}

Personas morales, excepto instituciones de

banca miltiple.

Tener por administradores, directores y apode

rados para celebrar operaciones con el piblico
exclusivamente a personas que satisfagan los-

requisitos ya mencionados anteriormente.

El nimero de sus administradores no serd infe

10



rior a cinco y actuardn constituidos en con

sejo de adminiStracidn.

V.- Presentar un programa general de funciona—

miento que indique:

A) La vialidad de la misma en el contexto -
general del mercado de valores y de la —
intermediacidén en dicho mercado:

B) Un programa de trabajo que seflale los ob

jetivos a corto y mediano plazo.

El Acta Constitutiva y estatutos de las so-—
ciedades de que se trate, asi como las modi
ficaciones deberdn ser aprobadas por la Co-
misidén Nacional de Valores. Obtenida la a—
probacidn, la escritura y sus reformas po--—
drdn ser inscritas en el Registro Piblico —

de Comercio.

1.3 LAS CASAS DE BOLSA Y LOS AGENTES DE BOLSA

La intermediacién en el Mercado de Valores se constitu
ye por los agentes de valores, siendo estos: Los agentes de

bolsa y las casas de bolsa.

Las casas de bolsa se denominan agentes de valores per
sonas morales, al igual que los agentes de bolsa personas —

fisicas. son socios de la bolsa, debiendo cumplir para el -

11



efecto con reglas establecidas tanto por la Comisidén Nacio-

nal de Valores, como por la bolsa.

Sus actividades se encuentran seflaladas en los articu-

los 21 y 22 de la Ley del Mercado de Valores que dicen:

Articulo 21.- La inscripcién de una persona en ¢l Registro
Nacional de Valores e intermediarios, da a -
ésta 1a calidad de agente de Valores, dicha
inscripcién no implica certificacidn sobre -

la solvencia del intermediario.

Articulo 22.- Las casas de bolsa sdlo podrdn realizar las -

siguientes actividades:

1.~ Actuar como intermediarios en operacio-
nes con valores en los términos de la -
presente Ley, sujetdndose a las reglas
de caracter general que dicte la Comi~-

si6n Nacional de Valores.

IT.- Recibir fondos por concepto de las ope-
raciones con valores que se le encomien
den, Cuando por cualquier circunstancia
no puedan aplicar estos fondos al fin -
correspondiente, el mismo dia de su re-
cibo, deberdn si persiste impedimento -

para su aplicacidn, depositarlos en ins

12



“titucidn de crédito a mis tardar el dia
hdbil siguiente en cuenta distinta a las

que deban formar parte de su activo.

III.~ Prestar asesoria en materia de valores.
A los agentes de valores a que se refie
re este articulo les esta prohibido rea

lizar los actos y las operaciones.

IV.- Con sujecién a las disposiciones de ca-~
rdcter general que dicte el Banco de Mé

xico:

a) Recibir préstamo a crédito de instituciones
de crédito de organismos oficiales de apoyo
al mercado de valores, para la realizacidn

de las actividades que le sean propias.

.b) Conceder préstamos a crédito para la adqui-

sicién de valores con garantia de éstos.
c) Celebrar reporte sobre valores.

V.- De conformidad con las disposiciones de ca-
ricter general que dicte la Comisidn Nacio-

nal de Valores:

a)  Realizar operaciones por cuenta propia que -
faciliten la colocacidén de valores o que coad

yuven a dar mayor estabilidad a los precios -

13



b)

c)

d}

de éstos y a reducir los mdrgenes entre co-
tizaciones de compra y de venta de los pro-

pios titulos.

Proporcionar servicics de guarda y adminis-
tracién de valores, depositando los titulos
en una institucidn para el depbsito de valo

res.

Realizar operaciones con cargo a su capital

pagado y reserva de capital.

Llevar a cabo actividades de las que le son
propias a través de oficinas y agencias de

institucidn de crédito.

Invertir en acciones de otras Sociedades -
que les presten servicios o cuyo objeto sea
auxiliar o complementar las actividades de

estas casas de bolsa.

Las operaciones a que se refieren los iucisos ~

aj y c) anteriores sOlo podrén tener por objeto

valores aprobados para tal efecto por la mencic

nada Comisidn, con la salvedad que en el segun-

do supuesto, dichos agentes no podrdan comprar ~

ni vender por cuenta propia los valores que le~

hubiesen sido confiados para su venta ¢ pedidos

en compra.

14



VI.~  Actuar como fepresentantes comunes de -
obligacionistas y tenedores de otros -

valores.

VIil.~ ‘Las andlogas o complementarias de las--
anteriores que le sean autorizadas por -
la S.H.C.P., oyendo a la C.N.V., median
te disposiciones de caracter general -
que podrén referirse a determinados ti-

pos de operacicnes.

Estructura y Operacidn:

Las casas de bolsa para prestar un servicio e-
ficiente cuentan con varios departamentos espe
cializados que les facilitan cumplir con cinco

funciones bdsicas que son:

Promocidn, Administracién, Operacidn, Andlisis

Bursatil, Banca de Inversidn.

a) Promocién: Contacto con inversionistas ac-

tuales o potenciales.

b) Administracidn: Responsabilidad de técnicas
de administracién para un -
mejor manejo de las cuentas
existentes en la casa de -

bolsa.

15



¢)  Operacidn: Se refiere a las actividades que desa-

rrollan en el salén de remates.

d) Andlisis Bursadtil: Dos tipos de andlisis se llevan
a cabo:

- Fundamental: E1 estudio continuo y cuidadoso de

diversas variables financieras y e

condmicas.

- Técnico: El objetivo es identificar los cambios
de terreno en las fluctuaciones de los

precios y volimenes negociados.

e) Banca de Inversidn: Se encarga de asesorar a las-

empresas que desean participar
en el mercado o emitir valores

a través de é1.

1.4 QUE VALORES SE NEGOCIAN EN LA BOLSA.

Hoy en dia los valores se que se negocian a través de -
bolsa son acciones, obligaciones, petrobonos, bonos de indem
nizacién bancaria, certificados de tesoreria, papel comercial
y aceptaciones bancarias.

Las acciones también se han dado en 1llamar "renta variable" -
por que tienen los dos elementos de predeterminacidn que tie
nen las inversiones de renta fija. No tiene rendimiento ni -

plazo predeterminado. Se puede sefialar también como la uni-

16



dad -moneteria del valor de una sociedad. La accién también

es un titulo de propiedad.

¢Qué es una dbligacidn?

Obligacidn es una deuda piblica contraida en forma co-

lectiva por una empresa o dependencia gubernamental.

Existen tres clases de obligaciones:

a) Obligaciones quirografarias
b) obligaciones hipotecarias y
c) Obligaciones convertibles,

que se explicardn mds adelante;

Los petrobonos, titulo de crédito respaldado por una -
cantidad fija de barriles de petrdelo emitido por el Gobier

no Mexicano en el mercado de capitales.

Bonos de Indemnizacidn Bancaria (BIBS) son los instru-
mentos que se emitiercn cn 1983 para indemnizar a los accio
nistas de 1los bancos que se nacionalizaron el 1° de Septiem

bre de 1982.
El CETE (Certificado de Tesoreria) titulos de crédito-
al purtador por las cualcc el Gobierno Federal se obliga a

pagar una suma fija de dinero en fecha determinada.

Papel Comercial, es un pagaré emitido por una empresa -
que puede o no tener una cotizacidn en el mercado accionario

de la bolsa, son operaciones de crédito a corto plazo entre
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emﬁresas, las cuales tienen como objeto canalizar excedentes
'fdé_éfectivo temporales a otra {s) empresa (s} que 1o acepta-
(n)'y por el uso de los excedentes quién los utiliza pagan u -

na prima sobre la tasa pasiva de interés del mercado.

Aceptaciones bancarias en México, se han estructurado:-
como una operacidn de crédito a corto plazo, mediante la cual ,
la banca miltiple est& en posibilidad de poder financiar a - |

las empresas.

1.5 SOCIEDADES DE INVERSION

Uno de los puntos que se debe tener:.en cuenta para poder
invertir, es la diversificacidn, el invertir'en diversas ‘al
ternativas, con el fin de reducir los riesgos inherentes a -

los objetivos del inversionista.

Es por lo cual nacen las sociedades de inversidn las cua
les son empresas administradas por las casas de bolsa (U otra

institucidn autorizada) que captan fondos del pablico.

Estos fondos sec pueden invertir en una cartera diversifi
cada de instrumentos bursatiles, tanto de renta variable - -
(acciones), como de renta fija (obligaciones, Cetes, aceptacio
nes), como de proteccidn (petrobonos).

En lo que respecta 2 cu liquidez, las accicnes de 1os -
fondos de inversién son realizables de un dia para otro. Cla-

ro que esto es un atractivo mds de este tipo de inversidn.



Cabe mencionar que todas las sociedades de inversién se

otorgan por permiso expreso del Gebierno Federal.

Las

mediano

Sociedades de inversidén, proporcionan el pequefio y

inversionista, la oportunidad de participar en una -

cartera diversificada de inversiones financieras que a su vez

estan administrativas por profesicnales en la materia.

Existen

a)

b)

cl

Sus
cas como

viculos

2y 5 de la Ley de Sociedades de inversldn quc menci

tres tipos de sociedades de inversidn:

Sociedades de inversidn comunes: Se puede invertir
en instrumentos cotizados en bolsa tanto en renta -
fija como en renta variable, en el mercado de dine-

ro y €l mercado de capitales.

Sociedades de inversion de renta fija: pueden operar
exclusivamente con instrumentos de renta fija cotiza

dos en bolsa.

Sociedades de inversioén de capitales: Pueden inver--
tir en empresas que requieren capital a largo plazo-
y que normalmente no estan cotizadas en la bolsa.

objetivos y requisitos tanto como para personas fisi

personas morales, se encuentran seftaladas en los ar-—

3

na o siguiente:
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“Articulo 3l—v~;as‘spcie§éd§s de_inversién tienen porrobjeto
1a ‘adquisicidn dervalores y documentos selec-
cibnédos dé,écuerdo al criterio de diversifi-
cacién’ de riesgos, con recursos que provienen
de la colocacién de las acciones representati

- vas de su capital social entre el piblico in-

versionista.

" . Articulo 5.- Las perscnas fisicas o morales que desean cons
tituir una sociedad de inversidn, se sujetardn

a lns requisitos siguientes:

I.~ Acompaflar a la solicitud el proyecto de escritura
constitutiva, los elementos a que se refiere el —
articulo 6° de la Ley General de sociedades Mercan
tiles, y las reglas especiales establecidas.

II.- Mencionar los nombres, domicilios y ocupacicnes de
los socics fundadores y de quienes hayan de inte-
grar el primer consejo de administracidn y ser -
los principales funcionarios, asi como las expe —-—
riencias, relaciones financieras, industriales y -
comerciales que tengan dichas personas =n el merca
du de vaiores.

T1I.- Presentar un estudio que justifique el estableci--
miento de la sociedad.

IV.—  Presenrar un programa de funcionamiento de la socig

20



a

b

c
d

e

f

g

)
)

)
)

dad, que indique por lo menos:

Los objetivos que perseguird

La politica de adquisicién y seleccién de valores
Las bases para realizar la diverisificacién del ac-
tivo

Los planes para poner en venta las acciones que emi-
ta

Las bases para aplicar utilidades.

La politica de participacién en las empresas promo-~
vidas, asi como de venta de los activos accionarios
La dencminacidn de la sociedad operadora 6 en su ca-

so, casa de bolsa que le prestara sus servicios.
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CAPITULO ~ II

EL MERCADO . =

DINERDO



2.1 ASPECT0S PRINCIPALES

El mercado de dinero, basado en el “money market" de -
los Estados Unidos, se define como un mercado de instrumen-

tos de renta fija de realizacidén inmediata.

Dentro de las inversiones de renta fija se encuentran-
dos caracteristicas bdsicas que se distinguen de otras cate
gorias de inversidn. Se proporciona un rendimiento predeter
minado a un plazo predeterminado. Dichas caracteristicas se
derivan del hecho de que una inversién de renta fija es un
préstamo que el inversionista hace el emisor del instrumen-

to.

En inversiones de renta fija el rendimiento se determi
na segin el nivel general de las tasas de interés en el sig
tema financiero. Por lo que el prondstico de este nivel se_
vuelve de gran importancia para la toma de decisiones de in

versidn en este instrumento.

Se debe observar que este mercado forma parte importan
te en la actividad econdmica del pais, dade que dichos fon-
dos por asi mencionarlos son canalizados hacia empresas efi
cientes y productivas, lo que llevaria a conocer 1os facto-
res o elementos que tienen influencia en la demanda de dinge

ro COmo son:
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I.__

I1.~

La actiyidad gcondmica:

Los demandantes del mercado de dinero lo solicitan.
a fin, de llevar a cabo sus proyectos de inversidn,
tales demandas son el resultado de 1la incertidumbre
respecto 2l comportamiento en el futuro de la acti-
vidad econbmica, las empresas necesitan expandirse-
por satisfacer las demandas del mercado de sus pro—
ductos, 10 que los obliga a que lleven a cabo inver
sion@s con apoy® de nuevos financiamientos, lo cual

ocaSiona Un aumento en el costo del dinero.

La infy1acidn:

Este. fendMeno s€ viene experimentando en forma muy
acentuada desde inicios de la década de los 70 tan-
to en México como en la mayor parte del mundo.
Entendjendo de una manera simple, la inflacién vie-
ne 2 ser la descompensacidén monetaria ocasionada -
por un crecimiento mayor de los medios de pago en -
relacién Con 10s bienes y servicios que los respal-
dan, por lo tanto las empresas oferentes y demandan
tes de dinerp observan:

- lag empresas agilizan sus proyectos de inversidn
-~ Log oferentes exigen mayor rendimiento

- Log demandantes pagaran el crédito con dinero ca-

da dia mis barato en futuro.
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- Se fija una tasa de rendimiento que compense la ba
ja del poder adquisitivo.

- Los oferentes restringen los préstamos.

Hay que recordar que la inflacidn, aln cuando se experi
menta en paises que atraviesan por un notable crecimiento e-
condmico, constituye un factor negativo gque dificulta la pla
neacién y el control de los negocios; y en consecuencia, en-

torpece el desenvolvimiento de la economia en general.

2.2 LOS CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION
(CETES)

Los CETES son titulos de crédito al portador emitidos -
por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, por lo que_
el Gobierno Federal se obliga a pagar una suma fija de dine-
ro en cierta fecha determinada. Se emitid por primera vez en
enero de 1978, Fué el primer instrumento disefiado conciente-
mente para el medio bursatil, como la base del desarrcllo de

un '"mercado de dinero".

Sus caracteristicas principales:

— BEs una inversidén de alta liquidéz. Tanto la compra como la
venta se deben anticipar un dia, cuando las operaciones de
compra/venta se realizan el mismo dia en que se soliciten-
la liquidacién que 1le corresponde se lleva a cabo el siguen-

te dia hdbil.
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- Es completamente segura cuenta con el respaldo del Gdbieg

no Federal,
-~ Se negocian exclusivamente a través de las casas de bolsa.

- Se emiten semanalmente los dias jueves. Los montos tipicos
de las emisiones actuales son de varias decenas de miles -

de millones de pesos.
- Su duracidn no podra exceder de un afio.
- Su valor nominal es de $10,000.00

- El rendimieno que se produce es exento para las personas -
fisicas. Para las personas morales es acumulable al resul-

tado fiscal.

- Los titulos hermanecen siempre en depdsito en el Banco de-
México.
Quién lleva registros contables de las operaciones que rea
liza con cada casa de bolsa, por lo cual no existe transfe

rencia fisica de titulos.
- Cada jueves dia de nueva emisidn, se publica un prospecto-
en los principales diarios. El cual contiene los datos si-

guientes:

Monto de la emisidn, nimero de la emisidn, fecha de venci-
miento, dias de vigencia y la tasa de descuento promedio -

ponderado a la que se coloca.

La publicacidn del prospecto el dia de la emisidn es con —



fines de difusién y un requisito legal que es indispensa

:ble bara cualquier valor emitido a través de la bolsa.
Sus plazos de emisidn son de 28, 90 y 180 dias.

La estrategia para invertir en CETES, debe ser definida-
en funcién a la tendencia futura de las tasas de interés,

para esto es necesario que se conozca:

La tasa primaria la cual es fijada por el Banco de Méxi-
co a via subasta al momento de salir la emisidn. La tasa
secundaria se fija de acuerdo a la oferta y la demanda.

Cada emisidn de CETES se cotiza en una tasa de descuento

determinado por el mercado secundario.

Tasa de descuento:
Es el porcentaje que se aplica al valor nominal la canti-
dad de pesos que se descuenta para conocer su precio de -

los CETES.

la tasa de descuento que se utiliza para todas las opera-
ciones con CETES, son determinadas por el mercado en fun-
cidén de los rendimientos de otros instrumentos de inver--
sién,

Cuando se realiza la venta de CETES antes de su ven-
cimiento, si la tasa de descuento con la que se vende es-
alta, ¢l rendimiento se reduce; si la tasa de descuento+-

que se aplica a la venta es mcnor que con la que se comprd
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el rendimiento aumentara.

Modelos aritméticos para célculo de:

I.- Precio de un CETE en base a la tasa de descuento
P=UN - (WN. T. =)
- 0t 360
donde

P = Precio de compra

<
=
H

Valor Nominal

~1
1)

Tasa de descuento

=
1

Nimero de dias hasta vencimiento (plazo)

Ejemplo:

Emisién.CT - 053 ~ 87/30 ~ XII ~ 87
Feché de Emisién: 30 - XII - 87
Fecha de vencimiento: 30 -~ III - 88
Plazo: 91 dias

Valor Nominal $ 10,000.00

Tasa de descuento 101.97 %

Tasa de rendimiento 137.38

Sustituyendo:

P =$ 10,000.00 - (10.000 X 101.97 % X 3—210—
P = % 10,000.00 - (10.197 X 0.252777777)

P =% 10,000.00 — 2577.58

Precio = $ 7,422.42
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IIL-

Para obtener el rendlmlento al venc1m1ento.

- 8e- obtlene restando al: valor nominal-al prec1o entre

el propio precio por 360 dias entre los dias del ven-

““cimiento X 100

I1I.-

R = VP, 360

P X 100

Refiriendonos al ejemplo anterior; se tiene:

R = 2577.58 | 360 ¢ 100
7422.42 91

R = 0.347269488 X 395.6043956

Rendimiento = 137.381 %

Rendimiento antes del vencimiento de la emisidn debe-

mos determinar el precio de venta:

tasa de desc.
x -2 la venta

PV = Valor Nominal - (valor nominal 350

dias de - {
(venc emisién ——Qléi——’
vencidos

y el precio de compra:

PC = Valor Valor . tasa de desc.
Neminal ~ Nominal © a la compra

dias de vencimiento emisidn
360

28



Rendimiento. | Preclo de venta. - Precio de cq_gra
e i Preclo de Compra B
N Rendimiento Bruto;

Dias:de tnencia

nualizado: Rendimiento diario X 360 X‘1007_

inversionista que comprd la misma emision 53/87,

‘nd§510 dias.desbuééfé'unajtasé de déscuento -

w = 0.05264

i}

B
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RD = QLQggéﬂ = 0.005264

g

0.005264 X 360 X 100 = 189.50%

IV.~ Para el cdlculo del rendimiento para "N" de tenencia.

Rendimiento = Frecio de ve?ta — Precio _de compra X
Precio de compra

_T_QQQM__ X 100
dias de
tenencia
Rendimiento = IPE = NF_
T( 36000-NDv
Poﬁde:
Dc = tasa de descuento a la compra
Dv = tasa de descuentc a la venta
F=Dc¢ - Dv
N = ndmero de dias del "CETE", el dia de compra
T = dias de tenencia

Sobre el ejemplo anterior, sustituimos:

R=__TDc - WF

= T(36000 — NDv X 360 X 100

10 (36,000 - 9% X 98 ) '

R = 1019.7 = 361.271 y 3¢0 v 100
270,820
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R 658.43
= 270,820 X 360 X 100

R = 0.0024312 X 360 X 100

~A
[l
o
~
wn
n
kAl

V.- El Tiempo minimo de dias que se debera mantener un -

"CETE" para no incurrir en pérdidas depende de:

Que el precio de venta deberd ser mayor que el precio

de compra, por lo tanto tenemos:

diferencia de tasas dias al

Dias de tenencia T = .
tasa de descto. compra = VEncimto.

Sustituyendo tenemos:

Diferencial de tasa = 101.97 - 98 = 3.97

T=397_ 4 o
101.97
T = .03893 X 91
Dias de tenencia = 3.542
VI.- Obtencidn de utilidades, aprovechando las fluctuaciones

de las tasas.
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Vlda de la emlslon (Desc a la compra .

Utllldad Unltarla es; a‘la venta

' Por lb téhto
‘Sustltuyendo

9 (101 97— 98)
o 36 000 5

U (1970
36,000

- 361 22
36 000

) Utllldad Unltarla = 0.01003'527,

"‘Se'édmpruebaf
Diferencia de compra 'y vent
Sustltuyendo

36 OOO X 0 01003527
g

D=

p - 361.2697 -
9L

o D'ifefé‘;i;'i'ar‘:% ‘3; 9699670 S

il

Dc - Dv
101 97 =~ 98

S FEe :"D,
Sk

g |

Diferencial = 3.97 -



mantienen -

su:vencimiento.

Férmula:, =

Vo= N X F oy Monto de la inversidn
360 X100

~ Donde:
U = Utilidad unitaria
N = Vida de la emisién
F = Es el diferencial de compra y venta
F =Dc - Dv

¢Cudnto se ganaria por cada millén de pesos con un diferencial

de tasa de 3.97 %°?
UTILIDAD POR CADA

DIFERENCIAL PLAZO MILLON DE_§
3,97 % 9 dias 10,035.27
3.97 % 80 dias 8,822.22
3.97 & 70 dias 7,719.44

Sustituyendo:

L9l X 39
u= W-L X 17000,000. = 10.035.27
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U= 80_X"3.97 ¥ 3.000,000,
36,000 i T

p= 19X _3.97 y 1:000,000.

36,000
" VIII.— Calculo de la Utilidad Unitaria c@nfun.d;ferenclai,de',‘
tasa variables. R
Se observa que para mantener la utilidad constante es
necesario incrementar el diferencial en paralelo a la
disminuicién del tiempo.
Tenemos que tener presente la férmula para determinar
la utilidad y el diferencial:
Diferencial = 380 X 100 X utilidad deseada
Monto de la inversidén X plazo deseado
Ejemplo:
Se desea obtener una utilidad constante de § 500.00 -
por cada milldn de pesos.
UTILIDAD PCR
DIFERENCIAL PLAZO MILLON
0.1978 91 dias $ 500.00
0.225 80 dias 500.00
0.2571 70 dias 500.00
Sustituyendo:

Cilcule diferencial de rasas

D = 360 X 100 X 500 = 0.1978
1'000,000 X 91
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D= 360 X100 X soo .
11000,000. X80~ .

D ; 360 X 100 X 500
11000,000 X 70

. Paravdetermihartla ﬁtilidad: S

U= _91._’(__0__12’@_)(1000000
360 X 100

U= 323 X ?og2 X 1'000,000 = 500~“f'

U= L8.X 023571y 1.009,000 = 500
360 % 100 ,

IX.—  Rendimientos con tendencia de .tasas a la'alza.

Férmula:

N X Dbc - (N - T} Dv 36000
36000 - N Dc T

Donde:
N = Dias al vencimiento, en la fecha de la venta
Dc = Tasa de descuento a la compra

Dv = Tasa de descuento a la venta.

Lo
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Ejemplo:

Un ‘inversionista adquiere un CETE cuando faltan
18 dias para su vencimiento a una tasa del 90%,
10 Dias después el inversionista decide vender

el CETE a una tasa del 95 %.

Sustituyendo:
R=18_X 90 -~ (18 - 10) 95 % 36,000
36000 - 18 (90) 10
R= 1620 - 760 X 36000
34380 10
R =90.05 %

X.- Rendimiento con tasas a la baja.

Suponiendo que el mismo CETE adquirido a una tasa de des-
cuento del 90 % a los 18 dias, se vende a una tasa del -

85 % habiendo transcurrido solo 10 dias.

Sustituyendo:
R= 18 X 90 - (18 - 10) 85 36000
36000 - (18) (90) 10
Ro- 1620 - 680  .oo00
34.380 3
R = 0B.42 %
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2.3 PAPEL - COMERCIAL

Es un titulo de crédito por medié del cual layembresa);
ehiédra‘se obliga a devolver al inversionista en un plazo d@
- terminado, el capital prestado originalmehte mas una-prima =

previamente estipulada.
Existenidds'tipos de papel comercial que son!

El papel comercial bursdtil es un pagaré‘ehitido por em -

presas cuyas acciones estan cotizadas en bolsa.

Papel comercial extrabursatil es un pagaré emitido por u
na empresa que puede tener o no una cotizacién en el mercado-

accionario de la belsa.

Existe una diferencia importante con respecte al "CETE" -~
v la aceptacidn bancaria: una vez por afio se tiene que prepa -
rar un prospecto de emisidn, con datos operativos y financie -
ros del emisor., Este requisito se da porque el papel comer---
cial-no tiene garantia alguna, por su naturaleza como pagaré-

de una empresa.privada.

Por €50 mismo es importante que el inversionista tenga-—

informacién suficiente acerca de su siluacidn financiera del-

“emigor. El prospecto tiene vigencia' durante un afic, periodo -
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durante el cual el emisor puede hacer emisiones por montos -

autorizados por la Comisidn Nacional de Valores.

Por su mayor riesgo, el papel comercial, normalmente o=
frece tasas de rendimiento mayores que las de las aceptacio-

nes bancarias.

Sus caracteristicas principales:

- Se pueden cotizar sus acciones en la bolsa o empresas

que no cotizen en ella.
~ Valor nominal de $ 100,000,00
- Plazo de vencimiento es a corto plazo hasta 91 dias.
- Sus operaciones se realizan a través de casas de bolsa.

- El rendimiento del papel comercial se determina por el

diferencial entre los precios de compra y venta.

- Los rendimientos para las personas morales son acumula

bles al ingreso gravable.
Factores bdsicos a considerar en esta inversidn.

- Tasa de rendimiento
- Calidad del emisor

- Bursatilidad

Para poder tomar una decisidén acertada para la compra de -~
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&ste instrumento se deben considerar las siguientes premisas:

Analizar la tendencia de las tasas de interés para po-

der definir el plazo de la inversién.

- Examinar la calidad del emisor, para considerar ios po

sibles riesgos de insolvencia.

- Hacer comparaciones de rendimientos ofrecidos por otras
emisiones, para poder identificar las emisiones que o-

frecen mayores rendimientos.

- Evaluar la relacién riesgo rendimiento, para optimizar

s

la decisidn de inversidn.
VENTAJAS.
- Mayores tasas de rendimiento.
DESVENTAJAS .

- Riesgo de insolvencia por parte del emisor
- Baja bursatilidad.

- No estd protegido contra la inflacidén
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2.4 ACEPTACIONES RANCARTAS
Son letras de cambio emitidas porvehpresaseyravaladas -

‘por una institucién de banca miltiple, qié se’venden a ifver

sionistas, personas fisicas y morales.
Entre sus principales caracteristicas se pueden citar:

~ Se documentan como letras de cambio giradas por las -
empresas usuarias del crédito, a su propia orden, las
cuales son aceptadas por instituciones de banca milti

ple.
— -~ Su valor nominal es de $100,000.00

- Funciona a través de tasas de descuento al igual que -

los CETES y el papel comercial.
- El periodo de duracidén es a corto plazo.

- Con la referente al aspecto fiscal. Los rendimientos-
obtenidos son acunulables para las personas morales.
Para las personas fisicas son sujetos de impuestos al
21 % Gnicamente los primeros doce puntos porcentuales
de rendimiento obtenido, es decir que el 21% de 12 es
2.52, esta (ltima cifra, es la que se retiene a una -

persona fisica.

Hay dos clases de aceptacidnes que son: !

Las aceptaciones pliblicas normalmente tienen plazos de -
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vencimiento entre 7 y 182 dias. Su tasa de rendimiento se fi-
ja con base en una negociacién entre el banco aceptante y la-
casa de bolsa colocadora,” las aceptaciones se colocan a una -

tasa de rendimiento mayor que la de los CETES.

Las aceptaciones bancarias privadas, es un instrumento e
mitido directamente por el banco emisor a sus clientes, Mien-
tras que para el inversionista tiene todas las mismas caracte
risticas que la aceptacidn piiblica la diferencia existente con
la aceptacidn publica es que no tiene el respaldo del documen-—
to (letra de cambio) de préstamo por parte del banco a una em-

presa, es en si directamente emitidoc por el banco.

METODOLOGIA DE EVALUACION
El andlisis de este instrumento es bastante simple y se -
limita sclamente a:
- Hacer un proyecto de tendencia de las tasas de interés
para c¢legir el plazo de la inversién.

~ Comparar las tasas de rendimiento que existen en el -
mercade de estos titulos, a efecto de seleccionar la -

emisidn que ofrezca tasas mas atractivas.
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VENTAJAS

- 'Tiene una mayor liquidez RS R
- Mayores tasas de rendimientos que las de los 'CETES

DESVENTAJAS

— Su bursatilidad es baja

- No cubre riesgo de inflacién

La inscripcidn en bolsa de aceptaciones bancarias estd su

jeta a ciertos requisitos que son:

- Presentar solicitud por escrito a la -bolsa
- Que la solicitud sea acompafiada por los documen-
tos que la bolsa indique. :
- ‘Confirmar las caracteristicas de las mismaﬁvcomo'
son: |
Clave de identificacién
Monto
Fecha de misidn
Dias de plazo
Tasa de rendimiento
Tasa de descuento
Fecha de colocacidn
Relacidn de las empresas giradoras

Agente colocador
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Los ¢alculos para llevar a cabo su liquidacidn seran -
de acuerdo con el afilo comercial, de 360 dias y nimerc de -
dias naturales que corresponda a la operacidn de que se tra

te.

2.5 PAGAFES (PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION)

son titulos de crédito denominados en moneda extranjera,
los cuales se consigna 1la obligacién del Gobierno Federal de
pagar en,moneda,hacional al tipo de cambio controlado a una -
Feché_déférmiﬁadé.

sus caractéristicas principales son:

‘=7 Es“emitido por”él Gobierno F dera}w” e

dé'bérfei Banco de Méxiéq. &

- .Su valor nominal para las primeras emisiones; en mil

dolares.

-~ Llas adquisiciones de estos titulos por parte de los =
inversionistas se efectilan contra entrega en moneda —
nacional por el equivalente de la moneda extranjera -

respectiva.

~ la adquisicién de estos titulos estd abierta a cual--—
quier persona fisica o moral residente en México, -

excepto si su régimen juridico se lo impide.
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- Su rendlmlento es -con descuento.

Y- Su plazo es de 28 a 182 dlas
Sus objetivos son:

~ El de ofrecer al ahorrador mexicano una inversidn
en délares (controlados). f
- Que a su vez da una tasa de 1nteres mayor que 1ns—,

trumentos similares en E.E.U. U..

- Contribuir a reducir 1a fuga.de. capltales de Mexlco o

— Alentar una mayor repatr‘lacmn de capltales

Modelo'aritmético para el cdlculo del PAGAFE:

‘Se 1léva de la misma forma que la de los CETES en cuanto a

preéio, tasa de descuento, y tasa de rendimiento.

Precio y tasa de descuento en ddlares.

P=VN - (v x L x-%
100 360
Donde:
P = Precio de compra
VN = Valor Nominal
T = Tasa de descuento

Nomero de dias hasta vencimiento {plazo)
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EJemplo.‘

51000 (DOLLS)
"7' Tasa de descuento" 15.45 7

"V' c1m1ento _ 90 dlas

‘Sugt;tﬁyghd5€ ‘§"
4;i5v:=m'ur)b:d‘ - (1006 X _EJ
' ’ ;o100 350
P:' 1000 ”000){ 1545 X o. 25) :
: ‘P -
: P5§; ia ‘tasa derrendimleﬁtoden doi;re ] éié:é;jf‘q

igual-a-la diferencia entre el prec1o de 1a inversién y el va

lor nominal o sea el descuento donde:

D= VN-P

La cual se convierte en una tasa de rendimiento - 17

R= B

00
P X 1

o

Siguiendo los datos anteriores tenemos

—92—?——3—3— X 338 X100 = 16.07 %
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METODOLOGIA DE LA EVALUACION

En la evaluacidn del pagafé se deben déftenehléﬁ cuenta’

las siguientes variables.

- Otros 1n;Lrumentos de 1nver51on respaldados por el

goblerno en dolares controlados (petrobonos)

— Otros instrumentos respaldados por el gobierno en -
‘pésos. (CETES, aceptaciones, pagarés bancarios)
"~ Diferencia existente entre el délar controlado'y 1i
bre, asi como tendencia .mds probable en las Semanas
- y-meses mas-proximos © mantenerse basicamente igual
subir o bajar. ;
- Ritmo mds probable de devaluacidn del délar contro-
lado.

- Tasa de rendimiento vigente en el mercado.

De un adecuado manejo de estas variables, el resultade serd

fructifero en la decisidn de inversionm.
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Para concluir éste capitulo a continuacién se presenta un cuadro sinéptico

de las principales caracteristicas de los instrumentos de inversién del mer

cado de dinero.

PAPEL ACEPTACTONES PAGAFES
INSTRUMENTO CETES COMERCIAL BANCARIAS
- EHFRESA <. m. c. COPIERNG
Eiscr COTIZADA BNV | ( BANCO
GARANT 1A s 1o w 51
ESHECIFICA
VALOR KOMINAL | 210,070 $100,0.% 190,000 4100, 960
(PLLS )
RENDIMIENT DESCUENTO | DESCUENTC DECCUENTO LESCUENTO
p— JENTA © VENTA 3 VENTA O VENTA ©
VENCIMIENTO| VENCIMIENTO | VENCIMIENTO | VENCTMIENTO
PLAZG 28, 90 Y | yastA 91 HASTA 91 28 A 182
8¢ DiAs DIAS DIAS LIAS
VENTATAS LIQUIDEZ | MAYCRES TASAS| MAYOR CUERE RIESGOS
- COLUTIMUA | DE RENDTMIENI| LIOUILEZ DE TMFLACION
DESVENTATAS FALTADE | TWOWECZ DE | HO CUBRE LA OPORTUNIDAD
PROTECCICH LA E9: S0P RIESGOS DE DE INVERTIR EM
CONTRA alA TYFLACTO! OTROS INSTRUNEN
DEVALSATGH {BURSAT 1L ILAD T0S
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i
CAPITULO .IIT

EL: MERCADO

CAPITALES



3.1 ASPECTOS PRINCIPALES

El mercado de capitales se puede definir como el merca-
do financiero en el cual Se pueden comerciar los valores a —

largo plazo.

Se intercambian recursos, tanto propios (acciones), co-

mo ajenos (créditos de cualquier tipo), a largo plazo.

Existen naturalmente, objetivos y necesidades de las -
personas que invierten a un rendimiento fijo hay millares de
personas que cuentan con excedentes de efectivo a largo plazo
y que estdn dispuestas a tomar riesgos razonables, a cambioc -
de la oportunidad de proteger, e incluso incrementar, parte —

de su capital a través del tiempo.

Al mercado de capitales se le ha llamado también mercado

accionario, 6 de renta fija.

Existen dos elementos de predeterminacidn que tienen las
inversiones de renta fija, no tienen un rendimiento predeter-

minado, ni tampoco un plazo predeterminado.

El mercade accionario mexicano estd integrado por las -

partes siguientes:

~ Parte oferante

- Parte demandante
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z Bérté”ihtéﬁmédi r

. La“ parte: oferar sentada por-las empresas -

que ‘cotizan sus'a icana de Valores -

primordial es con-

“tactar1a’ parte: oferante’con’la

arte demandante esta repre-
, sencada’pov. i

, La Eolsa Wexlcana de Valores 8. A de Ci Ve

Las Casas de Bolsa y Agentes de Valores.
Organos de vigilancia.

- H. Comisién Nacional de Valores

- Instituto para el Depbsito de Valores (INDEVAL) =~
Entorno econémico basado en:

- Los niveles P.N.B.
-~ Inflacion

~ Balanza de pagos

A llevar a cabo la evaluacién de la inversidn en el -
marco del mercado de capitales o accionario, se debe tomar

en cuenta.
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guientes instrumentos de inversién

- . Acciones

- Obligaciones
- Petrobonos

- Bonos de indemnizacidn bancaria
- Bonos bancarios de desarrollo

- Bonos de renovacidén urbana del D. F.

3.2. ACCIONES

Una accidn es un titulo que representa la pr‘opiedad de
su tenedor sobre una de las partes iguales en que se divide

el capital contable de una sociedad andnima.

Dentro del medio bursdtil, son los valores que mayores
ganancias o pérdidas puedan producir, esto quiere decir, que
son los instrumentos mds riesgosos del mercado dependiendo -
de las circunstancias y del enfoque que asuma el inversionis

ta, son los mas atractivos o los menos deseados.

A las acciones también se les considera inversiones a.-~

largo plazo pero en realidad no tienen fecha de vencimiento,
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‘ya. que 'su’ existencia depende de la vida de la empresa cuyo -

capital representa, es de notarse que en tiempos recientes,

muchos inversionistas las han utilizado como inversiones a -

corto & mediano plazo.

Esta situacidn merece algunas consideraciones:

Esto significa para muchas personas un movimien
to marcado hacia la "especulacién" (Inversionig
ta que cambia con frecuencia el contenido de su
cartera de inversidn en c¢ircunstancias tan cam-
biantes e inciertas como las que se viven en la

actualidad).

Los rendimientos de las acciones provienen tan—
to de los dividendos que las empresas con utili
dades pagan a sus tenedores, como de ganancias

de capital, al comprar a un precio y vender a -
otro mas alto. Pero para un gran namero de in—
versionistas, el interés principal de la inver—
sidn no radica en los rendimientos por dividen-
dos, sino en 1los que se pueden lograrmediante —

ganancias de capital.

Por otro lado, los prondsticos de utilidades, -
precios, inflacidn y otros, siempre han sido -

complicados e inciertos, y en un ambiente econd



mico como el actual son en mayor medida. Esto hace
que las oportunidades, y con ellos las ganancias o
pérdidas se presenten y desaparezcan con mayor fre

cuencia.

Por lo que es de considerarse para el andlisis se hace -

incluyendo tanto de corto como de largo plazo.
Tipos de acciones:

Acciones comunes u ordinarias son las que otorgan los -
mismos derechos y obligaciones a todos sus tenedores. Estos-—
a su vez tienen derecho a voz y voto en las asambleas de -
accionistas y también igualdad de derechos para percibir di-

videndos.

Acciones preferentes. Cuando una empresa hay liquida--

Ly . . L
cidn estas acciones son las primeras, en ser liquidadas. No
tienen derecho de voto en la asamblea de accionistas, salvo
cuando se acuerde que tienen voto limitado en las asambleas

extraordinarias.

Antes de asignar pagos de dividendos a las acciones co

nunes se debe cubrir un pago a las preferentes del 5% minimo.

Valor de una accién.
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Existgnatres tipgs*deivalores que son:

‘Valor'nominal: “Se determina dividiendo el capital so-
= cial, entre el nimero de acciones en -

que se decide dividir ese capital.

VVVaior en'libros o valor contable: Es el valor que ten
» dria el documento -
en caso de liquida-

cién de la empresa,

y se calcula de la-

siguiente manera:
{activo total - pasivo total) + nimero de acciones.

Valor de mercado: Es el precio al que se cotiza en un -
momento dado en la Bolsa Mexicana de-

Valores. S. A. de C. V.

Caracteristicas de la accidn.

valor Nominal: Variable segin la empresa.

Emisor: Instituciones de Seguro y Fianzas, casas de bolsa y

empresas industriales, comerciales y de servicios,
Garantia: No tiene garantia,

Plazo: Su existencia depende de la vida de las empresas cu-

yo capital representan.
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Rendimiento: Variable.

Liquidacidn: 48 Hrs.

Regimen fiscal: Personas fisicas, estdn exentas de impues-
tos. Personas morales son acumulables a la

base gravable.

Operaciones gue pueden llevar a cabo: Compraventa al contado,

a plazo o a futuro.

Rendimientos,
Los rendimientos se pueden obtener de dos Fuentes.

Ganacias o pérdidas de capital, que es la diferencia -
entre el precio de compra y el precio de venta de una accidn;
si se vende a un precio mds alto que el de compra hubo ganan

cia, y si sucede lo contraric se produce una pérdida.

Pago de dividendos, en efectivo o en acciones, se decre
ta por la asamblea de accionistas cuando se tienen utilidades

en el ejercicio contable presente en alguno de los anteriores.

Metodologia de analisis.

Desglosando 1o anterior, se pueden detectar tres elemen
tos basicos que se deben de considerar en toda decisién de -

inversidn en acciones.
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-~ Anélisis del presente y del pasado.
Conocer realmente los indices de crecimiento de la
empresa en los Ultimos 3 o 5 afios, asi como su ren-
tabilidad. Comprobar que la empresa si gane dinero
en forma real. Conocer los riesgos con los que se —
ha venido manejando la empresa, para poder determi-

nar la tendencia bdsica a futuro.
- Estimacidn del futuro.
Evaluar el potencial y probabilidad de crecimiento -

y rentabilidad futura. Aqui entra en juego la incer-

tidumbre y el riesgo.

- *Evaluagién del precio de la acciédn.
Los precios de las acciones en el mercado bursdtil -
fluctllan constantemente y depende en gran medida de
la cantidad de inversionsitas dispuestos a vender y
a comprar. Es decir, los precios dependen mds que -~

nada de la oferta y la demanda.

Calculo del rendimiento de una accién.

El cdlculo de rendimientos efectivos cuando sélo se in-

volucra una ganancia de capital se requiere dividir el precio

de venta entre el precio de compra y restarle 1 para encon-—-

trar la tasa de rendimiento efectivo al plazo. Para hacer un

cdlculo exacto es necesario sumarle al precio de compra 1.7%
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de la .comisién que cobra la casa de bolsa y restarle ese -

mismo porcentaje, al precio de venta.

Ejemplo:
¢Cudl es el rendimiento efectivo de unas acciones de
Aviamex (Mexicana de Aviacién S.A.)
Compradas el 2 de marzo de 1987.
Vendidas el 9 de Julio de 1987.
Precio de compra $ 290. (DLLS).

Precio de venta ¢ 720. (DLLS)

Para determinar el precio neto de compra se le debe de aumen-

tar la comisién como sigue:

290 X 1,017 = $294.93 (DLLS.)
Para el precio neto de Venta es igual a:

(720 X 1.7%) - 720 = $ 707.76 (DLLS.)
Tenemos entonces la tasa efectiva de rendimiento al plazo.

TERP = 10776 _
94.9

= 1.399755 6 139.98

n
(o)

El plazo fué de 130 dias, por 1o que la tasa efectiva de -

rendimiento mensual es igual a: 365 + 12 = 30.417 donde,

. 30.417
= 2.399755874 30-417 _
294.93 e
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- TERM = 22,73%
Y’ia tasa efectiva de rendimienfo anual.

TERA = 1.227298829'2 _ 1 . 1067.90%

El andlisis de acciones con propdsitos de inversidn es
una actividad dificil y ningin andlisis, por completo o com
plejo que sea, elimina el riego inherente a ésta clase de -
inversiones. Una de las principales dificultades del andli-
sis es la gran cantidad de elementos que parecen influir so
bre el comportamiento del mercado en general y de las accio

nes en particular.

Se podria decir que para poder evaluar las acciones se

deben también tener en cuenta los siguientes factores.

1.~ Andlisis técnico.
— Indicadores relacionados con el precio

- E1 vollmen como indicador

- Otros indicadores.

2.- Andlisis fundamental.
- Factores econdémicos
- Factores politicos

-~ Caracteristicas de la empresa.
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Andlisis técni;q:]‘Eh estaicatégo;ia del andlisis se inclu-
8 yen ios'?éctofés que ‘se manifiestan en -
1a misma bolsa de valores ¥ que son prin
cipalmente el precio de 1as acciones y -
las cantidades de éllas.

Indicadores relacionados con el precio.

Es el indice de precios y cotizaciones.(IPC) es un. pro-
medio ponderado de los precios de las principales acciones -
que se negocian en el mercado, por lo que es reflejo el com-

portamiento del mercado en su conjunto.
El volumen como indicador.

Se considera que los cambios en la tendencia de los pre
cios de las acciones van acompaniadas o son precedidos por -
cambios en los volimenes que se negccian,

Otros indicadores.
La bursatilidad.

- la frecuencia con que se negocian las acciores de ca

da emisora.

- Los importes que se operan.

Andlisis fundamental.
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" Son.factores que:se dan Fue
qgerse,supone;tiénen:efecto?a medi

bre los precios.

Factores econdmicos.
- El1 producto. nacional bruto'(PNB) es el valor de to-
dos 1los bienes y servicios producidos durante un pe

riodc- determinado que normalmente es anual.

~ La inflacidén, el aumento en los precios de los bie-
nes y servicios, ocasiona en principio que aumenten

los precios de las acciones.

Factores. politicos.

El cambio de poderes de cada seis afios afectan el com-
portamiento de los precios de las acciones que se coti

zan en la bolsa.

Caracteristicas de la empresa.
El andlisis de las empresas cuyas acciones cotizan en-

la bolsa debe abarcar diversos aspectos como son:

- Andlisis de estados financieros.

-~ Andlisis estratégicos de la empresa.



3.3 OBLIGACIONES

Una obligacidn es una deuda publica contraida en forma-
colectiva por una empresa o dependencia gubernamental. E1 -
comprador obtendra pagos periodicos de interés, normalmente
trimestrales, y recibe en efectivo el valor nominal de la o-
biligacidn en la fecha de vencimiento de la misma, en conclu-

5ién una obligacién es:

Un titulo - valor nominativo mediante el cual se documenta -
un prestamo que una sociedad anénima obtiene de un conjunto-

de inversiomi.stas. .

CLASES DE OBLIGACIONES

Existen tres clases de obligaciones:

1.- Quirografarias: Es el tipo mds comin en el mercado y U-
nicamente estan respaldados con la fir-
ma de la empresa que las emite. No exis
te garantia especifica para su pago en-
caso de liquidacién de la empresa emiso
ra, lo cual implica la solvencia moral-
de la empresa y su solvencia econémica-

{basicamenle sus activos no hipotecados)
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2.- Hipotecarias: Con'garantia de activos especificos. En-
: " consecuencia en caso de liquidacién de -

1a empresa emisora, los tenedores de es—

te tipo de obligaciones tienen alta prio

ridad en el concurso de acreedores.

3.~ -Convertibles: Pueden optar por recibir la amortizacidn

o convertir su deuda en acciones.

Principales razones por las que a las empresas les resul

ta‘atractivo emitir obligaciones.

Si-se ha definido a la obligacién como una operacidn de
-crédito, (Por qué ciertas empresas recurren a éste tipo de

crédito bancarios? las razones son las siguientes:

- Facilidad para obtener a través del mercado bursatil

~ E1 préstamo se contrata en moneda nacional.

~ El costo es relativamente bhajo.

- Con las obligacicnes quirografarias, no se requieren
garantias para obtener los recursos; solo se precisa
proporcionar informacidn financiera de la empresa, -
cada tres meses, a la Bolsa Mexicana de Valores S5.A.

de C. V.

61



Caracteristicas.

Valor nominal: Multiplo de $ 100

Emisor: Personas morales

Plazo: Normalmente de 5 afios hasta 20 aflos.

Cotizacidén de los valores: En la Bolsa Mexicana de Valores -
S. A, de C. V.

Liquidacidn: 24 Hrs.

Liquidéz: Bastante amplia, aunque en ocasiones puede ser di
ficil adquirir esta clagse de valores debido a su
demanda.

Comisién de la bolsa: 0.25%

Régimen Fiscal: Los ingresos para personas fisicas deben pa-

gar 21% sobre los primeros 12 puntos.

Personas Morales: acumulan los rendimientos a la base grava

ble.
Cdlculo de rendimientos.

Las obligaciones pagan intereses cada tres meses, aun-
que existen algunas que 1o hacen cada mes y otras cada seis
meses (como la de Teléfonos de México, S. A.). Los pagos de
interés normalmente se controlan a través de cupones, que -

son pagarés adheridos al documento principal.
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Con respecto a las que»paganicada tfes ﬁeses‘o cada mes,
la tasa de interés estd asociada a las tasasde certificados-
'de depdsitos en bancos a 90 dias, a la de CETES o a la de a-
ceptaciones bancarias, por lo que su rendimiento es en reali

dad variable (varia pricticamente cada mes).

Como resultado de este protedimiento, el representante~
comin de los obligacionistas, publica en los principales dia
rios cada vez que se revisa la tasa de interés, un anuncio en

el que especifica el interés a pagar en el periodo.

Ademds de la tasa de interés por periodo de pago, para
calcular el rendimiento efectivo de alguna emisidn de obliga
ciones es necesario conocer el precio de compra, que puede -

ser:

A la par: Igual al valor nominal.

— Con premio o sobre la par: Mds alto que el valor no-
minal.

Con descuento o bajo la par: Menor que el valor nomi

nal.

Cemo los intereses se pagan en 1la mayoria de los casos,
cada tres meses el cdlculo de la cantidad a pagar se hace -
mediante el promedio aritmético de las tasas de los tres me-

ses correspondientes.
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Ejemplo:
La tasa de interés que devengan las obligaciones -
Cigatam 86 para trimestre "del 28 de febrero al 27
de mayo" la tasa neta promedio por el trimestre -

(serd) del 106.91% y la tasa bruta es del 109.43%.

La tasa bruta se obtiene promediando las tasas bru-
tas correspondientes a los tres meses del trimestre,
supongamos que las tasas brutas de los tres periodos

mensuales del trimestre fueron los siguientes:

28 de febrero - 27 de marzo 110.03%
28 de marzo - 27 de abril 108.75%
28 de Abril -~ 27 de mayo 109,5%2%

La tasa bruta se obtuvo de la siguiente manera:

110.03 - 108.75 ~ 109.51 = 328.29 . 109.43%
3 3

Ahora, como 109.43% es la tasa anual, la tasa neta -

{descontando los impuestos) seria.

109.43 tasa bruta anual
-~ 2.52 Impuesto (21% de los primeros 12 puntos)
106.91 Tasa neta.
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Cuando coinciden las fechas de pago de intereses'’y las

de las compra y venta de las obligaciones.

Si seguimos con el ejemplo anterior, si se hubieran com

prado obligaciones el 28 de febrero y se hubieran vendido e}

28 de mayo, el rendimiento efectivo se calcularia con los si

guientes elementos:

valor Nominal: $ 1,000.00

Precioc de compra: $ 1,050.00 (cotizacién en bolsa el 28
de febrero.

Precio de venta: $ 1,001.00 (cotizacidén en 1la bolsa el

s 28 de mayo).

El precio neto de compra y el de venta se dan incluyen-

do 1a comisidn de 1la casa de bolsa.

Precio neto de compra 1,050 - 1,050 (0.25%) = 1,052,625

Precio neto de venta 1,001 - 1,001 (0.25%) = 998,497

Por ctro lado, el nimero de dias transcurridos del 27

de febrero al 28 de mayo fué:

27 de febrero a 27 de marzo: 28 dias
27 de marzo a 27 de abril: 31 dias
27 de abril a 28 de mayo: 31 dias

Cilculo aritmético:

T
I= VN—;%%—N
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En donde: . :

I = Interés
VN = Valor Nominal
TN = Tasa Neta
N = Plazo en dias = nimero de dias transcurridos [

en el trimestre.

Sustituyendo:

1= 1,000 0891030 g 267 275
360
Por ello, los intereses pagados el 28 de mayo de 1987

75

fueron $267.2

Tenemos que:

Precio neto de venta % 998.497
*

Intereses $ 267.275
$1265.772

Para determinar la tasa efectiva de rendimiento mensual
se tienen que igualar los valores como sigue:
Con los datos anteriores:

1,052.625 = 1,265.772 (1+1)7", de donde
1= 1265.772 _ 4 _ 5. 20249001

1,052.625
Donde i = es la tasa efectiva dv vendimiento al plazo -
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(TERP) de 90 dias con la cual se determina la tasa efec~

tiva de crecimiento mensual.

TERM = 1.20249091 30,417/90 - 1 = 0.06430225 &

6.43%

Que realmente es bajo porque pago un precio mds alto por

documento del que se obtuvo por su venta.

Ahora bien la tasa de rendimiento anual seria igual a:

CTERA = 1.0643022572 - 1 = 1.11241753 & 111.24%

Obligacicones de Teléfonos de México, S. A.

Esta empresa emite con regular frecuencia, desde hace -

més de 10 afos, dos tipos de obligaciones: hipotecarias y

quirografarias. Se identifican la serie con letras simples o

dobles si se refiere a obligaciones hipotecarias y las de

tres letras a las quirografarias.
3us caracteristicas comunes a ambos tipos son:

- Valor nominal de $100

- Pagan intereses cada seis meses

Las caracteristicas particulares de las hipotecarias son:
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Tl ’Piéio de 20 ‘aflos
- Pagan intereses fijos: Del 90% anual las emitidas —
hasta en 1975, y del 12% a partir de 1976,

~ Se amortizan en 15 pagos anuales por sorteo

Y la de las quirografarias son:

~ Plazo de 15 afios.

-~ Interés variables.

También existen otras nuevas obligaciones de teléfonos -
de México S. A., las cuales aparecieron publicadas el‘4 de ="

Junio de 1987.

Son obligaciones quirografarias con valor nominal-de =~

$ 10,000 con un plazo de 7 afios.
Obligaciones subordinadas convertibles.

Fueron emitidos por las S.N.C. (bancos}, al mismo tiem-

po que los certificados de aportacidén patrimonial.

Se les denomina subordinados por el grado de preferencia
en el pago la Ley les atribuye en el caso de insolvencia del -
emisor. Son convertibles porque a determinado plazo se convier

te en CAP'S (Certificados de Aportacidn Patrimonial).

Ademds, estas obligaciones ofrecen rendimientos similares
a los de las obligaciones de empresas industriales, cbmercia-

les, y de servicios.
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3.4 10S PETROBONOS

Cuando se habla de invertir en petrobonos equ1va1e a =

comprar barriles de petrdleo crudo llgero mexlcano de expor

tacidén al Gobierno Federal.

Claro que recibe un nombre técnico el cual es:

Certificados de Participacién Ordinarios y representan

los derechos de su tenedor sobre determinada cantidad de pe-

tréleo crudo.

Sus principales caracteristicas son:

‘Tifulos de crédito emitidos por el Gobierno Federal.

El plazo desde su emisidén hasta su vencimiento ha -
sido de tres aflos.

Valor Nominal: $ 2,000.00 en las emisiones 84 y 85 y
$10,000.00 a partir de la 1985.

Son valores inscritos y negociados en la Bolsa Mexi-
cana de Valores, S. A, de C. V.

Liquidacién: las operaciones realizadas con petrobo-
nos se registran y deben liquidarse a los dos dias -
hdbiles siguientes,

Liquidéz: Es casi total

Rendimiento: Variable
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- Comisidn de la casa de bolsa: Del 0.25% tanto ‘en la

compra como en la venta.

Antes de entrar a los ejemplos de cdlculo de petrobonos

en donde intervienen los principales datos que se inculuyen-—

en la tabla 3.4.1. Explicaremos algunos puntos referentes a

estos datos:

El tipo de cambio para el cdlculo de los valores de-
1982 y hasta el 5 de agosto de 1985, fué de '"tipo de
cambio controlado de compra" y del 6 de agosto a la

fecha, ha sido el "tipo de cambio controlado de equi

1librio".

El rendimiento anual de éstos bonos en la emisidn de
1982 era fijo y se calculaba sobre el valor nominal -
en pesos del petrobono. A partir de la de 1983 el ren
dimiento anual, pagadero también en cada tres meses,
se calcula el 12% del contenido de barril por petrobo
no. Este rendimiento se multiplica por el precio en -
délares del petrdleo en la fecha de emisidén correspon
diente y después se multiplica por el tipo de cambio

para su valor en moneda nacional.

Ademds a partir de la emisién de 1987, el pago -
de los rendimientos se hara cada mes y su valor eSta-
ra asociado al tipo de cambio peso/ddlar y a la tasa-

libor a 6 meses.
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- A partir de la emisién 1982 y hasta la 1987 - 1 el -
cédlculo del valor de amortizacidén es igual o lo sefla

lado salvo que ya no se deducen los rendimientos tri

mestrales.

Garantia del precio del petréleo, en la emisién 1982 -
hasta 1987 existe este precio de garantia, pues las a-
segura contra caidas bruscas. En la emisidén 1987 - 2 -
no se incluye el precio de garantia, de modo que el in
versicnista debe asumir de nuevo el riego de los cam--

bios que existan.
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A B L A

3.4.1

CARACTERISTICAS DE LOS PETROBONDS ENISIONES 1982 a
1982 1983 1984 1985 1985-1 1986
Emisién
Fecha 14 jun 1982 29 abr 1983 17 dic 1984 29 abr 1985 16 ago 1985 14 abr 1986 :
Total de la emisién g
(millones de §) 20,000 50 000 20 000 100 000 100 000 200 000
{barriles) 13 101 653 15 407 8a6 3 628 237 16 769 527 13 093 933 26 842 575
Valor Nominal 1 000 1 000 1 000 1 ooo 10 000 10 000
Petroleo por certificado . 3 ;
(barriles) 0.65508265 0.20815691 0.18141182 0.16769527 1.30939326 1.34212875 0. 42555002
Precio del barril (dslares) 32+50 28.¢0 29.00 27,75 26.75 15.50 118165 ¢ :
Tipo de cambio 46.97 111.80 150.08 214.89 285.50 480.70 26000 -
Periodicidad pago (neaes)? 3 3 3 3
Barriles por cupén 0.019652479 0.009244707. 0.00544236 0.00503086 0.03928179
fendiniento bruto anual 215 12 12 12 12
29 jul, oct, 17 mar, jun, 29 Jul, oct. 16 nov, feb,
Fecha de pago de inte-
reses ene, abr sep, dic ene abr may, agost
Fechas del tipo de 27 jul, oct. 15 mar, jun, 27 jul, oct. 2 dias habiles
carbio ene, abr sep, dic ene, abr antes del pago
amortizacion
Fecha 14 jun 85 29 abr 86 17 duc 87 29 abr, 88 16 agos 88 14 abr 89
Precio de garantia del :
barril (dalares) © 32.50 29.00 29.00 27.75 26.75 15.50
Precio de referencia 32.50 29.00 prom. 29 nov. prom. 29 mar prom 16 jul. a prom. 1-31 -
{délares) a 13 dic. 87 a 25 abr 88 11 agost 88 marzo 89"
Tipo de Canbio 223.71 500.20 controlado de controlado de equilibrio equilibrio .
compra 13 dic. compra 25 abr 11 agos 8 abr.1989
1987 1988 1988
vaior al vencimiento (2} ) (1) (1) (1) (1)
570,00 694.44 (2) (2) (2) (2)
Intereses pagados
Valor de amortizacten ° 702+83 4 470.06 (2) (2) (2) (2)
tiendimiento anual 82,48 79.76 (2) (2) (2) 2

efectivo (%)

{1) No se aplica

(2) 1lgual al valor de amortizacién
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Para el cdlculo de su monto en pesos es igual al nimero —
de barriles por precio del barril de petrdleo a la fecha—
por el tipo de cambio peso/ddlar vigente. Por ejemplo para
1a emisién 1985.

116 769 527 (2775) (214.89( = 100,000,000.000

Ahora para el cdlculo del valor nominal de cada petrobono
es igual al contenido de petrdlec por certificado por el -
precio de barril de petrdleo por el tipo de cambio. Por e-
jemplo la emisidn 1987

0.55837535 (17 82) (1.005.00) = 10.000

Este cdlculo del valor nominal es igual en todas las emi-
siones.

El rendimiento efectivo anual se refiere a la tasa porcen
tual de rendimiento efectivo considerando los pagos por -
intereses, la compra en la emisién a valor nominal y su -

conservacidén hasta el vencimiento.

Se entrard en detalle para ver como se calculan los si- -

guientes conceptos:

I Calculo del rendimiento de petrobonos adquiridos en la

fecha de emisién y retenidos a su vencimiento.
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Para obtener el rendimiento se necesita calcular::-:

a)-Valor de compra

b) ‘Intereses pagados

¢) Valor de amortizacidn

Se forman los datos de la emisidn 1982, que tenia intereses

fijos.

a) Valor de compra

b

~—

Jalor nominal es de $1000 hay que agregar la comisidn

de la casa de bolsa.

1000 (0.25%) = $ 2.5

Precio de compra = $ 1002.50
Intereses pagados

Esta emisidn pagd el 21.52% anual

El impuesto fue del 21% sobre el primer 12% de inte-
reses

Impuesto = 0.21 (0.21) = 0.0252

El rendimiento anual fué 0.2152 - 0.0252 = 0.19

anual y el trimestral 0.19 = 0.0475 & 4.75% trimes—

tral 4

Intereses pagados (sobre el valor nominal)

1000 {0.0475) = 47.5 c/trimestre.
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¢) :valor de amortizacidn. ‘
Contenido de petrdleo por precio del barril de pe-
tréleo por tipo de cambio vigente

0.65508265 X 32.50 ‘X (223.71) = 4762.83

A este valor le restamos la comisidn de la casa de

bolsa.

Comisidn: (4.762.83) (0 0025} = 11.91
Precio de amortizacién 4.762.83 - 11,91 = 4750.92

Para el cdlculo del rendimiento anual se debe de reali-

zar la siguiente ecuacidn.

Ecuacion de valores

1002.50 = 47.50 1 - (1 + <12) + 47.50 92 (1+i)7'°
i

Para encontrar el valor de i que hace que se cumpla es-—
ta ecuacidn se ensayaran valores de i en una calculadora o u '
na computadora. Mediante algunc de estos procedimientos se -
encuentra i = 0.164934, por lo que la tasa efectiva trimes--
tral fue de 16.49% y la tasa efectiva de rendimiento anual.

1.1649344 - 1 = 0.841642 84.16 %

I1.- Calculo del rendimiento de petrobonos comprades en su-

fecha de emisién y vendidos en una fecha de pago de' in-
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tereses.
Se calculan los mismos conceptos del ejemplo anterior.

a) Precio de Compra
b) 1Intereses pagados

¢) Valor de amortizacién

Ejemplo: Determinar el rendimiento efectivo anual de los -

petrobonos 86 al 12 de Enero 1987.

a) Precio de compra $10025

b) Intereses pagados: Se observa que el impuesto-
a pagar en cada trimestre es de 21% de los pri
‘meros 12 puntos porcentuales de interés o sea
(0.21) (0.12) = 0.0252 anual
0.0252/4 = 0.0063 trimestral _
y como son sobre el valor nominal que en este —
caso es de 10,000 X 0.0063 = $63-00'de impuesto

trimestral.
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“Fecha'de’ Tiéég_dé ... Valor en délares

Paéb}g; ;Véélcggbibl 1'frrgéﬁbio eq. del contenido de
el vk . Petréleo
(@) (3) (4)
14-07-86 " 10-07-86 58950 0.62408983
14-10-86 10-10-86 77030 0.6240893
14-01-87 12-02-87 94400 0.6240893
Impuesto Intereses Neto
Pagado
(5) (3) (4) - (5)
63 309.90 ’
63 M7.74
63 526.14

Valor en ddlares del contenido de petrdleo = Barriles
por cupén por precio del barril (dblares)
Para esta emisién 86
0.04026386 X 15.50 = 0.62408983

¢) Valor-de amortizacién al 14 de enero de 1987
$ 13 175 fue su cotizacidn en bolsa
Menos 1a comisién de la casa de bolsa
13179 - 13175 (0.0025) = $ 13 142,06

Valor de amortizacién 4 13 142.06
+ Interés pagado neto

al 14 de enero de 1987 526.14
$ 13,668.20
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Para determinar la TERA {(Tasa efectiva de rendimiento

anual), se obtiene la ecuacién de valores equivalentes

que para obtener 1 se deben ensayar-valores y nos da -
o et

un resultado de 0.13 1725

Ecuacién 10.025 = 304.90 (1 + 1)V + 41774 (1 + 1)

+13 668.20 (1 + i)73

Donde 1 = TERA 0.131725
TERA = {1 + TERM)® - 1
Despejando = (1 + 0.131725)% = 1

TERA = (1.131725)% _ ¢ = 0.64045 & 64.45%
T?RA = 64.45%

1I1 Calculo del rendimiento en los petrobonos 87

Los petrobonos de esta emisidén pagan intereses ca

da mes.

Vamos a calcular el rendimiento efectivo mensual -
que obtuvieron los petrobonos 87 desde el 12 de -

Abril hasta el 12 de Mayo de 1987.

Para calcular este rendimientc vamos a enumerar =

los siguientes conceptos:

- Los precios de mercado de los petrobonos 87 el 12

de abril y el 12 de mayo, fueron $ 11.125 y -~ - -
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$ 12.200. Mas la comisién de la casa de bolsa para el pri
mero se obtiene $ 11,152,81 menos la comisidn de la bolsa

para el segunde se obtiene $ 12,169.50

- E1 rendimiento se calcula de la siguiente manera:
El promedic de la tasa libor a 6 meses del mes que
corresponde la revisidén trimestral de la tasa (de
Abril) y que fue de 7.00568. A esta tasa se le su-
‘man los cuatro puntos, se obtiene la tasa de refe-

ferencia:

7.00568 + 4 = 11.00568 %

Facter mensual: 11{20568 = 0.91714 % & 0.0091714

—~ El1 contenido de petrdleo por certificado:

0.55837535

- Precio inicial del barril de petrdleo: 17.82 dbdla-

res

- Tipo de cambio controlado de equilibrio del dia h&
bil inmediate anterior a la fecha de pago del cupdn

(11 de Mayo 1987 y que fué de $ 1.221.10) .

- El impuesto.

1 OEgE
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Con estos elementos se calculan:

Pago mensual Factor Contenido de petrdled

- X
de interés mensual por certificado )
Precio inicial 1po d
del barril camblo
= 0.0091714 (0.55837535) (17.82) (1,221.10) = $111.43

TERM = 12.161.50

1asae -~ 1 = 0.09116
TERA = (1 + TERM)" -
“TERA = (1 + 0.09146)30 417/30 4

TERA = 1.092484 - 1 = 0.092484 § 9.25%

Ventajas de invertir en petrobonos

- Inversidn en materias primas
- Nec hay posibilidad de perder dinero
- Tiene un precio de garantia

-~ la inflacidén es muy grande, por lo cual el precio

se va al alza en el medio plazo.
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3.5 BONOS DE INDEMINIZACION BANCARIA (Bib's)

Estos benos nacen a raiz de expropiacidn bancaria que
se decreta el 10. de Septiembre de 1982, a fin de pagar a
los propietarios de los bancos el valor de los bienes que

se expropiaron.

El valor de expropiacién fue determinado por un comi-
te de evaluacidn constituido especificamente con dicho ob-

jeto.

La primera emisidn es la del 1 de Septiembre de 1983
y quedé inscrita en la Bolsa Mexicana de valores el 24 de

Octubre de 1983.

La amortizacién de estos bonos se realiza mediante se
is pagos anuales del 14% comenzando el 1 de Septiembre de
1986 y la (ltima, del 16% se hara el 1 de Septiembre de -~
1992, con un periodo de gracia que vence el 1 de Septiembre

de 199%.
Sus caracteristicas son:

-~ Valor nominal $ 1000

~ Emisor: Gobierno Federal

- Plazo: 10 afios amortizacidn

- Garantia: Directa e incondicional del Gobierno Fe
deral.
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- Rendimiento': Fijo y pagadero trimestralmente los
dias 1 de Diciembre, Marzo, Junio y
Septiembre. La tasa de rendimiento_
trimestral se calcula con el prome~
dio de los rendimientos de certifi-
cados de depdsito a 90 dias en los-—
bancos correspondientes a las cuatro
semanas anteriores al trimestre res-

pectivo.

- Comisién de 1a casa de bolsa 0.25% sobre el monto-

de la operacidén, no incluye intereses.

- Tratamiento fiscal: -Personas fisicas 21% a/12 pfi
meros puntos personas morales,
tanto las ganancias de capital
como los ingresos por intere-
ses se acumulan a la base gra

vable.

'3

- Liquidacién: 24 Hrs.
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FACTORES PARA LA EVALUACION DE ESTA INVERSION

“Para.evaluar la adquisicién o la venta de estos valo-

res se.tiene que considerar los aspectos siguientes:

- Tasas de rendimiento de inversidn similares
— Nivel de precio de los bonos

- Costo de comisiones

Ejemplo: El martes 18 de Enero del 198 X se compran $500.000
Bibs a valor nominal (5000 Bibs X $100).

Precio del mercado: $98.75

Tasas miximas de interés correspondiente a los -
certificados de depdsito bancarico a 90 dias de -
las cuatro ultimas semanas del mes de noviembre-
anterior fueron 46.90, 46.60, 46.30 y 46.00

46.90 + 46.60 + 46.30 + 46.00  46.45%
4

¢ Cudl fue el importe que se pagd por la opera-
cién?
-~ Primero se adquirid a $98.75 significa que el pre

cio es de 98.75% del valor nominal.

— Segundo los intereses devengados no pagados la si
tuacién es la siguiente. La compra se realizéd'el -

martes 18, la liquidacidn respectiva se efectia -
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al ¢ia habil siguiente o sea el miercoles 19. Del 1 —

Diciembre préximo pasado, Fecha del (ltimo pago de in
. fereses é la fecha, 19 de Eneroc transcurrieron 19 dias

-de Erero mds 31 de Diciembre, se tiene un total de 50

dias de interés ya devengados a un pendientes de pago.

Tenemos entonces que el monto de intereses acumulados

del 1 de Diciembre al 19 de Enero de este caso.

S0 dias por la tasa promedio de los certificados de -
depdsito bancario que es de 46.45% : 365 = 0.127260274
interés equivalente a un dia. .

A 50 dias X 0.1272260274 = 6.363013699% intereses de

vengados durante 50 dias.

Tercero: El comprador adquiere el derecho al cobro to-
tal de intereses del proximo 1° de marzo, pe
ro por el momento adquirid ya el derecho de -
cobro de intereses devengados al 19 de Enero,
por lo cual ese monto se adiciona al costo de

liquidacién de compra respectiva.

Se tiene entonces que el desembolso exacto de la com-

pra son 10s sigulentes:

1.— Costo bruto de la compra

$500.000 X .9875 = $493,750.
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2.~ Comisién de 1a bolsa

$ 493.750 X 0.0025 = $ 1,234,

3.- Intereses devengados en 50
dias al 46.45 derecho al -
cobro que se ha adquirido
en la compra
0.063601369 X $ 500.000

Costo neto de'la compra.

VENTAJAS

- Mayor liquidez
- Oportunidad de obtener ganancias de capital
- Posibilidad de obtener tasas de rendimiento superio-

res a la de instrumentos similares,
DESVENTAJAS

- Riego de péfdidas de capital.

85



3.6 BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO (BBD'S)

El propdsito de estos bonos es, precisamente, ayudar a
fomentar el desarrollo nacional en el area de competencia -

del banco emisor.
Estos bonos los emiten los bancos de desarrollo, que son:

NAFINSA

1

BANOBRAS

- ————

1

BANPECO

BANRURAL
Sus caracteristicas son:

- Valor ncminal: $10.000

- EBmisor: Bancos de Desarrollo

- Garantia: Garantizados por el emisor

- Plazo: 3 afios

- Rendimiento: Rendimiento fijo y pagan intereses -
cada tres meses. La tasa se revisa -
cada mes y es el resultado del prome
dio mayor de CETES o de pagarés o Cer
tificados Bancarios a 3 meses, mas un

tres o cuatro por ciento adicional.

- Liquidacién: 24 Hrs.

- Régimen Fiscal: Igual al Bib's.

86



Este instrumento ha tenido poco éxito entre los inver-
sionistas por la competencia con los rendimientes de las a-
ceptaciones bancarias, de un lado y del otro, de las obliga
ciones, que ofrecen mirgenes mayores (de las tasas de CETES
y las Bancarias) que el limite del 3% fijado para los bonos

bancarios.

87



3.7 BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNQ FEDERAL (BONDE'S)

Son titulos de crédito a largo plazo denominades en -
pesos creados por el Gobierno Federal, el 22 de Septiembre

de 1987.

El propdsito es ayudar a financiar los proyectos.a lar
go plazo del Gobierno Federal y cuentan con la garantia de

éste.
Sus caracteristicas son:

- Vvalor nominal: $100,000

~ Emisor: E1 Gobierno Federal

- Garantia: Garantizados por el emisor

- Plazo: Se les fijé un vencimiento a un aflo para -

primeras emisiones.

- Rendimiento: Se calculd sobre su valor nominal y pa

gaderos cada 28 dias.

- Liquidacidén: 24 Hrs.

- Comisidén de la casa de bolsa: 0.25% sobre el monto

de la operacidn.

-~ Régimen Fiscal: Personas Fisicas, los rendimientos-
que se obtienen como ganancias de -
capital o intereses estdn exentos -
del impuesto sobre la renta. Perso-

nas morales, son acumulables.
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PARA CONCLUIR ESTE CAPITULO A CONTINUACION SE PRESENTA UN CUADRO SINOPTICO -~ & = |
LAS PRINCIPALES' CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS DE INVERSION DEL MERCADO ;
DE CAPITALES ANEE £

INSTRUMENTO ACCIONES OBLIGACIONES PETROBONOS BIB'S BBD'S
EMISOR EMPRESA EMPRESA GOBIERNO GOBIERNO BANCO DE

COTIZADA BMV DESARROLLO
GARANTTA NO TIENE CAPITAL DE
ESPECIFICA GARANTIA LA EMPRESA 51 ST
VALOR NOMINAL VARIABLE S/ $ 100 84 y 85 $1000 | $ 1000

LA EMPRESA $ 10 000 A/P FIJO

INTERES SEGUN VARTABLE FIJO

RENDIMIENTO VARIABLE PAGARE CETE

DECRETADOS TRIMESTRAL VENTA O TRIMESTRAL
PAGOS POR LA EMPRESA | SEMESTRAL VENCIMIENTO
PLAZO DEPENDE DE LA VARIABLE 3 ANOS 10 ANOS

VIDA DE LA EMP.

MAYORES LIQUIDEZ NO PIERDE §$ MAYOR
VENTAJAS GANANCIAS AMPLIA PRECIO GTIA. LIQUIDEZ
DESVENTATAS PERDIDAS DESPROTECCION LA OPORT. DE RTIESGO DE | MAYOR REN
= A MAYORES C/DEVALUACION INVERT. EN PERDIDA DE | CETES, OBL:|

CETES CAPITAL
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CAPITULO v

"OTRAS ALTERNATIVAS

INVERSION"



4.1 BIENES RAICES

Los bienes raices (terrence y/o inmuebles); han cons—-.,
tituido una alternativa de inversidn por excelencia en casi

todos los paises en todas las épocas.

El sector inmobiliaric es uno de los campos de inver-
sidén mas importantes. HistOricamente, los inmuebles han de
mostrado ser siempre uno de los mejores medios de conserva

cidn del valor.

La propia vivienda, esto significa un techo propioc ba
jo el cual resguardarse, es sin duda la inversién mas impor
tante para cudalgquier persona. Son muchas las razones que e

xisten para invertir cn valores inmobiliarios.

Sin embargo, no es nada facil encontrar buenas oportu
nidades de inversidn, Muchos paises quedan eliminados de -
entrada como zonas de inversién por su inestabilidad poli-

tica o escaso crecimiento econdmico.

Las caracteristicas principales de los bienes raices-

8on:

-~ Son Unicos: Quiere decir que no existen dos idén-
ticos, se encuentran con gran simili-

tud, particularmente cuando los terre
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- Son liquidos:

Su utilidad:

mos son- continuos, si las construccio-
nes son idénticas, pero al estar en di
ferente terreno, ya no pueden ser igua

les.

Y esto nos lleva a tener ventajas y des
ventajas. Una de las ventajas importan-
tes es que, bién logrado, el ser unico-
puede representar beneficios econdmicos.
Pero a su vez, puede limitar las posibi
lidades de mercado. Esta caracterisiti-
ca de los bienes raices habla de la im-
portancia de una adecuada valuacién de-
un inmueble para minimizar los errores

en la toma de decisiones de compra/ven-—
ta. Una mala decisidn, como en todas las

inversiones, puede ser costosa.

Quiere decir que es facil comprar y -
més si se tiene efective en la mano,-
pero no es facil vender, a un precio

adecuado.

Es una economia de altos indices de -
inflacién, la mayor parte de la utiii

dad se logra via plusvalia, que se ma
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>;gria1iZarﬁﬁicémente al vender; Mien
- tras esto no ocurra, el beneficio sélo
;Sé;Qisfruta como respaldo para una o
ﬁéracién de crédito.
- Bu carga’fiscal: ,Cbn mucha frecuencia es onerosa y -
: 7 k : puede reducir substancialmente lo -
que, en diferentes circunstancias,-
habria sido una atractiva operacidn.
Ademds, los costos de escrituracidn,
el impuesto predial, los gastos de-
mantenimiento y las grandes comisio
nes que se cobran (5% del precio de
compra/venta 6 mis, actualmente) pue
de, igualmente, contribuir en forma
adversa a las utilidades en estas -

transacciones.,

Los inversionistas sienten un creciente temor a que -

las inversiones en bienes raices resulten realmente “inmdvi
les" si llega un momenlo en que descen volver a venderlos.

Clarc que no existe una bolsa en la que puedan intercambiar
se a diaric los bienes raices. Quién desee actuar en el mer
cado inmobiliario debe buscarse un buen asesor en este cam-

po.
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Metodologia de Evaluacidn:

Para su evaluacidn se debe tener en cuenta 1los siguientes

conceptos:

-~ Estudiar con detenimiento las posibilidades de de-

sarrollo de la zona en la cual se desea comprar,

- Informarse ademds sobre todos los aspectos del te-
rreno o la casa que piensa comprar y tratar sdlo -
con asesores, corredores o arquitectos de su plena

confianza.

- La inversidn se debe considerar como una inversion
a largo plazo y no como una especulacién a corto -

plazo.
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4.2 P L-ATA-

“En el pasado, la plé;a ocupaba el segundo lugar,.cla-

estd después del oro, dgmérmedio de depdsito de valor.

La plata es un metal que en la mente de un buen nime-—

ro de inversionistas tiene gran identificacidn con el oro.

Se encuentra una similaridad entre ambos metales son:
igualmente divisibles, consistente, e igualmente inca
paz de ser producida por el hombre.

Diferencias de la plata en relacidn con el oro que son!

- Es mucho menos portdtil. Se requiere de mucho mis—
peso y volimen de plata para igualar el valor del-

oro.

- Es menos durable. El oro es un metal practicamente
inerte. La plata sin embargo, reacciona con una di
versidad de sustancias, formando numerosos compues
tos, al igual que los metales bdsicos. Esta carac-
teristica, sumada a otras intrinsecas le da un al-

to valcer industrial.

- Tiene un valor intrinseco mayor al oro, precisamen

te por sus midltiples usos inudstriales.
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'La plata tiene un uso industrial considerabilemente

mayor que el oro. Ademds se puede decir que existe
una brecha evidente entre la oferta primaria y la

demanda industrial.
Caracteristicas Principales

El principail instrumento de inversién en plata es -

la Onza Troy.

El precio para la onza troy se fija todos los dias
en los mercados internacionales, mismo que se expre

sa en dblares.

Los mercados principales para la cotizacidn de este

metal son: Chicago, Londres y New York.

El precio de la onza troy en pesos es fijado por -
las instituciones bancarias, considerando la cotiza
cién internacional de la plata, y el tipo de cambio

del peso contra el ddiar.

Marco Metodolégico

Los factores bdsicos a considerar.en esta inversién son:

Cotizacidén Internacional de la Onza Troy

- Paridad Peso - Ddlar,

Metodologia de evaluacidn
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Si consideramos que el precio de la plata bdsicamente

se determina por la presencia de eventos meramente econdmi-

cos, el proceso evaluativo se limita a:

1.~

Estimar el precio de la plata considerando los -

factores siguientes:

- Niveles de oferta'y demanda

~ Grado de actividad industrial

Formular un escenario relativo a la cotizacidén -
futura del peso contra el ddlar, a efecto de cuan

tificar en pesos la inversidn.

Calcular tasas de rentabilidad en funcidn al pre-
cio de la plata pronosticado y al tipo de cambio-~

del peso contra el ddlar.

Evaluar 1la tasa de rentabilidad calculada comparan

dola con otras opciones de inversidn.

La onza troy de plata es una moneda de plata: que pesa

una onza troy y que fué emitida por el Banco de México por

primera vez en 1979 como medio de inversidn en México.

Certificado de Plata (Ceplata)

Los certificados de plata (Ceplata) tienen la forma le-

gal de certificados de participacidn de un fideicomiso, cuyo

patrimonio consiste en un respaldo de 100 onzas troy por ca-
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da certificado emitido.

Se emitieron por primera vez el 24 de Septiembre de -
1987 a través de Banca Cremi, S.N.C., y ofrece al inversip
nista la oportunidad de invertir en el metal sin la incon-

veniencia de su manejo fisico.

Caracteristicas de los Ceplata

Valor nominal : $100

Emisor: Banca Cremi, S.N.C.

Monto de la primera emisién: 40 000 certificados
Garantia: Es el fideicomiso, por lo que el riesgo de

perder la inversidn es nula.

Mercado/PLazo: Su plazo inicial es de 30 afios, por lo
que pertenecen al mercadc de capitales.
Su plazo inicial es del 21 de Septiem-

bre de 1987 al 20 de Septiembre de 2017.

Rendimiento: Este se obtiene a través de la diferen-
cia entre el precio de compra y el de -
venta.

El precio al que se realizan las opera~
ciones se calcula multiplicando el pre-
cio de cotizacidén de la Onza Troy en el
Commodity Exchange de Nueva York por el

tipo de cambio pesd - ddlar que resulte
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ser mas alto entre el de equilibrio'y -
el libre de compra del Banco Nacional -
de México, S.N.C. Como cada certificado
ampara 100 onzas, se multiplica por 100

para saber el valor del certificado.

Comisién de ‘1a casa de bolsa: 0.25% sobre el monto de la o-

s peracidn,

Es-improcedente evaluarla dada su reciente coloca
Bk 7"’.'."

=cion,
‘Régimen Fiscal: ‘S0l0 causan el impuesto al valor agregado, -
las operaciones de canje de plata por los -
certificados; 1a enajenacidn o adquisicién-

de los titulos no causan este impuesto.

Para las personas fisicas en la compra y —-
venta de estos certificados estdn exentos -
del ISR, en tanto que para las personas mo-
rales son ingresos acuwnulables a la base -

gravable.

Las ventajas y desventajas en 1la inversidn de Plata.

Venta jas Desventa jas
- Proteccidn contra - Riesgo de pérdida
devaluaciodn. de capital.
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- Altd liquidez ~. Riesgo dé'esfaﬁcamieg
: to de 1a inversidn.
- Oportunidad de obtener co

ganancias de capital.
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- 4.3--0R O
£l atractivo del oro

La historia ofrece abundantes ejemplos de personas que —
se refugiarcn en el oro. Es bién conocido el caso del legen
dario campesino francés que guardaba sus napoleones en_el -
calcetin o del minero que escondia sus monedas de oro deba—

jo del colchén.

Existen muchas mas anécdotas de este tipo. Y todas tie
nen en comﬁn el hecho de que las personas o familias que in
virtieron sus ahorros en oro han sido siempre las que mejor
han registido -las grandes catastrofes politicas y financie-

ras en el aspecto econdmico.

El mundo s& encuentra sumido actualmente en una de las
crisis monetarias y econémicas mis graves de la historia, -
Y la gente vuelve a reaccionar como lo han venido haciendo-
sus antepasados, a lo largo de los tiempos confian en la es

tabilidad del valor del oro.
Algunas causas de la subida del precio del oro.

1.~ La inflacién
Sin duda alyguna el principal motivo de la. subida
del precio del oro es la progresiva devaluacidn

del dinero.
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2.-

Una falta de confianza en los gobiernos y los ban

cos centrales.

Aunque los politicos y los directores de los ban-
cos centrales siempre hablan mucho de sus propdsi
tos de luchar contra la inflacidn, sus acciones -

suelen demostrar todo lo contrario.

Y actualmente ha llegado incluso un momento en que
muchos gobiernos y autoridades monetarias se encuen
tran absolutamente impotentes y ya no saben como -
controlar la crisis econdémica, de manera que con-
frecuencia la Unica salida que todavia ven es la -

imposicién de todo tipo de controles.
Proteccidén contra la deflacidn

Se dice que el oro también es un medio de inversién
insuperable en caso de una deflacidn, cuando los -~
paises, los estados, los bancos y las sociedades in
dustriales entran en bancarrota el oro todavia verd
incrementado su atractivo, Siempre conservard su va

lor, ocurra lo que ocurra.

La crisis de los mercados financieros

Los mercalos financieros pierden cada vez mds su eg

tabilidad y atractivo a medida que se prolonga la -
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inflacidén.” pisminuya el nimero de alternativas.

£1 ord se hace mds escaso.

o1
1

El valor del oro viene determinado por su escasez.
Cada afio se extraen en el mundo entero algo mas de
mil tonleadas de oro. Una poblacién mundial cre—
ciente que dispone de una cantidad més y mds grande
de papel-moneda creard una escacés cada vez mayor

de cro,

La mayor parte de las anteriores consideraciones -
o0 causas pertenecen quizds al terreno de la histo-
riz pero no se puede establecer una politica de in

versiones si se descongocen estos hechos.

las opciones de inversidn en oro en nuestro pais.
Centenarios y Onzas Troy de Oro,
Caracteristicas principales:

De 1la Onza Troy.- La cotizacidon internacional se realiza en
dolares.
- Los precios se fijan diariamente en los
mercados internacionales.
- Los mercados principales donde se opera
este metal son Londres, Nueva York y -

Zurich.
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Del centenario. La cotizacidn de compra ~venta se fija en

Func1on del prec1o internacional. de la -
Onza Troy de Oro y,de ‘la cotlzaclon peso,,

~délar.

- E1 contenido de oro es de 12 Onzas Troy.

Metodologia de evaluacidn.
Para evaluar este tipo de inversidén se hace necesario.
Considerar los factores que mayor influencia ejercen -

en el precio del oro, mismos que son de tipo econdémico

financiero y politico.
Econdmicos: - Nivel de inflacidn internacional
- Precio del petrdleo

Financieros: - Tasas de interés
- Cotizacién del délar contra euromonedas

- Liquidéz monetaria

Politicos: -~ Incertidumbre politica

- Conflictos bélicos

Considerar las reacciones siguientes del precio del oro.
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EVENTO

Aumenta la infla-~

cidn mundial

Disminuye la

inflacién mundial

Aumenta el precio

del petrdleo
Disminuye el pre-
cio del petrdleo

Aumenta las tasas

de interés

Disminuyen tasas

de interés

Aumenta la cotiza-

cidn del délar

Disminuye cotiza-

cién del déblar

Aumenta la incenti

dumbre politica.

REACCION DEL PRECIO

Aumenta

Disminuye

Aumenta

Disminuye

Disminuye-

Aumenta

Disminuye

Aumenta

Aumenta
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CAUSAS

Refugio en di-

nero fuerte.

Preferencia por

el papel moneda

Estimula la in-
flacidn

Baja la infla-
cion

Otras inversio-
nes se vuelven

mis atractivas.

Canalizacién de
recursos hacia
el oro.

Mayor interés -
por el dblar.
como medio de -
inversidn.
Reciclaje de do-

lares en oro.

Por mayor segu-

ridad.



3.~ ‘Ponderar los factores antes citados: para:efectos de

precisar aquellos que ejercen mayor influencia én'-

el precio del oro.

4.~ Férmular un escenario respecto’a la cotizacién del-

peso contra el dblar para los meses venideros.
5.~ Calcular la rentabilidad de esta inversidn.
6.~ - Comparar la rentabilidad con otros instrumentos de-
inversién similares.
“"Ventajas y Desventajas.

Ventajas Desventa jas

- Proteccidn contra - - Riesgo de incurrir en
devaluacién del peso pérdida de capital.

— Oportunidad de ob - - Poca liquidez
tener ganancias de

Capital.
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4.4  DIVISAS

La inversidn en divisas, o sea en moneda extranjera,—
presenta caracteristicas peculiares e interesantes. Cabe -
mencionar que no es una inversidn en el sentido cabal de -
la expresidn, ya que no se genera riqueza "invirtiendo" en
divisas. Las monedas (claro estd, también las extranjeras)
son medios de pago de alguna economia con ciertas caracte-
risticas, que se refieren a tasa de crecimiento de la eco-
nonia, tasaz de crecimiento de la poblacidén, tasa de creci-
miento de ia emisién de dinero una dotacién dada de recur-
s0s naturales y un grado determinado de productividad de -

sus habitantes.

Una de las mds importantes divisas internacionalmente
es el délar. La importancia de esta moneda radica bdsica—-—

mente en que:

- Se utiliza como medio de pago en el comercio mun--

dial en 89% aproximadamente.

- Se emplea como reserva monetaria en la mayoria de-

1los paises.

- Es la divisa de mayor cantidad en los mercados fi-

nancieros.

- Es el instrumento monetario representativo de la e-
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conomia mds fuerte del mundo..
¢, Cémo se determina la cotizacidn internacional del -
dblar?
-~ Niveles de inflacién interna
- La confianza internacional sobre esta moneda

Importancia del délar para México

Las razones que justifican la importancia del délar -

americano en la vida econémica nacional son:
~ Comercio de México con los Estados Unidos en un 75%
aproximadamente.

- Operaciones comerciales y financieras de México con
el exterior utilizando la divisa estadounidense en

un 94% aproximadamente.

- Ubicacidén geografica de ambos paises.
Sistemas de tipo de cambio

Hay tres formas bisicas de administrar el tipo de cam-
bio frente a la realidad econdmica de diferentes tasas de -

inflacidn entre un pais y otro.

1.~ Tipo de cambio fijo y devaluacidn

Se mantiene un tipo de cambio fijo contra la otra
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* mento. se devalda -una- moneda’contra otra’de un sé-

loetpe

2.—‘Desliz" .

"Serfija un tipo de cambio y luego se le somete a;
un proceso de desliz gradual contra la otra mone-
da. El1 desliz se fija por las autoridades financig
ras segin las tasas de inflacién estimadas de un -
Pais contra otros. México adoptd este sistema -cuan
do el peso empezé a deslizarse por primera vez. Al
devaluarse la moneda en febrero de 1982, se inicid

otro.desliz hasta agosto de 1982.

3.~ Flotacién libre.
Un mercado libre de divisas es un sistema en que el
tipo de cambio no se fija por una autoridad finan-

ciera sino por el libre juego de oferta y demanda.

Control de Cambios.

El control de cambios es un sistema de control de divisas,
tanto del lado oferta como de la demanda, que permite a un
pais asignarlas segln prioridades fijadas. Normalmente im
plica que las divisas generadas por los exportadores del -
pals se deben entregar a un organismo central (Banco de Mé&

xico), generandose asi la oferta controlada de divisas. A-
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si mismo, implica que los demandantes de divisas tienen -
cumplir con certos requisitos para conseguir divisas que

hah sido entregadas al Banco Central.

El control de cambios casi siempre da lugar a un mer-
cado "Paralelo" de divisas, a donde acuden demandantes de
divisas cuyas necesidades no han sido satisfechas por el -

mercado controlado.

Darles seguimiento a los mercados de cambic es una ta-
réa muy importante, mds dificil. Se requiere de individuos
muy documentados y sobre todo dedicados de tiempo completo

a ello. Es una labor de profesionales en el campo.

109



4.5 OBJETOS DE COLECCIONISTAS, TIMBRES, POSTALES Y JOYAS

Cuando la gente observa que el dinero pierde poder ad-
quisitivo debido a su continua devaluacidn, busca alternati

vas diferentes.

Los objetos en los que concentran su atencidn los co~-
leccionistas empiezan a ser cada vez mds dificiles de obte-

ner y su precio sube correspondientemente.

Entre ellos figuran en un lugar destacado determinadas

obras de arte, antigliedades, sellos de correos y joyas.

Sin embargo, todas estas adquisiciones no pueden consi-
derarse auténticas inversiones de capital, pues a diferencia
de 10 que sucede con otras alternativas, en este caso no e-
xiste un mercado con un funcionamiento adecuado. Es cierto -
que las casas de subasta han introducido entre tantc muchas-
me joras; pero los margenes de compraventa son espantosos en-

algunos casos.

Los interesados hardn bien en considerar esta actividad
‘nicamente como una aficidn y recibir el incremento del valor

como un fendmeno secundario.

Los sellos poco corrientes se hacen todavia mds escasos
y valiosos con el tiempo. Una de sus ventajas es que pueden
manipularse y guardarse ficilmente. Con los aflos, la colec-

ccidén de ellos se ha convertido también en uno de los pa-
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satiempos mds antiguos y al mismo tiempo placenteros, que-
cuenta con millones de apasionados practicantes en el mun-

do entero.

Cabe mencionar, que un porcentaje significativo de la-
demanda de estos productos, muy dificil de cuantificarse, -
se ha manifestado como un simple colocador de recursos exce
dentes de personas que mis que un interés genuino en el ar-
te, destina sus recursos a estos productos "porque se sabe-
de grandes plusvalias en algunos casos" y ellos también de—

sean participar en el juego.

Adquirir antiglledades, joyas, timbres postales y obje-
tos de arte tiene un gran mérito y por lo consiguiente un -
gran valor para quienes auténticamente los aprecian. Si se-
hace un lltimo andlisis algin valor monetario tienen. Pero-
dadas sus caracteristicas, mds vale no contar con ellos, -

desde el punto de vista monetario.

La gran excepcidn la forman los profesionistas de los_

ramos respectivos, como son, los duefios de galerias de arte,
de tiendas de antigliedades y los joyeros, que son expertos

en sus dreas y viven de ello.



CAPITULD .V

EVALUACION DE LAS INVERSIONES




5.1 LINEAS DE TIEMPO. INTERES SIMFLE Y COMPUESTO TASAS NOMI
NALES Y TASAS EFECTIVAS.

La idea bdsica del analisis de inversiones es el rendi-
miento o interés que se obtiene al colocar dinero en una in-

versidén especifica.

La mayor parte, si no toda, de informacién de tipo econd
mico y financiero es expresada en tasas o indices.

Este método de presentacién de resultados es sumamente po
pular por su sencillez y utilidad. Es altamente indicativo y -

préactico utilizar tasas porcentuales para analizar cambios.

Ademds es muy objetivo poder "traducir" cualquier compa-

racidén a base 100, esto es a porcentajes.

Es por lo cual, en el capitulo presente se hablard de in-

terés.
Lineas de tiempo.

Una de las herramientas mds utiles para plantear y visua-
lizar mejor problemas financieros, es un simple diagrama de la

situacidn, que se le llama, LINEA DE TIEMPO.

Las lineas de tiempo son normalmente horizontales. Se tra
zan con el fin de presentar mis claramente el valor del dinero

a través del tiempo.



Al trazar una linea de tiempo, el primer paso es dibujar
una linea horizontal dividida en intervalos iguales de tiempo,
Los intervalos se deberdn marcar con la frecuencia necesaria -

para presentar el periodo de tiempo de la tasa de interés.

Interés

Interés es el costo incurrido por el uso de dinero ajeno.
Interés puede ser 1o que le paga a un banco o alguna otra per-
sona por el uso de su dinero, o al pedir dinero prestado, inte
rés es el cargo que se paga por utilizar el dinerc de quién se

1o prestd.

Interés Simple

Cuando unicamente el capital gana interés por todo el -
tiempo que dura la transaccién, al interés vencido al final -

del plazo se le conoce como interés simple.

La idea del interés considerado como el rendimiento que -
se obtiene al invertir un capital, puede resumirse simbolica—~

mente, como son:

M = C + I

En donde

M = monto (1)
C = capital

I = interés ($)



Ejemplo1.— - Si.un capital.de$100,000. = genera intereses por;
N $10,000. = en un-mes se dice que el monto al cabo

de-ese tiempo es de $110,000.
Hablando en términos de la tasa de interés (1), -
se puede ver gque.

I = CI (2)
ws
Ejemplo 2.~ El interés que genera un capital de $100,000. al

cabo de un mes, si 1la tasa es del 10% mensual es:
I = $100,000. = (0.10) = $10,000

Se establece la relacidn entre-las férmulas 1y 2 de la siguien

te manera:

M = C + I y,comol = (I

M = C + €I o, factorizado
= C (I + I}

Se tiene de los ejemplos anteriores

M =4100,000. = {1 =+ 0.10) =%$100,000. = {1.1)
M =$110,00.

Esta forma de calcular el interés sobre el éapital origi-
nal es lo que se conoce como interés simple, esta manera de de
terminar el interés es aplicable especialmente en plazos cortos

(un mes o menos).
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Interés Compuesto

Cuando se invierte dinero se gana interés no solo en el -
monto inicial invertido, sino que ademds se gana también inte-
rés sobre 1os pagos parciales de intereses acumulados hasta la

fecha en cuestidn.

Se puede decir que cuando el capital aumenta periédicamen
te v el interés convertible en capital también aumenta periddi-
camente durante el periddo de la transaccidn. La suma vencida -
al final de la transaccidn es conocida como monto compuesto. A
la diferencia entre el monto compuesto y el capital original se

le conoce como interés compuesto.

Tomando los ejemplos anteriores de interés simple y utili-

zando un segundo mes, se puede ilustrar el interés compuesto.

Ejemplo 3.- Al terminar el primer mes, el monto es igual a -
$110,000. y ese mismo tiempo, el capital sobre el
que se calculan los intereses para el segundo mes
(capitalizando los intereses del primer mes) por
ello el monto al segundo mes es:

M = $110,000. = (1.1) = $121,000.=

Se puede ver que los intereses ($21,000.= no son
unicamente la suma de los intereses simples de $10,000.=
mensuales sobre el capital de $100,000.=; los $1,000.= —
extra son, precisamente el 10% de los $10,000.00 de inte

reses que se capitalizaron al final del primer mes.
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'Repasando los ejemplos anteriores tenemos:

M = C(1 +1)

Es el monto al primer mes y C(1 +I) = $110,000.= , se con-
virtié en el capital sobre el que se calculd el interés para el
'segundo mes y, utilizando '"n" para representar el nimero de pe-

riocdos de capitalizacién, al segundo mes.

M $110,000.00 (1 +I) M = C (1 +I) (1 + 1)

$110,000.00 (1.1) = $121,000.00

It

De donde puede facilmente verse que el monto para '"n" periodos

de capitalizaciodn es:

M = C (1+1n

Ejemplo 4.~ E1 monto de $100,000.00 con interés al 10% mensual

es, al afio.

$100,000.00 (1.1)'°

=
]

$100,000.00 (3.13842839)
$313,842.84
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Tasas nominales y tasas reales.

En los medios comercial, financiero y bursdtil, se habla -
de diversas tasas: real, anualizada global, nominal, mensual, -

anual de rendimiento, de descuento y otras mas.

Pero trataremos de explicar las mds usuales.

La férmula para calcular la tasa real de interés es simple;
dividir la utilidad o el costo real, sobre el capital real inver
tido o recibido. Cabe mencionar la necesidad de que cuando el pe
riodo analizado no es anual es convehiente cawertir a la base a-

nual, para ser mis objetivos en las comparaciones.

El interés nominal es aquél calculado sobre una base aparen

te, que no corresponde a la realidad.
A continuacidn, se presentan algunos ejemplos.

Ejemplo 1.~ Este ejemplo seria el presentado en las tablas 5.1
y el diagrama 5.1. Ahi se demuestra como una tasa
de interés anual nominal del 10% capitalizable men

sualmente en realidad es un tasa real del 1047%.

Ejemplo 2.~ Una persona recibe un préstamo bancario de $500,000.
a 90 dias al 48% y los intereses son .cobrades por
anticipado. ¢ Cudl es la tasa real de interés ?

Los intereses son cobrados por anticipado, eso impli

ca que no recibe los $500,000.00 en préstamo . Sino
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que en realidad, se le esta prestando la_di?eiéncia qué'rg
sulte de restarle a les $500,000.00 €l interés correspon -

-diente a los 90 dias.

El interés de 90 dias es el siguiente:

El interés anual es el 48% y 90 dias es la cuarta par-
te del afio, lo que significa que el interés equivalente a

un trimestre serd de la cuarta parte de 48% o sea 12%.

£l 12% de $500,000.00 son $60,000.00. En consecuencia -
de los $500,000.00 que se pidieron prestados, Unicamente -

se reciben $440,000.00

Ya que el pagaré que se firmd, para formalizar la opera
cién de crédito, fué por $500,000.00 y sdlo recibe - -
$440,000.00, esto quiere decir que los $60,000.00 constitu-

yen el costo de utilizar $440,000.00, por tres meses.

Con la informacidén anterior, ya se estd en posiblidad -
de calcular la tasa de interés real de la operacidn.
Tenemos entonces que:

$ 60,000.00

mm = ,136363 X 100 = 13.6363 %

Asi pues, se tiene que la tasa de interés real que se
estd pagando en este caso seria del 13.6363 ¥ en los 90-'—

dias, y no del 12 % como aparentaba ser,
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Por Gltimo, para convertir esta tasa réal,de-gd dias-a base
nominal anual, se multiplica per 4, y nos da la tasa -anual

6 13.6363 ¥ X 4 = 54.5452 %.

Se concluye que la tasa nominal anual de interés equi-

valente al 48% sobre los términos indicados, es del 54,54%.
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TABLA 5.1

Ejemplo del efecto de piramide que produce el interés compuesto
( Depdsito Bancario de $1,000,000 con una tasa anual de intereses

del 10% pagaderos mensualmente).

I 11 III v
N Inversion ini- Tasa mensual Importe Suma de
mes cial del perio  de interes de los in I mds III
do mensual (.833%) tereses —
del mes
1 $1'000,000 X.00833 8330 1,008,330
2 1'008.330 X.00833 8399 1,016.729
3 1'016.729 X.00833 8469 1,025.198
4 1'025,198 X.00833 8540 1,033.738
5 1'033,738 X.00833 8611 1,042.349
6 1'042,349 X.00833 8683 1,051.032
7 1'051,032 X.00833 8755 1,059.787
8 1'059.787 ¥X.00833 8828 1,068.615
9 1'068.615 X.00833 8902 1,077.517
10 1'077.517 X.00833 8976 1,086.493
11 1'086.493 X.00833 9050 1,095.543
12 11095.543 X.00833 9126 1,104.669

Total de intereses ganados sobre la base de INTERES COMPUESTO
................................................ $104,669 (1)

Total de intereses ganados sobre la base de INTERES SIMPLE
................................................ $100.000 (2)

Diferencia que resulta de comparar los resultados de
INTERES COMPUESTO Vs. INTERES SIMPLE............ 3 4.669

(1) Tasa anual de rendimiento eguivalente a 10.47%
(2) Tasa anual nominal de rendimiento del 10%
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DIAGRAMA 5.1

LINEA DE TIEMPO DEL RENDIMIENTO DE UN
CERTIFICADO DE DEPOSITO BANCARIO

(EJEMFLO No. 3)

{Unicamente se presentan tres meses)

$100.000 $110.000 $121.000
A B ¢
10 = §$ 10.000 106 = $ 11.000
3 100.000 $ 110.000

% 110.000 $ 121.000
A. Dia del depdsito

B. Al cumplirse un mes del depéstio

C. Al cumplirse el segundo mes.
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5.2 DIVIDENDOS
Dividendos en efectivo.

Todas las empresas en el mundo, se han formado con el fin
de ganar dinero, tras haber hecho un estudio de la &rea geogra-
fica y de la actividad que se va a desarrollar y con cierto ni-

-vel de costos se presenta como una oportunidad atractiva para -
generar utilidades. Lo antes mencionado es lo que motiva, a for
mar una empresa en la etapa de la formacidn del negocio, debe -
existiruna cierta de compatibilidad entre los intereses de los so

cios de un negocio y el negocio mismo.

'E1 tener utilidades puede tomar a una empresa desde dias,-
hasta aftos, claro que el lapso normal para empezar a generar u-
tilidades, no superara los tres o cinco aflos, en condiciones me

dias.

Las personas que se aventuran a formar y organizar una em-
presa deben estar concientes de que al hacerlo tiene que ser con
dinero excedente, el cual no anticipen necesitarilo durante algu

nos afios,

Se¢ nha mencionado que los intereses de la, empresa y la de -
sus dueflos en un principio son los mismos, pero puede suceder-
que algunos accionistas requieran "echar manc" de su inversidn-

en la empresa en el momento justo en que la propia empresa estd



atravezando, por una etapa de crecimiento acelerado, derivado

de un- aunento sostenido en la demanda de los productos o ser-~
vicios que vende, Esta situacidn, para la empresa es una exce
lente oportunidad de crecimiento en utilidades y claro una re

duccidn de costos.

En estas condiciones la empresa requiere inversién adi-
cional entre otras cosas para aumentar su capacidad de produc
cidn y venta, compra mayor de materias primas, financiar el -
aumento en cuentas por cobrar y en inventarios necesarios para
hacer frente al fuerte crecimiento en ventas que estd experi-

mentando.

S5i’en las-circunstancias descritas un accionista o todos
necesitan dinero para fines personales, se presenta una situa
cidén de incompatibilidad de necesidades de la empresa con sus
dueflos. Si se necesita efectivo los accionistas, para sus fi-
nes personales, no va a ser resuelta de otra manera que no -
sea disponer de su participacidén en la propiedad de la empre-

sa, s6lo quedan tres opciones:
a) Retirar fondos de la empresa a través de dividendos -
o reduccién de capital.

b) Vender parte o todas las acciones propiedad de la em

presa.

¢) Una combinacidn de los puntos anteriores.
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Como se ve, retirar fondos de la empresa, tanto via divi

dendos como reduccidn de capital, se descarta como alternati-

va por el perjuicio que representarian dichas medidas. Enton-

ces, solo resta 1la alternativa de vender parte o todas las ac

ciones a otras personas. Dentro de esta alternativa existen -

dos posiblidades: Que la empresa se cotice en bolsa o no se -

cotice.

1.-

Si las acciones de la empresa estan cotizadas en bol
sa, tiene ciertas ventajas, como la de tener un mer
cado secundario, lo que da la posibilidad de que, -
practicamente cualquier dia hdbil, existen muchas -
personas interesadas, tanto en comprar, COmo en ven
der. Esta situacidn serd equivalente a que el precio
en el mercado fije, tenderd a ser mas representativo
de la realidad que el precio al que se llegaria en-

una operacién privada.

Cuando no cotizan en bolsa, las posibilidades de ven
der se reducen, ya que si no encuentran un accionis-
ta, con interés y efectivo disponible para comprar -
las acciones y pagarlas de inmediato, sera necesario
esperar semanas, meses o tal vez aflos. Con lo mencig
nado anteriormente se deduce que la cmpresa perderia
fuerza en la negociacién y muy posiblemente el pre--

cio al que se venderian sus acciones seria sustancial

124



mente por debajo de los niveles a los que normalmente obten—

dria, de no estar tan necesitado de dinero.

La ventaja que presenta para un accionista que la empre-
sa de 1a cual posee acciones esté registrada en bolsa, Yy sus-—
acciones tengan un mercado secundario es la fijacidn del pre-

cio, y claro el precio es mucho mayor.

Por tanto, si un inversionista invierte en acciones, lo-
hace precisamente por disponer de excedentes de efectivo por -
1o menos a un plazo no mayor de un afio; lo cual quiere decir -
que la parte de su capital que ha invertido en acciones no lo

necesita a corto y mediano plazo.

Para las personas que no puedan darse el lujo de invertir
a plazos superiores a doce meses y que quieren de una renta Se
gura y constante, la recomendacidén apropiada es que se olvide

de comprar acciones.

En conclusién, los dividendos en efectivo, para los inver
sionistas no deben constituir un factor relevante dentro de -
los objetivos de los inversionistas tipicos del mercado de ca-

pitales.

Erréneamente, se cree que las empresas que pagan mejores-
dividendos en efectivo son las mds solventes y rentables. En —

algunos casos si ocurre asi, sin embargo, si el objetive de -
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un inversionista en acciones es ganar dinero, estd comprobado
estadisticamente que en el largo plazo las acciones que expe-
rimentan una mejor plusvalia son aquellas empresas en creci--
miento y rentables, y claro estd que las empresas en crecimien
t0 son quienes, por razones obvias, no pagan dividendos en e-
fectivo, ya que utilizan sus utilidades en invertir en su em-

presa en crecimiento.

Dividendos en Acciones

Otro aspecto que comentaremos es el relativo a dividendos

en acciones.

Los dividendos de acciones ¢ Qué representan en realidad

para la empresa y para el accionista de la misma ?
Para la empresa

Una empresa empieza sus operaciones, con las aportaciones
de sus fundadores y se complementan con recursos prestados, co
mo pueden ser materias primas, compra de mercancias que no se

pagan de inmediato.

Con todos estos recursos, tanto las oportunidades de los-
fundadores, como los créditos que se van consiguiendo, la empre

sa inicia sus operaciones y empieza a cerrar su ciclo:

- De comprar mercancias, revenderlas y de cobrar mercan-

cias nuevamente.
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~ De.comprar materias. primas, materiales y equipo procg
sarlos, convertirlos en produétbs terminados y vender

los.
~. De incurrir en costos, para prestar un servicio.

Se encuentra con que, a medida que pasa el tiempo usual-
mente, la empresa va generando utilidades. Mientras no se re-
portan a través de dividendos en efectivo o reembolsc por re-
duccidén de capital, o no se incorporen al capital social, las
utilidades generadas se van acumulando dentro de la empresa y

son reflejadas en la contabilidad dentro del capital contable.

Hay que recordar también que cuando se realiza una oferta
publica de acciones, normalmente el precio de venta de la ac—-~
cidn contiene un sobreprecio en relacién al que la contabilidad

de la empresa refleja a esa fecha.

El capital de la empresa es importante puesto que apoyan-

dose en &1, puede conseguir créditos.

Cuando una empresa capitaliza reservas, requiere aumentar
el nimero de acciones para reflejar ese aumento en el capital-
sacial, puesto que dichas reservas son propiedad integra de -
los acdonistas. Las nuevas acciones que representaran la capi-
talizacidn de reservas, deben ser entregadas a los accionistas

de la empresa libres de costo.
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¢ En qué proporcién se ejercerd el dividendo en acciones por -

los accionistas ?

Lo primero que se determina serd la proporcidn total del
monto de reservas a capitalizarse en relacidén al capital so -

cial de la empresa.

" Ejemplo: Si una empresa tiene capital social de $1,006 millones
de pesos y el monto de las reservas que se van a ca-
pitalizar es de $300 millones, tenemos que la propor-
cidén es que, por cada 5 acciones antiguas, se entre-

gard una accién nueva gratuitamente.

Este procedimiento se efectla y se controla a través

de cupones.

Significado para el inversionista de la empresa.

~ Aumento del respaldo legal ante terceros.

~ Un dividendo en acciones equivale a capitalizacidén de
reservas, las reservas de capital son utilidades acumu

lados en la empresa.

Por tanto, si una empresa decreta dividendos en accio-
nes aflo con afio y dichas reservas repartidas en acciones son

de origen reciente, sin duda alguna la empresa estd generando
utilidades.

Asi pues, desde este enfoque, en términos generales, es
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positive ‘que una empresa reporta dividendos en acciones.

LO importante es que una empresa genere utilidades. -

Mientras se mantengan en la empresa y la adminiStracién
de la misma sea razonablemente eficiente y honesta, no

existe diferencia en ser duefios de cien acciones a - -
$200.00 cada una, que ser dueflos de ciento veinticinco -
acciones a 3$160.00 cada accidon. En ambos casos el valor
total de dicha posicidn equivalente de acciones es de -

$20,000.00.
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5.3 AJUSTE A LOS PRECIOS

El valor de mercado de una empresa cuyas acciones se coti
zan en bolsa se considera igual al valor que resulte de multi-
plicar el nimero total de acciones en circulacién de la empre-

sa, por el precio de mercado que prevalezca al momento,

Se habla de ajustes a los precios de las acciones cuando -
ocurren cambios en su precio de mercado o en su valor nominal o

contable que se producen por diversos factores.

Ajustes en los precios por toma de utilidades. Cuando exis
te en el mercado un aumento pronunciado en los precios de las -
acciones, y en un momento, se produce una baja apreciable que,
segin se supone, se did porque en el periodo de alza muchos -
inversionistas que poseian acciones las vendieron para realizar

o tomar las utilidades ya logradas por el aumento de los preciocs.

Ajustes por sucesos especificos. Se da por diferentes as-—
pectos econdmicos que son anticipados, esto da como consecuen-—

cia la baja o alza del precio en el mercado.

Ajustes técnicos en los precios. Se denomina técnicos a -

los ajustes que se producen al ejercerse los derechos econdmi-

‘cos que otorgan las cmpresas y que pueden ser:
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- Dividendos en efectivo
-. Dividendo en acciones
- Suscripcidn de acciones nuevas

- Split (normal o invertido)

Estos ajustes técnicos se refieren a los efectos tedricos
o matemdticos que deben producirse sobre el precio de mercado,
aunque rara vez ceinciden con el efecto real que se produce sg

bre é1.

Se explica a continuacién cada uno de los ajustes técnicos

mencionados anteriormente,

Diviendos, en efectivo.

Cuando una emisora decreta un pago de dividendos en efec-
tivo, se menciona con anticipacidn cudl es la fecha después de
la cual cualquier operacidn de combra—venta de un titulo no in
cluira el dividendo decretando. A partir de esa fecha, hasta -
que el cobro del dividendo se realice, se dice que la accidn -

estd ex - cupdn.

Esto quiere decir que cualquier persona compre dicha ac——
cidn, de esa fecha en adelante, no tiene derecho al cobro del-
dividendo de esa accidn. Por el contrario, cualquiera que ven-

da, de esa fecha en adelante, estd vendiendo Unicamente las ac



-

ciones, sin incluir el derecho al dividendo, el derecho al co-
bro de dividendos, es del vendedor y ya no es cedible después -

de la fecha ex-cupédn.

En sintesis, en el caso de dividendos en efectivo, es el -

que tedricamente se produce sobre el precio de una accidn al ha

cerse el cobro del dividendo correspondiente en efectivo y con-

siste simplemente en restarle al precio de mercado el valor del
dividendo que se cobra, ya que ese dividendo debe ser parte del
valor de la accidn.

De manera que simbdlicamente se tiene:

PA = PM - D

en donde
PA = precio ajustado o ex-cupdn
PM = precio de mercado hasta antes del cobro del -
dividendo.
D = dividendo.

Dividendos en acciones.

Es frecuente que las empresas reestructuren su capital con

table en el sentido de disminuir las reservas acuwnuladas, tras-—

_pasandolas al capital social de la empresa.

El efecto neto de un dividendo en acciones para la empresa

es basicamente el aumento en el nimero de acciones en circula——
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cidn.

Esto quiere decir que el valor de la empresa en su conjun-

to, no le sucede nada por un simple cambio del nimero de accio

nes que representan unitariamente el valor de la empresa.

Cuando se decreta un dividendo en acciones, se asigna un -

determinado nimero de acciones nuevas por otro nimero determina

do de acciones en circulacién, y el precio nuevo o ajustado de-

las nuevas acciones, que entonces son mds numerosas, se determi

na por:
PA
en donde.
PA
PM
AA
AN

PM AA  + AN

precio ajustado o precio técnico de las nue-

vas acciones.

precio de mercado de la accidén el dia ante-

rior al ex-cupdn.

nimero de acciones antiguas para la cual se—
decreta cierta cantidad de acciones nuevas -

como dividendo.

nimero de acciones nuevas por cada conjunto-

de acciones antiguas.
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Ejemplo.~ - Una cia X s. A., decreta un dividendo en accidén el —
dia 23 de abril con valor nominal de $100 cada una a
razén de tres nuevas acciones por cada una de las an
tiguas, lo cual significa un aumento de capital - —-

$2,160.000 000 por otro lado, la cotizacidn de las ac
ciones en la bolsa fue de $2,800 el 29 de abril (que

fue el Gltimo dia que cotizd antes del ex-cupdn)

Se hace mencidn que el capital social de $600,000 000
aumento a $2,400 000 000.00 mediante capitalizacidén -

de $1,800.000 000

El aumento se representa por 18 000 000 de acciones -

con yalor nominal de $100 00 c/una.
El precio ajustado es:
AA = $600,000 000 + ~ 100 = 6,000.000 de acciones

Sustituyendo la formula mencionada anteriormente teng

mos que:
PA = $700

Srobablemente el precio de ajuste sea menor o mayor -
al que equivaldria al cierre del dia anterior. En es-
te caso lo que sucede es que la accidén ha cambiado de

precio.
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Simplemente ello habria sucedido, en-ese’caso, con o sin
dividendo en acciones y por razones ajenas al dividendo en ac-

ciones.
Suscripcién de acciones nuevas.

Este tipo de ajuste se produce cuandoc la empresa emite y

" coloca acciones nuevas, Los accionistas de la empresa tienen
derecho de preferencia para suscribir las acciones nuevas, y -
en caso de que no hagan uso de ese derecho, la empresa puede o

frecerlas a terceros.

£1 razonamiento en el que se basa el precio ajustado (el-
precio nuevo para las acciones tanto antiguas como nuevas) es—
que el valor total de las acciones, incluidas las recien suserj
tas, debe ser igual a la suma de los valores totales de las ac-
ciones antiguas y las nuevas, lo cual se puede expresar como Si

gue:

PA = PM_(AA) + PS (AN)

AA + AN
en donde:
PA = precio ajustado )
AA = nlmero de acciones antiguas
AN = nlmero de acciones nuevas
PM = precio de mercado de las acciones antes de.la
suscripcién.
PS = precio dé las acciones “que se suscriben (las nuevas)
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Ejemplo.~ El Grupo Industrial X §S. A., en una asamblea gene-
ral extraordinaria de accionistas el dia 26 de junio
del 88, se decididé aumentar el capital aasta por -
$8000 000 000 representados por 2000 000 acciones, -
que serdn ofrecidas para suscripeién y pago a los ac
tuales accionistas, a razdn de dos nuevas acciones -
por cinco de las 5000 000 acciones en circulacidn, a
un valor de suscripcidén de el precio de mercado de -
la accién del primero de julio, que fue de $8,600 —

¢ Cudl serd el precio ajustado ?
Aumento de acciones: 5000 000 {2) = 2000 000 acciones

PA = 5600 {5000 000) + 4000 (2000 Q0Q)
5000 000 + 2000 000

PA

"

5.142.86

Split o divisidén de acciones.

Se produce cuagndo aumenta el némero de acciones sin aumen-
tar el capital social, lo cual resulta en la disminucidn del va
lor nominal de las acciones, ya que se reparte el mismo capital

que existia antes entre un mayor nimerc de aquéllas.

Es una operacién contable, que ademids del efecto seflalado,

ocasiona una reduccidn en el valor de mercado de las acciones.

Esto seria un "Split normal®
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Existe también un "Split Invertido" cuando, en vez de au-
mentar, se raduce el nimero de acciones, con los consecuentes

efectos contrarios.

Los tenedores de acciones ejercen los derechos que de e-
110 se derivan (dividendos, suscripciones nuevas y split) me-

diante cupones que 1levan adheridos los titulos.
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5.4 RENTABILIDAD DE LAS EMPRESAS

La esencia de las finanzas gira alrededor de las inversig
nes y la esencia y objetivo de las inversiones es la generacidn

de utilidades.

Existen técnicas y procedimientos muy sofisticados en el -

‘mundo de los negocios, cuyo objetivo es aumentar la eficiencia

y de esta forma mejorar los resultados de las inversiones.

Un aspecto fundamental interesante en la relacidn con la e
valuacién de los resultados de las operaciones practicadas es -
su significacidén como remunerativos de la inversidn; es decir,-
medios de funcién del rendimiento que genera el activo total e

igualmente del rendimiento en favor del capital contable.

La rentabilidad es la medida del éxito financiero obtenido
en la empresa como resultado de las operaciones practicadas; se
determina con base en la utilidad lograda y en el capital inver

tido.

Con este propdsito se determinan los indices de rentabili-
dad tanto en funcidén de la inversidn total (o Activo Total) co-

mo en funcidén de la inversién de los propietarios (o Capital -

Contable).

El indice de rentabilidad se determina calculando el co---

ciente resultante de dividir la utilidad obtenida entre la in--
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versién empleada; de manera que se puede calcular con-tres dife -

rentes puntos de vista:

1.~ Rentabilidad de la empresa (o del Activo Total)
2.- Rentabilidad del capital contable
3.~ Rentabilidad de las acciones comunes

Dentro de las grandes ventajas que presenta esta herramien
ta, el cilculo de la rentabilidad de las empresas estd la de re
ducir a un mismo comin denominador empresas de muy diversas -
magnitud, giro, estructura financiera, etc. Esto es, no importa
a qué se dedique una empresa el:nimgro de émpleados’que ténga ,~
ni el monto de la inversién comprometida en la misma, todas laé
empresas-ofrecen dos elementos bésicos para medir la eficiencia

(o productividad).

- Utilidades obtenidas

- Inversién propia necesaria para obtener esas utilidades
Rentabilidad de la empresa (o del Activo total)

La rentabilidad de la empresa, o del Activo Total, es el -
rendimiento generado por la totalidad de los activos de que dis
pohe; su cadlculo incluye por tanto, la utilidad determinada en
favor de propietarios y los gastos financieros, es decir el cos
to del Capital Ajeno, que desde luego, se cubre con los benefi-

cios logrados con la totalidad de los recursos.
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La formula para cdlcular este indice es como a continuacién.se

indica:

R = Utilidad Neta + Gastos Financieros
Activa Total

£jemplo.— La empresa "X", S. A., concluyd el periodo contable
1987, encontrdandose en la situacidn financiera si-——

guiente:
PASIVO $ 3'000.000

Active $ 15'000.000 CAPITAL % 12°000.000

Habiendo determinado una utilidad neta (utilidad -~
después de ISR y PTU) de $ 3'000.000, después de con

siderarse los gastos financieros por $5000.000.

Tenemos entonces que la rentabilidad es igual a:

R =$31000.000 + 500.000 _ .53
151000.000

R = 0.23 (6 23%)

Este cociente 0.23 indica el nimero de unidades moneg
tarias obtenidas en beneficioc por cada unidad inver-
tida en la empresa tanto por propietarios como persg

nas ajenas.

‘Rentabilidad del Capital Contable

La rentabilidad del Capital Contable es el rendimiento ‘gene
rado por la empresa en favor de los propietarios & accionistas,-

es decir después de deducido el importe de gastos financieros.
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Se determina dividiendo el importe de la utilidad neta entre el
del zapital contable.
La formula es la siguiente:

Utilidad Neta

R = Capital Contable

Ejemplo.— Tomamos los datos del ejemplo anterior.

_ § 3 000.000

R 727000.000

= 0.25 6 25%
Este cociente 0.25 indica el nimero de unidades monetarias
obtenidas 'en beneficic por cada unidad aportada por los propie-

tarios o accionistas.

Rentabilidad de las acciones comunes

Las acciones que integran el Capital Social pueden ser 'pre
ferentes" o “Comunes". Se denomina “"Preferentes' las acciones -
que gozan del privilegio de ganar un dividendo fijo y acumulati-

vo, independientemente de los resultados que obtenga la empresa.

se denomina "Comunes" las acciones cuyo rendimiento depende
de los resultados que genere la empresa; y se calcula después de

ZaduTir e} pago de los dividendos "preferentes".

La rentabilidad de las Acciones Comunes es el rendimiento -
generado por la empresa en favor de los Socios cuyas aportacio-

nes estdn representadas por estas accibnes; es decir, después de
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deducir de la utilidad Neta el importe de los dividendos corres

pondientes a las Acciones Preferentes.
La férmula para calcular este indice es como ensequida se-—
indica:

R = Utilidad Neta menos Dividendos a Acciones Preferentes
= Capital representado en Acciones Comunes

Ejemplo.- La Cia. X S. A., tiene una utilidad Neta (utilidad -

después de I.5.R. y P.T.U.) de $4 000.000, y suponien
do que $ 3 000.000, estan representados por Acciones

Preferentes, con dividendo fijo y acumulativo del -
18 % $ 540.000, y su capital contable es de - - -

$7 000.000, tenemos entonces que:

R = $.4000.000 - 540.000

& 000.000
R = 3.460.000 _ .
27006000 - 0-86 & 86%

Este cociente 0.86 indica el nimero de unidades monetarias- .
obtenidas en beneficio por cada unidad aportada por los Accionis

tas Comunes.

La informacién relativa a los resultados de las operaciones

précticas es de gran interés para toda persona vinculada con la-

‘empresa ya que de tales resultados depende su existencia y desa-

rrollo futuros.

La determinacidn de los indices de pencabiiidad, también -

tante en funcidn del Activo Total como en funcién del Capital -
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Contable, , es de suma importancia para los inversionistas pues
constituyen la base para fundamentar sus decisiones acerca de
la permanencia y de continuar aportando sus capitales a la em

presa.

Para los administradores, y también para los inversionis—
tas, los indices de rentabilidad.suelen ser de fundamental im—
portancia para tomar decisiones respecto a las operaciones rea
lizan, de igual manera par fundamentar las decisiones relativas

al desarrollo futuro de la entidad.

Un bajo indice de rentabilidad nos indica que los ingresos -
y productos obtenidos a través de las operaciones practicadas -
fueron béjas, en relacidn con los costos y gastos en que incu—
rrid la empresa para generarlos, 6 que habiendo sido adecuados -

los ingresos obtenidos, el importe de costos y gastos fue alto.

Los indices de rentabilidad, sirven de punto de partida pa
ra descubrir las causas de un bajo importe de ingresos ya sea -
por escaso volimen de ventas o por precios insuficientes; é tam
bién por un elevado importe de costos y gastos que puede deber-
sc a altes costos de las materias primas o de la mano de obra,-
a desperdicios de estos elementos, a inadecuado aprovechamiento
de las instalaciones productivas,etc., permitiendo todo ello in

ferir y plantear las alternativas entre las cuales elegir las -

apropiadas para conducir a la empresa al logro de sus objetivos
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obteniendo los indices de rentabilidad deseados.

Cabe mencionar que los conceptos y metodologia que fueron
citados anteriormente son universales, objetivos y, por lo mis
mo vdlidos en toda circuntancia. Pero cuando la unidad de medi
da en este caso la moneda, sufre graves alteraciones sustancia

les en su valor intrinseco en periodos costos de tiempo (sema-

nas y meses) no es valida (ni 0til, en esencia) utilizar las -

cifras que nos presentan los estados financieros, nosotros he-
mos vivido en un pais con altos indices de inflacidn, si algo-

conocemos coh certeza es justamente la relatividad del valor -

de la moneda; y esto se refiere principalmetne por 1o que a su

poder de compra concierne.

Es indispensable hacer la conversidn, la equivalencia de
pesos ($) "viejos" a pesos de la fecha de la elaboracién y and

1lisis de la informacidn financiera.

Mucho se ha discutido y escrito de que reexpresar, el co-

mo hacerlo y légicamente el por qué,

Aunque no es el tema central de este trabajo; seria absur
do intentar tomar decisiones con informacién distorsionada. Pués

es 1indispensable para el inversionista enfocar frontalmente-

‘este asunto.
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5.5 APALANCAMIENTO FINANCIERO

Al mejoramiento de la rentabilidad de una empresa a través
de su estructura financiera y operativa se le llama apalancamien

to.

Los elementos que juegan en la estructura financiera son -
los recursos permanentes de la empresa que pueden ser propios -
de los accionistas o tomados en préstamo, y también los elemen-
tos operativos en la composicién de los ingresos, costos varia-
bles y fijos que la empresa tiene y por tanto la relacién de -

los mismos da como resultado la rentabilidad optima.

El objetivo de este capitulo es el de propercionar, de una
maner resumida, la esencia de la naturaleza de la estructura de

capital de las empresas.

Existen muchas definiciones de apalancamiento financiero,-
pero se puede definir el apalancamiento financiero como sigue:
Es la relacién que guardan los pasivos totales (deudor) de una-

empresa en relacién a su inversién propia.

En otras palabras, una empresa cuya proporcién de deudas -
(pasivos) es alta en relacidn con sus recursos propios (capital)

se dice de ella que tiene un nivel alto de apalancamiento.

También se conoce que la suma de los pasivos totales mas -

el capital contable de la empresa constituyen los activos tota-
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les de la misma, por consiguiente se puede decir también que -

existe una razén de la deuda total al activo total.

Se debe de tener en cuenta el riesgo financiero que es el
riesgo adicional que se adquiere al aplicar la palanca finan-—

ciera.

Quizd la mejor forma de comprenderlo sea analizando sobre
la rentabilidad y los cambios de la misma que surgen con diver

sas condiciones de apalancamiento.

Ejemplo.— En este ejemplo, se plantean cuatro alternativas de
estructura financiera de empresas identicas en todo:
actividad, tamafio, ventas, costos y gastos (y por lo
mismo utilidades) pero de diferente apalancamiento.
En el cuadro 5.5 ~ 1 se presenta un ejemplo que pre—
tende sintetizar la esencia del apalancamiento finan

ciero.
Factor de apalancamiento para las empresas:

Para la empresa A es de cero se prescinde de la deuda
Para la empresa B de 30%
Para la empresa C de 80%

Para 1a empresa D es de 50%

En los cuatro casos existen activos totales de $ 4,500: Asi-

mismo se asume que el costo promedio ponderado de créditos banca-
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rios, proveedores y acreedores diversos es de 40% anual.

CALCULO DE LOS GASTOS FINANCIEROS PARA CADA ESTRUCTURA.

a) No hay intereses, se prescinde de la deuda

$ 540

b) 40% de interés anual, sobre el 30% de $ 4,500

c) 40% de interés anual, sobre el 80% de $ 4,500 = $1440

d) 40¢ de interés anual, sobre el 50 de $ 4,500 $1900
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CUADRO 5.5 -1

ESTRUCTURAS FINANCIERAS Y RENDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL CONTABLE
Y UTILIDAD POR ACCION, BAJO DIFERENTES FACTORES DE APALANCAMIENTO.

(Miles de Pesos)

EMPRESA A B o] D
Grado de palanca - -~ 30% 80% 50%
Ventas $ 2500 $ 2500 $ 2500 $ 2500

Costos y gasto
de operacidn - 200 - 200 - 200 - 200

Utilidad antes
de interés e impues

tos. . 2300 2300 2300 2300
Menos gastos finan-

cieros - - - 540 1440 900
Utilidad neta

antes de impuesto 2300 1760 860 1400
Impuestos (50%) 1150 i 880 430 700
Utilidad neta § 1150 $ 880 $_ 430 § 700
Inversién propia $ 4500 $ 3150 $ 900 $ 2250
(Capital contable)

Inversién Ajena + o] 1350 3600 2250
(Pasivos totales)

Inversidén total $ 4500 $ 4500 $ 4500 $_4500
(Activos totales)

Nimero de acciones 100 70 20 50
Utilidad por accién § 11 $ 13§ 21 $ 14
Rendimiento sobre

el capital contable 25% 28% 47% 3%
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Se puede observar que a pesar de que la utilidad neta es menor
en cada caso, en la medida en que las deudas sean proporcional
mente mayores en cada embresa, en forma igualmente proporcional
a la inversidén total (al deducir el costo de los intereses que
las mismas deudas ocasionan), el rendimiento sobre el capital
contable se maximiza, conforme se aumenta al apalancamiento: -
Por ejemplo. a la empresa A, que es la gaéré mds utilidades en
ndmeros absolutos ($1150), puesto que no debe ni un centavo, -
le fue necesario, para alcanzar esa cifra de utilidades, compro
meter $4500, por lo cual el rendimiento sobre el capital conta-

ble es de un 25% y el de la utilidad por accidn de $ 1150.

En }as alternativas siguientes, conforme se va haciendo ma .
yor uso de capital ajeno (préstamos) la rentabilidad aumenta no
tablemente. En la empresa B, aunque utilizar créditos le costd -
$540 y la utilidad neta que obtuvo fue de $880, claro ésta in-
ferior a los % 1150, obtenidos por la empresa A, el rendimiento
sobre el capital contable (en la empresa B) fue del 28%, contra

punicamente un 25% en la alternativa de la empresa A.

En la empresa C, se puede distinguir que existe un rendi -
miento scbre el capital contable de 47%, pero existe el proble-
ma de que la empresa sea de las personas ajenas a la misma, por
el alto grado de pasivos, a razén de 80% en relacién a los recur

sos financieros globales de la empresa.
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En 1a empresa D, ‘se observa que el 50% es de inversion -
pr0p1a y eliotro 50% de inversién aJena (pa51vos totales) y -

tiene un rendimiento sobre el capital contable del 31%.

‘La conclusidn es clara: dentro de ciertas circunstancias
a mayor apalancamiento mayor rentabilidad del capital contable
Porque se dice de “ciertas" circunstancias. Por ejemplo, si la
empresa operativamente no estd generando utilidades, es decir -
si los costos y gastos de operacidn son mayores, que los ingre
sos, se puede decir que esa empresa no estara en condiciones —

de liquidar crédito alguno.

También es necesario, ademds de obtener utilidades, que -
el monto de las utilidades sea suficiente para cubrir el costo

de los intereses por los créditos utilizados.

Podria darse el caso de una empresa que generara utilidad
operativas y ésta fueran suficientes para cubrir los gastos fi
nancieros ocasionados por el costo de los créditos, pero que -
el remanente (utilidad neta) fuese demasiado pequefla para lo--
grar una rentabilidad positiva (superior a la inflacidn) sobre

el capital contable.

Si se le utiliza en forma adecuada, el apalancamiento fi-
nanciero, incrementa los rendimieritos para los propietarios de
la empresa; pero si no se tiene éxito, puede presentar la inca

pacidad para pagar obligaciones de créditos y finalmente, difi
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cultades (financieras que conduzcan a la reorganizacién finan

ciera o la quiebra).

En el ejemplo que se planteo anteriormente se hizo variar

|
simplemente el nivel de apalancamiento, manteniendo constante-
mente la cantidad total de inversién de la empresa. En la for-
 ma de decisiones del mundo real resulte necesario realizar un-
andlisis que incluya diferentes alternativas de apalancamiento
financiero, cuyo financiamiento incrementa el mundo de las in-

versiones de la empresa y la magnitud de sus activos totales.

Apalancamiento Optimo.

En el apalancamiento éptimo‘interviene una mezcla de deu-
da,recursos propios y rendimientos operativos que maximizan el
valor de una compafiia a precio de mercado. Por lo tanto, se -
trata de un problema complejo que requiere alcanzar el uso &p-
timo de los recursos econdémicos, mediante la mejor combinacién
de insumos, tomando en cuenta las condiciones y precios preva-

lecientes en el mercado.

No existe una regla fija que seffale cudl debe ser la prc;
porcidn correcta entre la deuda adquirida y los recursos pro--
.plos en la estructura financiera de la empresa. Esta relacidn
debe basarse en la politica empyesarial de cada empresa en par

ticular.



Todo 1o anterior estd influenciado por los siguientes factores:

e

La tasa de crecimiento de las ventas futuras es una
medida que se usa para saber si la utilidad por ac=-
cidn puede ser amplificada por el uso del apalanca-

miento.

La estabilidad de las ventas y utilidades futuras es
td directamente relacionada con la proporcidn del en

deudamiento.

El mercado competitivo en que opera y operard en lo
futuro la empresa es importante para considerar la -

estabilidad de las utilidades marginales.

La estructura financiera de los activos tiene influen

cia en las fuentes de financiamiento.

La politica empresarial de los propietarios y de la -
direccidén en relacidén al control de la empresa, asi -
como su agresividad a riesgos financieros, constituye
el factor que influye en forma mas directa en la se--

leccién del financiamiento.

La actividad del mercado financiero hacia la empresa-
en particular y al ramo en que operan sus factores de

terminantes en la negociacidén del financiamiento. .
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En suma, el apalancamiento dptimo depende de varios
factores internos y externos cuya importancia. varia

de empresa a empresa.

Como ultimo punto de este capitulo es necesarioc mencionar
los cambios que sufrid nuestra legislacidn fiscal a partir del

afio de 1987.

Para determinar hasta qué punto es conveniente tener o -

mantener un grado de apalancamiento.

No es el objetivo de este trabajo llegar a un andlisis de-
nuestra legislacidn fiscal. El objetivo, es proporcionar herra
mientas bisicas de andlisis. El mundo de las finanzas es ampli_ -
simo y muy complejo. Seria absurdo pretender profundizar en to-

dos los temas.

Entre los cambios que tiene nuestra legislacién fiscal son

los siguientes:

Dos sistemas independientes de I.5.R. (Impuesto Sobre la -

Renta) para los aflos de 1987 a 1990.

Sistema nuevo: disposiciones contenidas en el Titulo IT y-
en el capitulo VI del Titulo IV son las que se utilizan para de
terminar el resultado fiscal conforme al sistema nuevo, &l cual
estarda vigente desde el 10. de Enero de 1987 y tendra efectos —

plenos a partir del 1o. de Enero de 1991,
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'Slstema tradlcmnal - Dlsposmlones contenldas ‘en el tltu
i : 10 VII que se utlllzan para deter—
'mlnar"el resultado flscal conf‘orme-

g al s:.stema ,trad1c1ona1, este titulo

estara v1gente desde el 10. de -Ene-~

e.198 'y degara de apllcarse el
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Articulo 7.B.-=  Determinacién de los intereses y le ganancia G
i ’ pérdida inflaccionaria acumulable ‘o deducibles.
La ganancia inflacionaria estd determinada por-

los pasivos (Deudas) y la perdida inflacionaria

se determina por los activos (créditos).

Se debe de tener en cuenta estas disposiciones-
para tener un factor de apalancamiento adecuado,

y no incurrir en desiciones erroneas.
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5.6 LIQUIDEZ EN LAS EMPRESAS
Concepto de liquidez

Liquidez.~ Es la capacidad de la empresa para cubrir sus deu-
das a corto plazo en un momento determinado, basa-
da en la disponibilidad de efectivo y otros bienes

de répida convertibilidad al efectivo.

Por 1o que respecta a la liquidez en las empre

sas, es evidente que no logre generar y mantener ni
- veles adecuados en efectivo, eventualmente se enfren
tarad con serios problemas. Mucho se ha escrito y dis
cutido respecto a la liquidez en las empresas. Inclu
sive, a raiz de las elevadisimas tasas de inflacién
que ha vivido nuestro pais en los Gltimos afios, algu
nos financieros han llegado al extremo de afirmar, -
que el aspecto bdsico que hay que vigilar en estos -
tiempos es el de liquidez; de ese enfoque concluye -
todo 1o que no sea medible en efectivo, tiene una im

portancia muy relativa para la empresa.

Motivos para mantener efectivo

La demanda de activos liquidos por parte de personas y em-
presas normalmente se atribuye a tres méviles del comportamien—

to: Transacciones, precaucidn y especulacidn, la demanda de -



transaqciones'se deriya_de la ﬁerioridad normal de los pagos en
ia compra de bienes:y servicios. La demanda por precaucién por
activos liquidos se deriva de la incertidumbre en el origen y -
prioridad de los flujos de entrada y de salida de efectivo. Una
reserva minima de efectivo y otros activos altamente liquidos -
deben siempre tenerse a la mano para satisfacer pagos inespera-
dos u otras contingencias, que surgen en el cursc de las opera-
ciones de negocios. Finalmente, la demanda por especulacién de -
activos liquidos se deriva del deseo de tomar ventaja de cambios
inesperados en precios de activos, tipicamente activos financie

ros.

Sin embargo, el mantenimiento de saldos de efectivo origina, al

mencs, tres tipos de costo:

1.- Un costo de oportunidad al abandonar otras oportunida
des lucrativas de inversidn; por ejemplo, el efectivo
puede emplearse en la compra de valores, titulos y ac
ciones para ampliar las cuentas por cobrar, inventa--

rios o ain la planta a medianc o largo plazo.

2.~ Un costo al mantener efectivo que da otra forma pudie
ra emplearse en cancelar el costo y el riego financie
ro, que se deriva de la deuda a corto plazo de la em-

presa.
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3.- Un costo derivado de la excesiva confianza sobre la
liquidez internamente generada, que puede apartar a

la empresa del mercado financiero a corto plazo.

Légicamente el caso donde es criticamente importe la ob-
servacién de un manejo de alta eficiencia en el efectivo de la
_empresa es el de las empresas que enfrentan serios problemas -

de rentabilidad.

En resumen, dado que una inadecuado manejo del aspecto 1i
quidéz en las empresas puede repercutir en graves problemas -
con severa efectuacién en la buena marcha de aquellas y que, -
por contrapartida, un eficiente manejo del mismo ﬁuede contri-
buir-favorablemente tantc en la buena marcha, como en los re——
sultados de las empresas, la importancia de un eficiente mane-

jo del aspecto liquidéz es evidente.
Razones de liquidez.

Abarcar un grupo de medidas que muestran la capacidad de -
la empresa para cubrir sus pasivos a corto plazo en la fecha de

vencimiento.

Algunas de estas medidas son indicadores de la liquidez ge
.neral, mientras que otras se refieren a la liquidez de la em——
presa con respectc al periodo de conversidn y la certeza del -

precio realizado de activos circulantes especificos. Los datos
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para el cdlculo de estas razones se derivan tipicamente del es

tado de posicidn financiera de la empresa,

Las principales razones de liquidez son las siguientes:

1.~ La razdn circulante. Es la medida de liquidez més u-
sual y es la forma de medir el margen de segurida& -
que la empresa mantiene, es una medida de convertibi
lidad, en este caso de activos circulantes en efecti
vo para el pago de pasivos circulantes. Se obtiene -
al dividir los activos circulantes entre los pasivos

circulantes como sigue:

Activos circulantes _ 4 _ _ 5 yeces 0 2 a 1

« Pasivos circulantes 2 .

Esto es el activo circulante es 2 veces el pasivo cip

culante.

2.~ La razdn de 4cido o de iiquidez. Si elimipamos los in
ventarios de los activos circulantes totales, la ra--
zén 4cida proporciona una medida més homééenea de la
liquidéz de la empresa, y se obtiene de la siguiente

manera:

Activos circulantes - inventarios _ 10-2 = 4 veces a 1
Pasivos circulantes 2

Es por 1o tanto, una medida que sefiala el grado enh que
los recursos disponibles pueden hacer frente a las o--~

bligaciones contraidas a corto plazo.
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3.-

Cuentas por cobrar a ventas. Para ser una medida correcta

_deben tomarse las ventas netas a crédito, las cuales estdn

relacionadas con las cuentas por cobrar a clientes; este-
dato resulte dificil de obtener la mayor parte de las ve-
ces, es aceptable tomar el total de ventas netas siempre -
y cuando no hubiera una influencia importante de ventas -

de contado, se calcula de la siguiente manera:

Cuentas por cobrar (neto) . 500 - 3125%
Ventas netas 16.00

La razén de rotacién de cuentas por cobrar. El promedio

de cobranza se obtiene tomando como base el resultado de

"1la razdn "cuentas por cobrar a ventas" multiplicado por =

los dias del aflo (365) para obtener los dias de crédito, o

por 12 para obtener los meses.

Cuentas por cobrar a ventas X dias en el afio = dias
312 365 114
0 bién
Cuentas por'cobrar a ventas X meses en el aflo = mes cartera

312 12 37

Esta medida es valida en empresas cuyo ciclo financiero no

implica variaciones importantes en sus ventas mensuales -

promedio.



5.—-

La antigliedad de las cuentas por cobrar es otra medi

da de la velocidad en que se permite convertir las -

cuentas por cobrar en efectivo, la forma mis sencilla
de obtener alguna informacidén a lo largo de ésta li-

nea es clasificar las cuentas por cobrar de acuerdo ~
en los porcentajes facturados en cada uno de los ﬁe—~
ses anteriores. De estd manera, si comparamos los ter
minos de crédito de la empresa con la antigiliedad de -
las cuentas por cobrar podemos determinar si la cobran
za es lenta o répida en exceso y tomar la decisién a-

propiada.

La razdn de rotacién de inventarios, es una medida del
grado.de liquidéz asociada a los inventarios de la em-
presa. En este caso, significa que el inventario repre
senta el 49.27% del costo de ventas del afio futuro.

Inventarios (netos) _ 9520
Cost. de Ventas Fut. 19320 49-27 %

Al igual que la rotacién de cuentas por cobrar en em-
presas con ventas estacionales, es necesario aplicar -
la formula de restar del total de la inversidn del cos

to mensual de los meses futuros.

En algunas ocasiones, cuando no se tiene disponibles -
las cifras de costo de ventas, pueden emplearse las ci

fras de ventas netas, dando como resultade los mirge-
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nes de utilidad que deben permanecer mds o menos -
consﬁantes, y la comparacién de éstos por varios a-
flos puede ser util; sin embargo, hay que tener cui-
dado debido a que las alteraciones en los mrgenes

de utilidad pueden ademds contemplar las causas Se—
flaladas anteriormente como aumentos en las existeﬁ—
cias por expansién o por una inversién mayor a las-
necesidades requeridas, la mezcla de inventarios con
costo mds altos o mdrgenes de utilidad diferentes a

los manejados con anterioridad..

La razdn cuentas por cobrar a capital de trabajo es-
ta es una razdén que mide la dependencia del capital-
de trabajo respecto a cuentas por cobrar. Las cuentas
por cobrar es uno de los principales elementos del —
capital de trabajo, este concepto debe estar someti-
do a posibles reducciones en valor y esta es una bue
na medida para conocer su influencia en la estructu-
ra del capital de trabajo.

Cuentas por cobrar (netas) 3420 = 40.14%
Capital de trabajo 8520

La razdén de inventarios a capital de trabajo mide la-
dependencia del capital de trabajo respecto a inventa
rios. Siendo los inventarios otro de los principales

elementos que integran el capital de trabajc, deben -



ser medidos, vigilados y sometidos en su caso a po-—

sibles reducciones de valor.

Inventarios (neto) _ 35315 _ g3y
Capital de Trahajo 8425

Como punto final a este capitulo es necesario hacer men-

" cidén que toda la metodologia que se acaba de describir se de-
be de aplicar a las necesidades de cada empresa o al tipo de -
inversidn que se requiera. También tener en cuenta los altos -

indices de inflacién que ha tenido nuestro pais, para tomar u-
na decisidn adecuada.
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CAPITULO

vl

EL CONTADOR PUBLICO

COMO  ASESOR

FINANCIERO



6.1 CAPACIDAD Y CARACTERISTICAS

Se ha mencionado en 1os'capitulos anteriores las alterna-
tivas de inversidn que existen en nuestro medio, por lo cual -
en este (ltimo capitulo se trata las caracteristicas y funcio-
nes que tiene el contador publico como asesor financiero dentro

de la empresa y como asesor independiente.

Se puede decir que el Contador Piblico es un profesionista
con estudios superiores que hace de la informacién su campo pri
mario de especializacidén. Estd preparado y capacitado para ocu

par el puesto de Asesor Financiero dentro de cualquier empresa.

Es un experto de u especialidad, que tiene los conocimien—
tos bdsicos de las necesidades de obtencidn y aplicacidn de re-

cursos de una empresa O persona.

Por lo cual se puede decir que este profesionista asesora
a una persoha que no tenga conocimientos en el ramo, teniendo -

las siguientes bases:

- El Contador Piblico dentro de su entrenamiento técnico-
ha obtenido los conocimientos necesarios para-ser un a-

nalista financiero.

~ El Contador Piblico tiene la necesidad de capacitarse y
actualizarse en el campo financiero, para dar una buena
perspectiva de inversién a sus clientes, para que se 10

gre un rendimiento aceptable.
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El Contador Pibilico cuenta.con la_experiencia,neceéaria.
"a través’ de ‘su-carrera’ profésional, ‘para interpretar:y

: anali7ar los estados financieros; esto lo hace a base -

de tecnlcas flnancleras procedlmlentos Y metodos apli-

”cables.

CEl Contador Pub11co es un profesionista con conocimien-
ntos ad@cuados para ‘actuar en el terreno de la asesoria

 y‘s;;sevtrata dentro del campo financiero es la persona

14

‘idénea. Para concluir con el estudio de estos as——

“pectos, se-debe mencionar el perfil del Contador Pibli-

co . como asesor financierc, siendo sus caracteristicas -
bésicas;

- Preparacién a nivel profesional

- Conocimientos y experiencia

- Talento, inteligencia y conocimientos de la

entidad y del entorno.
- Objetividad
- Madurez y mesura
~ - Dominioc aceptable del lenguaje

- Amabilidad y tacto en su trato
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6.2 EL CONTADOR PUBLICO COMO ASESOR FINANCIERO

Los asesores financieros son profesionsitas que investigan
los diferentes instrumentos de inversidn, como pueden ser las -
acciones, las obligaciones, los CETES, los metales nobles, etc.
los valoran y establecen unos prondsticos que les permitiran e-
laborar la composicién de una cartera de valores o una politica
financiera, o al menos constituirdn una indispensable aportacidn

para su elaboracién.

El asesor se ocupa de la historia del presente y del futu-
ro de una determinada inversién. Estudia y describe la empresa,
sus estados financieros, teniendo en cuenta la situacidn finan-
ciefa y los resultados, calibra sus flaquezas y puntos fuertes,
las posibilidades y riesgos y calcula la futura rentabilidad y

evolucién de los dividendos bajo diversos supuestos.

Con lo anterior establece comparaciones con otras filiales
y sociedades, intentando localizar aquellos titulos que se coti .
zan por debajo de su valor y que, por tanto, ofrecen las mejores
pfobabilidades de que su cotizacién evolucione favorablemente.
En sus estudios siempre tiene en cuenta los anadlisis de los ecg
nomistas sobre politica, tipos de interés, inflacidn, expansidn,

etc.
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Objetivo

Un asesor financiero debe tener presente la responsabili-
dad que existe ante quien solicite sus servicios, opiniones, -
sugerencias y comentarios, por eso se considera como objetivo -
principal del Contador Plblico como asesor financiero con base
en su experiencia, proporcionar a las empresas decisiones y su-
gerencias que cumplan los objetivos particulares de éstas; para
lograr un equilibrio entre el riesgo y el rendimiento para maxi

mizar el valor de las acciones poseidas por los duefios.

El asesor financiero debe estar capacitado técnica y profe
sionalmente, asi como estar actualizado para afrontar situacio-
nes probleméticas que se van presentando durante el desarrollio-

de su actividad.
Ademds del objetivo ya seflalado, otros que el Asesor Financiero
deberd tener presente son:

- Coordinacidén de los intereses de los inversionistas.

— Evaluacién de los indices de productividad.

~ Aumento en el progreso de la tecnologia de la Eﬁpresa

- Impulsc de las investigaciones y estudios administra-

tivos y financieros.
- Rentabilidad de la inversién.

- Mejoramiento de su posicidn en el mercado.
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El Contador Piblico cumple un importante doble papel, con
su informacidn y su andlisis que le ayudan a tomar sus decisio
nes de inversién, al mismo tiempo que ejerce una influencia ex
traordinaria sobre la direccidn de las empresas, puesto que sus
andlisis contienen al mismo tiempo Gtiles incitaciones para que

se mejore la informacidn que reciben los accionistas.

Pero el éxito del asesor financiero no se basa s6lo en un
traba jo diligente, sino también depende del arte de anticipar -
el futuro y de una intuicién para comprender el comportamiento
y psicologia de las masas. Por ello, ademds del estudio, tam-

bién se precisa mucha intuicién e inspiracidn.

Un asesor con don de gentes es preferible a cualquier ase-
sor financiero, que se limita a repetir lo que le dicen 1los de-

partamentos de estudios, pero nunca realiza él mismo un andlisis.

De todo ello se desprende que una empresa que dispone de -
buenos asesores y que sabe emplearlos eficazmente en servicio -
de 10s clientes, pronto adquiere reputacién en el campo de la -
administracidn financiera, sobre todo si consigue obtener resul

tados superiores a lo largo de los afios.
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Como utilizar los servicios de un asesof financiero’ enla bolsa.>

Se comentan algunos puntos basicos a con51derar qu

lacionan,

entre un inversionista Yy un asesor flnanc1er‘o a través

de la bolsa:

1.~

-3

Las dos principales caracteristicas que debe buscar -
un inversionista es un asesor financiero con honradéz

y competencia.

El asesor financierc le vende solamente asesoria e in
formacidn, no acciones y valores especificos.
Al asesor le debe informar de los objetivos, necesida
des y disponibilidades econdémicas personales.
Para lograr mejores resultados, es importante reducir

al minimo las diferentes alternativas de inversién.

El asesor financiero debe tomar inventario periddico

a las inversiones de sus clientes.

No invierte si no se le han proporcionado las cifras,
datos y en general la informacidén que se desee cono-
cer,

Seleccionar a un asesor con capacidad, experiencia, -

seriedad y maduréz en inversiones.
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6.3 LA FUNCION DEL CONTADOR PUBLICO COMO GERENTE
S FINANCIERO EN LA EMPRESA

El gerente financiero es uno de los ejecutivos clave a -
nivel general, es él1 quien debe proporcionar la asesoria y a-
yuda necesaria a todos los gerentes de la empresa en relacidn

directa con el sistema total de la organizacidn.

Su principal funcidn, es de proporcionar la habilidad fi-
nanciera necesaria a los demis gerentes para que estos sean -

mas eficientes en sus esfuerzos dentro de la empresa.

Requisitos necesariocs
¢ Qué cualidades deben reunir los gerentes financieros ?

£s posible mencionar algunas de las mas deseables cualida-
des en un gerente financiero, de acuerdo al tipo de organizacidn
anteriormente se mencionaron las caracteristicas del Contador -
Piblico de manera generalizada; ahora se precisan otras dentro -

del marco de una empresa.

Es antes que nada, un administrador; se considera a si mis-
mo primordialmente un administrador, cuya labor consiste en opti

mizar el rendimiento de los recursos.

El utilizar su experta funcidn en finanzas, es sélo un me-
dio para asegurar resultados y no un fin en si; interpreta su--
labor en su sentido mds amplio y no bajo un estrecho punto de -

vista; ofrece recomendaciones mids que datos frios; hace énfasis
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en el andlisis y no en el método o procedimiento; ve su rela-

¢idn con otros gerentes como un medio para ayudarles a'obtener
me jores resultados y no como un auditor critico, aunque advier
te la necesidad de controles, no exagera su importancia. Sobre
todo, su forma de pensar estda mds bien encauzada hacia el futu

ro (qué podemos hacer) y no hacia el pasado (qué hicimos).

Tiene talento operacional; otro rasgo de un eficiente ge-
rente financiero, es el de observar a otros departamentos en -
lugar de concentrarse solamente en el suyo. Comprende que su -
propio éxito serd directamente proporcional a la cooperacién -
que puede dar a otros gerentes, obteniendo como resultados la-
aceptacidn y reconocimiento de los demas. Esto exige, de el y-
de su personal, salir de sus oficinas para familiarizarse inti

mamente con los problemas y necesidades del personal operativo.

Ningin gerente financierc puede permanecer sentado en su =
oficina, escudrifiando informes y al mismo tiempo conocer las - -
verdaderas necesidades de otros departamentos. Debe empezar por
precisar la naturaleza de las necesidades antes de avocarse a -
resolverlas; por ejemplo, los gerentes de operacidn por "clabo-
rar paquetes enteros de informes" que no les proporcionan ayuda

alguna y por tanto no son utilizados por ellos.

El gerente financiero eficiente se esfuerza en visitar y-

hacer que su personal visite, los mis posible, a otros departa
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mentos; asiste lo mds que puede a las juntas de operacién y ha-
ce que su personal esté siempre disponible para resolver proble
mads. En resumen, se convierte en un miembro del equipo de opera
cién en lugar de ser un especialista que opera principalmente -

para si.

Enfatiza la motivacidén, no el control debido a la tradicic
nal respcnsabilidad del gerente financierc en controlar, y la -
importancia cada vez mds reelevante del control para la adminis
tracidn; es necesario cuidar que el impulso por ejercer el con-
trol predomine sobre la motivacidn a los gerentes de mejorar -

constantemente la calidad de su trabajo.
El perfil de tipo de gerente financiero '"contralor", podria ser
asi:

- Recalca las horas invertidas-no lo que se invirtid en -

las horas.
- Hace incapié en controlar todo.
- Es feliz si el control funciona.
- Inventa toda clase de controles para detectar problemas,
- Exagera la direccidén, la supervisidn y los controles.
- 'Los subordinados son encaminados hacia el desorden y -

hacia otras empresas.

Por otrc lado, este es el Perfil de un gerente financiero, "mo-

tivante";
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- Recalca los resultadog. no el tlempo 1nvert1do
- El control ‘a5 secundarlo y m1n mo

~ Da la mixima oportunidad a los subordinados para que

operen a su modo

- Enfatiza la capacidad de les Subordinados.

El gerente financiero debe hacer todo lo posible tanto en
su enfoque personal como en la asesoria y recomendaciones a o-
tros gerentes para asegurarse de que la motivacidn nunca sea -
sacrificada en nombre de estrictos controles son necesarios y

deben ser efectivos pero ne sofocantes ni excesivos.
Responsabilidades del gerente financiero

I.— Recopilar, analizar y proporcionar datos histéricos
del desarrollo de la empresa en el pasado, asi como

las tendencias que haya tenido.

2,~ Analizar los posibles puntos fuertes, asi como los -
débiles en la actualidad, con la intencién de preveer

las oportunidades y los peligros.

3.— Familiarizar a los gerentes con las téenicas de presu

puestos y planeacién de utilidades necesarias.

4.— Proveer un andlisis financierc completo que incluya

las alternativas y €l uso de 1los recursos.
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5. Equ111brar los dlversos‘lntereses de 105 dlferentes‘f

deoartamentos con 105 1ntereses gener‘ales de la- em-

presa.

6.= Cplaborar en la formulacién de las principales hipd
tesis sobre las que se basardn los objetives, tales
camo la tasa de inflacidn durante el desarrollo del
ejercicio, y otros importantes cambios en la econo-

mia.
Funciones del departamento financiero.

Cualquier empresa, ya seda en su conjunto o solamente en —
una fraccién de la misma, debe siempre organizarse sobre la ba
se de las funciones y obietivos que debe llevar a cabo.

El departamento financiero no es ninguna excepcién.
-

Por esta .razdn, las Funciones del gerente financiero, pro-
porcionan una extensa guia para determinar con precisién la for
ma en que debe organizarse el departamento financiero. Si el ge
rente a cargo de la funcidn financiera tuviere alguna duda en —
cuanto a la responsabilidad de su puesto, su primer paso debe -
consistir en obtener y hacer las aclaraciones pertinentes. NO —
puede organizar eficientemente, si no posee conocimiento de lo

que se espera de é1.
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Actividades que se desarrollan. en el departamento financiero.

1.~ Andlisis financiero y econdmico
2.~ Técnicas de planeacién y de presupuestos

3.~ Contabilidad en todos sus aspectos

4.~ Anilisis de operacicnes
5.- Auditoria interna
6.— Sistemas de Informacién a la gerencia

7.- Adquisicién de activos y su administracién
8.~ Informacién financiera

"9.~ Aplicacibn de recursos

10.~ Capacitacidén financiera de ejecutivos
11 .- Impuestos
12.- Crédito y cobranzas.
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6.4 . EL CONTADOR PUBLICO COMO ADMINISTRADOR DE LAS INVERSIONES

La administracidén de las inversiones consiste en la planea

cién y en el control de la inversidn financiera.

El Contador Piiblico como se menciond anteriormente .tiene -
la capacidad y los conocimientos necesarios para realizar dicha

administracién.

Planeacién de inversiones financieras

El contador piblico debe formular objetivos y métodos para
lograr la planeacidén. En el campo de las inversiones los objeti.
vos de inversidn son los pardmetros de liquidéz, rendimiento, -

plazo y riesgo.

Es muy frecuente que en los cocteles se le pregunte al con
tador publico qué accidn, obligacidn, petrobono o metal estd re
comendando., Es igual de frecuente que el mismo contador pibli-

co conteste con una recomendacidn especifica.

Tanto la pregunta como la respuesta estdn equivocadas de —
antemano. Nadie va con el médico para preguntarle qué pastillas
estéd recomendando 1 dia de hoy. Lla pregunta que se haga a -
cualquier profesional tiene que ser en funcidn de las necesida-

des u objetivos que se tengan.

A continuacidn ce dardn diez pasos para la planeacién de -

inversién, que debe conocer el contador pliblico como administra
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dor de inversiones.:

T.-

Investigacidn creativa de oportunidades rentables.

La ﬁrimera fase del programa de gastos de capital -
deberia ser la conceptualizacidn de la idea de obte
ner utilidades. Es necesario un serio y ordenado -
procedimiento de investigacidén con el objetivo de -
descubrir oportunidades rentables de inversidn que

sustituyan a proporciones actualmente disponibles,

Planes de capital a largo plazo. Cuando una posicién
especifica se le presente a la administracién, la -~
congruencia de ésta con los planes a largo plazo de

la empresa debe ser verificada. Esto implica la exis
tencia de un programa definido a la vez que flexible
sobre el desarrollo futuro esperando de la compafia,
seglin las proyecciones del desarrollo econdmico e In

dustrial a corto plazo.

Presupuesto de capital a corto plazo. Una vez que se
conoce la oportunidad y la prioridad de una'propor——
cién, ésta debe tomarse en cuenta en el presupuesto-
de capital a un afio come un indicador de su importan
cia para ser considerada y cuidadosamente estudiada-
por el Contador Plblico como un provecto a corto pla

z0.



4.~

Medicién del valor del Proyecto. Esta fase incluye —

" la aceptacidn probable de la proposicidn, individual

mente considerada, sobre la base de su valor econémi

co para la empresa.

Comparacién y Seleccidén. Esta fase incluye la comba—
racidn de una propuesta con otros proyectos competi-
tivos segin el criterio selectivo de la emrpesa y el

Contador Piblico.

Control de desembolso autorizados. Debe de cuidar —
la autorizacién de un proyecto por que a la autorizag
cidn sigue un control de desembolso para su adquisi-
cién o construccién con objeto de evitar costosas de

moras y costos excesivos.

Evaluacidén. A pesar de los procedimientos de selec—
cidén y control adoptados por la empresa los logros —
de un proyecto de inversidn concluido deben evaluar-

se con la finalidad de verificar si su conformidad -

es exacta o aproximada respecto a las proyecciones
preliminares.

Retiro y Disposicidn. El Contador Plblico debe de -
marcar el fin del ciclo de vida de un proyecto. Va -
més alld de la recuperacién del costo original mis -

un ajuste, a través de las reservas para depreciacidn
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puesto que en ella también se encuentra el comienzo

del ciclo de un nuevo proyecto.

9.- Formas y Procedimientos. Aqui el Contador Piblico de
be de preparar reportes de todas las demds fases del

programa de gastos de capital de la empresa.

10.— Economia del presupuesto de Capital. Esta fase es la
mds complicada para el Contador Piblico y ademids la-

més importante de gastos de capital.

En ella se incluyen las estimaciones de la tasa de -
rendimiento sobre los gastos de capital, implica que
el Contador Piblico tenga un conocimiento amplio de -
13 Teoria Econdmica que fundamente las decisicnes de

Inversidn.

En general se tendrd en cuenta si se considera la meta a -
largo plazo relativa a la maximizacidn del valor de mercado de—
la, empresa y la informacidn necesaria concerniente a 1os costos
y beneficios esperados de los diversos proyectos, asi como las-

condiciones en los mercados de capitales.

Como debe el Contador Piublico tomar esta informacién para
obtener decisiones 4ptimas de inversién y de financiamiento, pa

ra el logro de éstas. .

Debe de tomar tres decisiones interrelacionadas conforme -
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To que: 'se’ dcaba’de’ mencionar simultaneamente:

1=

2.~

E1 volumeh total de la inversién bruta.
La ‘composicién de los gastos y sus interrelaciones -~

relevantes.

La composicién del financiamiento y las interrelacio
nes relevantes entre las diversas clases de instru—-

mentos de financiamiento.

El Contador Piblico debe de motivar las inversiones conforme.: a

1c siguiente:

a)

b)

c)

Inversiones para reemplazo. El Contador Piblico se da
cuenta de los activos obsoletos y utiliza otros nue-
vos, que esto debe de cuidar el desembolso de la inver

sidn de la empresa y sus flujos de ingresos.

Inversiones para Expansién. El objetivo del Contador -
Piblico es el crecimiento dindmico de 1la empresa. Ta--
les decisiones pueden organizar esfuerzos cuantitativos
es decir, esfuerzos para incrementar la produccién y -

las ventas de un producto existente.

Inversiones para modernizar. E1 objetivo de este tipo -
de decisiones es facilitar los esfuerzos para reducir -

los costos de la empresa.
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d} Inversiones Estratégicas. Aqui el Contador Plblico -
debe incluir las decisiones de presupuesto de capital
cuyo rendimiento monetario no es inmediato o al menos

mensurable en la mayoria de las ocasiones.

181



nas;variables:

enicualquier - -

en’‘cualquier

' Apbsible.

. Como™ se ha v1sto, cada dec151on de 1nver51on se caracteri
za' por una dlstrlbuc1on de probabllldades que mlnlmamen:e pue

den def1n1r el valor neto esperado y 1a varlabllldad de los fu

- turos:- rendlmlentoa.
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Una vez que se ha definido los rendimientos futuros espe-
rados de un proyecto de inversién, se podrd aplicar la seleccidn
de portafolios para decidir sobre las alternativas que minimi-
zaron el riesgo general de la inversidén en niveles de rendimien

tos medios futuros.

El Contador Piblico no limita su decisién final a una s6-
la inversidn, distribuye sus fondos entre las diferentes alter
nativas de inversién para evitar los desastrosos efectos de u-
na decisién no exitosa, a esto se le conoce como diversifica~-

cién.
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1.

CONCLUSIONES

Es necesario conocer la estructura del mercado de valores, a-
si como el funcionamiento y las operaciones que se llevan a -
cabo en la Bolsa Mexicana de Valores, S. A., y su marco legal
por el cual se regulan, dentro de la Ley del Mercado de Valo-
res, promulgada en el aflo de 1975, el mercade de valores‘esté
formado por el mercado de dinero en el cual se negocian dETES,
papel comercial, aceptaciones bancarias, pagafes, y el merca-
do de capitales en el cual los valores que se comercian son -
acciones, obligaciones, petrobonos, BIB'S, BONDE!S. Las Socie
dades de inversidn que proporcionan a una cartera diversifica
42 de instrumentos bursdtiles que da la oportunidad de parti-

cipar en ella al pequefic y mediano inversionista.

Es importante conocer las caracteristicas de cada instrumento
de inversidn, que se manejan en el mercado de dinero y su de-~
terminacion de rendimientos, para tomar -decisiones correctas,
cuando se invierta en este tipo de instrumentos. Los CETES o
frecen alta liquidez, ademds que cuentan con el respaldo del-
Gobierno Federal; se podria decir que es el instrumento ade—
cuado para invertir, pero también se debe tener en cuenta las
tendencias futuras de las tasas de interés. Por otra parte, -
el papel comercial ofrece mayores rendimientos, pero tanto la
calidad del emisor, como la situacidén financiera de éste debe
tenerse cuidado, ya que de no contar con una situacién finan-

ciera aceptable traeria problemas.



Pagafés, es un instrumento de inversién que cubre de los

riesgos de una devaluacién de nuestra moneda.

Es conveniente conocer con qué capital cuenta el inversio
nista, para poder invertir y a qué plazo. Dentro del Mer-
cado de Capitales, los valores se comercian a largo plazo
y la variedad que existe es significativa; las acciones -
pueden producir mayores ganancias o mayores pérdidas, se-
puede especular con ellas y obtener mayores beneficios; -

los factores para su evaluacidn son indispensables.

Todas las caracteristicas de cada instrumento, deben de a
nalizarse, de acuerdo a las necesidades y objetivos de ca

da inversionista, ya sea una empresa o persona fisica.

Dentro de los Petrobonos se debe seflalar que tiene un pre
cio pactado no importa si el precio del petrdleo baja, pe
ro se pierde la oportunidad de invertir en otros instru-

mentos, ademds de que su rendimiento es variable.

Fuera del mercado de dinero y el mercado de capitales e-—-
xisten otras alternativas, las cuales dan la oportunidad.
de poder incrementar.el patrimonio, ya sea con una compra
de objetos de arté o un bien inmueble; puede ser que no-
dé una ganancia aceptable, porque su venta no se realiza -

a corto plazo.



Dentro de los metales preciosos, el oro es el que da una
mayor ganancia a largo plazo porque su precio tenderd -
siempre a la alza y no se puede comparar con los instru-

mentos de inversidén del mercado de valores.

Para un inversionista que cuenta con un capital pequefio—
podria ser uha manera de incrementar sus ahorros, por me
dio de la compra de onza troy o centenario de oro, toman
do en cueﬁta que en una devaluacidn, el oro y la plata no
pueden perder, la ganancia que se obtenga serd a largo -

plazo,

En la medida enque cada empresa o persona, desea invertir
su patrimonio o incrementarlo, debe conocer el interés, el
plazo, asi como su evaluacidn de su inversidn, el cdlculo

de sus intereses y sus tasas nominales.

Dentro de la empresa es de vital importancia conocer su a
palancamiento financiero, su rentabilidad y su liquidez -
con que opera para el desarrollo futuro de la misma, y po

ust lpvertir adecuadamente sus recursos.

El Contador Piblico tiene la capacidad y el entrenamiento
técnico para ser un buen asesor financiero; conoce las he
rramientas necesarias para hacer un andlisis adecuado de-

pendiendo de cada empresa o de cada inversionista que con



trate sus servicios. Formula objetivos y métodos para 1o
grar una planeacién de inversiones que lleven a su emprg

sa 0 a su cliente a obtener mejores rendimientos.

Por lo anteriormente expuesto, considero que el Contador
Piblico es el profesional iddneo para el asesoramiento —

dentro del ramo financiero.
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