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efectuarse, les redituaria mayores beneficios resumidos en: maximizacion de utilidades,
minimizacion de costos y tiempo, aunado a esto se pretende llegar 8 una diversificacion,
expansion e incremento de su compaelitividad entre otros.

Es asi. que proponemos la aplicacion de una herramienta universal vy
multidisciplinaria que esta cobrando mas auge en el mundo de l0s negocios y las finanzas: La
Ingenieria Financiera,

En la presente investigacion hemos asumido el compromiso de hacer participes a las
empresas e instituciones de las grandes ventajas que engloba la utillzacion de la Ingenieria
Financiera en las entidades econdmicas; traducida ésta como una actlividad emprendedora,
dinamica, creativa e innovadora, que moderniza todas las operaclones e instrumentos
financieros con basa en las necesidades de las empresas e instituciones.

El desarrollo del tema ha sldo dividido en tres capitulos sustanciales:

El capitulo primero se refiere a las generalidades de la Ingenieria Financiera en donde
se hace referencia al entorno econdmico en México, ya que se considera imporiante enmarcar
dentro de qué contexto se encuentra nuestro pais, con el fin de dar una vision economica
general. En este mismo capitulo se da una resefia de los antecedentes de la Ingenieria
Financiera, enunciando conceptos financieros con objeto de introducir al lector en la
terminologia bdsica que se manejara dantro del desarrollo de la tematica. Por (itimo dentro de
este capitulo queda estipulada la definicion de Ingenieria Financiera, desglozando cada uno
de los elementos que la integran.

El capitulo dos denominado “Ambiente de la Ingenieria Financiera”, especifica qué
lugar ocupa esta herramienta financiera dentro de la estructura organizacional de las
empresas; nos establece las dreas con las que se involucra, asi como los elementos de que se
vale para su desarrolio. Otro punto que se describe es el concerniente a las caracteristicas de
la ingenleria Financiera, para finaimente llegar a un aspecto fundamental que es: por qué
resulta necesaria |a aplicacion de la ingenieria Financlera, es decli, las causas que originan
esta necesidad.



Una vez que se han dado las bases para conocer el ambito de la Ingenieria Financiera,
expuesto durante los dos primeros capitulos, se introduce a un tercer capitulo, considerado la
paite medular de la investigacion ya que en &l queda eslablecido el Modslo de la Ingenieria
Financiera que debe tener una empresa.

El Modelo de la Ingenieria Financiera esta dividido en tres aspectos principales:

1.- Evaluacion de la empresa econdmica - financiera, Para que se puedan conocer
cuales son los elementos donde las empresas e instituciones tienen problemas o aspsclos
débiles, asi como para determinar su valor real en términos monetarios, debe aplicarse toda
una metodologia y con base en los resultados, asumir ciertas decisiones y estrategias. Es en
esle punto donde se explica la complejidad que encierra la evaluacion de acuerdo con el tipo
de empresas, los motivos que existen para evaluar, qué informacion se requiere para
efectuarla, asi como los diversos criterios y mélodos de evaluacion. De igual forma se
analizan los factores de riesgo que repercuten en la valuacion dandose finaimente el caiculo
del precio definitivo de la empresa.

2.- Diagnostico. Este aspecto consiste en determinar la naturaleza de la empresa,
identificar los problemas existentes, posibles repercusiones, elementos y variables de los
mismos. Es aqui donde se debe empezar a crear un posible panorama de aiternativas que
puedan optimizar la operacion de la empresa, en un sentido amplio, sin perder de vista los
objetivos establecidos de la empresa.

3.- Atternativa de estrategias. Esta constituye un aspecto clave y, por demas relevante,
podriamos traduciro también como una fase de solucion de problemas, ya que es donde se
astablecen las posibles atemativas de accion dentro de una gran variedad de instrumentos y
operaciones, para que de esta manera las empresas efectien una implantacion de
estralegias que ias motiven y canalicen a alcanzar la optimizacion de su operatividad y
funcionaiidad financiera.



Hemos tratado en todo momento de explicar y desarrollar [a tematica de una forma
dinamica, clara y precisa, por lo cual en diversos puntos analizados se inclyuyeron .casos
practicos a efecto de dar el mayor entendimiento posible.

Uno de los motivos que han alentado el desarrollo del tema es querer aportar una
ideologia que logre despertar la inquietud e interés en todo profesionista involucrado en el
area financiera, y que a través de ésta se observe a la Ingenieria Financiera como una
herramienta indispensable de actualidad y con gran futuro dentro de las organizaciones.

Esperamos haber cumplido con nuestro cometido.
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1.1, ENTORNO ECONOMICO ACTUAL

Mexico en la actualidad tiene lo que se denomina una economia mixta, donde el
gobierno junlo con compaiias paraestatales lisnen un amplio control sobre la prestacion de
los servicios pubiicos y del petroleo, esiabon dei desarrolio en México, 8l campo de actuacion
de las empresas privadas se ve mas definido hacia la produccion manufacturera, mineria,
comercio. conslruccion, entrelenimiento y servicios lanto industriales camo profesionaies. Es
de recalcar que en los ditimos afios el gobierno ha vendido al sector privado un numero de
empresas clasificadas como no estratégicas, esto afectd en su momento a una gran cantidad
de empresas, principaimente de servicios financieros, las cualas han generado un desarrollo
mas acorde con las necesidades y demandas del publico usuario de dichas servicios
(préstamos, banca e inversion). La inversién extranjera en la actualidad esta concentrada
principaimenta en la industria manufacturera y minera, dado que éstas son seguras y rentables
para dicho publico inversionista.

La aconomia esta en gran medida basada y dedicada principalmente a satisfacer las
necesidades del incremento masivo de la poblacion. La cercania con los Estados Unidos de
Norteamerica ha desarraliado un gran mercado para la exportacion de bienes manufacturados
y semifacturados, asi como la generacion de considerables ingresos por los desarrollos
turisticos de gran imponancia en el pais. Por otra parte, desde 1993 México ha sido
considerado dentro de los seis primeros exportadores de petroleo crudo en el mundo. Donde
los impuestos que se generan en ia produccion y exportacion del petroleo son una
considerable parte del fotal de los ingresos del gobierno federal,

La deuda externa bruta es una de las mas grandes en el mundo, la cual asciends
aproximadamente a 161,131 millones de dolares al 31 de diciembre de 1996. esta deuda fue
generada principaimente en los afios anteriores a 1982. Pocos dias después de la fluctuacion
del peso y de su depraciacion acslerada en diclembre de 1994, el gobiemo de los Eslados
Unidos de Norteamérica organizo un fondo de estabilizacion extema para apoyar la capacidad
de pago de México y disminuir la crisis, con recursos cercanos a los 50,000 millones de
dolares, a los cuales sdlo se accedio en una parte equivalente a 25,000 millones de dolares,
con lo cual se dio un respiro a la economia del pais. Pate de la deuda pubiica ha sido
renegociada varias veces; actuaimente el goblemo ha anunciado la amortizacion previa de



dicho préstamo, esto busca aumentar 1a conflanza internacional sobre la capacidad de pago
de México y disminuir la deuda externa, sin afectar las raservas intemacionales, con lo que el
pais se ancuentra al corriente de los pagos de intereses y del principal de 1a deuda.

México se avocd hasta finales de 1994 a adoptar un gran numerc de medidas
lendientes a reducir el gran indice inflacionario en por lo menos un uno porciento mensual,
consiguiendo una considerable reduccion en la devaluacion del peso. La devaluacion ocurrida
en diciembre de 1994 y que continuo hasta diciembre de 1995 (aproximadamente el 90
porciento) ha dado como resultado un acentuado crecimiento en el indice inflacionario. que dio
como consecuencia una inflacion anual acumulada de un 52 por ciento, oscilando
mensualments de entre un 1.7 por ciento en agosto y un 8 por ciento en abril de 1995.

Algunas de las perspectivas sobre las que los ejecutivos de negocios deben

recapacitar en el México actual son por ejemplo:
s Aprovechamiento de los tratados para el intercambio regional y la globalizacién economica.

¢ La privatizacion de empresas no estratégicas que originan una mayor compstencia y

oporunidades de inversion.

» Esfuerzo del gobierno encaminado a una reduccion de la inflacion, con lo que se pretende
la disminucion del costo de financiamiento, carga deficitaria inherente a cualquier negocio
apalancado, Acuerdo de Apoyo a Deudores (ADE), y a su vez la atraccion de nuevos
capitales para el ahorro y la inversion mediante el establecimiento de altas tasas de interés.

» Aprovechamiento de la frontera comin con los Estados Unidos de Norteamérica, y su franja
manufacturera, uno de los mas grandes mercados del mundo.

o Aliento al proceso de exportacion de las compaiiias.

o Fuerza de trabajo joven, entrenable y a un bajo costo, que permite la reduccién de los

costos de produccion o de administracion.



* Aprovechamiento de fa considerable cooperacion entre sectores publico y privado.

* Se ha sliminado el control de camblos y !rafico libre sobre la moneda extranjera, o que
repercute en la ﬁ}acién de pracios y establecimiento de obligaciones fusra del pais, esto
como un elemento a considerar sobre la proteccion de Ias inversiones a futuro, a través del
mercado de coberturas cambiarias.

Otro punto impaortante sobre el cual México ha puesto gran énfasis en los Ultimos arios,
es poder ser parte de la globalizacion de los mercados, mediante el establecimiento de zonas
de libre comercio, en donde se eliminan o se disminuyen los derechos de aduana y las demas
reglamentaciones comerciales respectivas, tarifas y barreras arancelarias, en {a medida que
sea necesario, con relacion a ciertos productos, consiguiendo con esto ampliar el intercambio
comercial y de inversiones. El fo. de enero de 1994, México, los Estados Unidos de
Norteamérica y Canadd, se relacionaron en un Tratado para el Libre Comerclo (TLC),
estableciendo asi un tratado entre los tres paises, ademas de éste otras barreras han sido a
su vez reducidas con la entrada de México al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y
Comercio (GATT), del cual son partes contratantes virtualmente todos los paises occidentales
y varios del Este; en América del Sur se han celebrado tratados con Brasil, Argentina, Uruguay
y Paraguay (Mercosur); con Colombla y Venezusla se firmé un tratado conocido como G-3, el
cual entrd en vigor en enero de 1996; con Bolivia y Costa Rica se firmé un tratado con cada
uno, respectivamente, en enero de 1995, y de manera mas limitada con Chile.



1.2, ANTECEDENTES DE LA INGENIERIA FINANCIERA

La historia de la Ingenieria Financiera no se encuentra perfectamente definida: sin
embargo, se puede deducir como se fue dando su aparicion. Asimismo, cabe aseverar que ha
evolucionado conforme a la complejdad de los mercados financieros nacionales e
internacionales.

A finales del siglo XVIIl se dieron las principales bases tedricas de la economia
internacional, asi como de los meicados financieros. Sin embargo, un acercamiento real entre
la mayoria de las empresas a la Ingenieria Financiera se ha logrado por la difusion de
instrumentos o medios financieros en las ultimas décadas, gracias a un factor de importancia:
el desarrollo desmesurado de las comunicaciones, ya que éstas dan los elementos y el
conocimiento necesario para que de manera inmediata se conozcan los cambios nacionales e
internacionales de las variables econdmicas como son: los precios, las cotizaciones y las tasas
de interés de los diversos mercados mundiales que rodean a las finanzas de una organizacion.

Se consideran como primeros antecedentes de Ingenieria Financiera lo referente a las
operaciones de gestion de Tesoreria, en operaciones como la de ajustar la fecha de emision
de efectos comerciales* de manera que se pudieran adaptar los periodos de descuento a los
tipos de interés mas bajos. o el simple cambio de una poliza de crédito por olra en condiciones
diferentes de interés o plazos.'"

Al concebir el panorama economico en ios ultimos afios no solo en México, sino
también a nivel intemacional, se hizo necesario que las instituciones financieras (bancos e
intermediarios financleros) asumieran un papel innovador, tanto en instrumentos como en
operaciones o procesos da aplicacion dentro de las finanzas, dando asi nuevas posibilidades a
las empresas, que ies permitieran lograr un mejor nivel econdmico. de productividad y por
consiguiente de competitividad a nivel naclonal como internacional, reconociendo la apertura
comercial al resto del mundo y ia crisis que atraviesa desde ya hace varios aios nuestro pais.

* Efecto comercial, término equivalente a papel comercial.
" Obcit. p 42



Podemos sefialar que la ingenieria Financiera cobro auge cuando se acrecenid la
variedad de instrumentos en los mercados financieros, provocando con esto que instituciones
bancarias, asi como intermediarios financieros. sean a parir de entonces quienes lengan la
iniciativa de ofrecer nuevas alternativas de accidn a las emprasas,



1.3. CONCEPTOS BASICOS

Para poder empaezar a establecer las bases de la ingenieria Financiera es necesario
establecer las fuentes que la han creado, en donde se desenvuelve y en donde resulta cada
vez de mayor utilidad su empleo.

En la actualidad, e! reflejo del miedo al cambio ha hecho que los liderss y
admipistradores de las empresas, crean que éstas se adeclan inherentemente al avance
financiero, esto junto con la utilizacion de modelos simpies y la acumulacion de experiencia
hacen ver a la ingenieria Financiera so6lo como una moda de bajo impacto dentro de sus
empresa, con lo cual el logro de sus objetivos se ve lejano y cada vez mas como solo la
esperanza de un cambio y no de una realidad.

Por lo anterior, es preciso dar mas fuerza a las bases de la ingenieria Financiera,
mediante la axplicéctén del porqué 8s necesario dicho cambio.

Pensar en Ingenieria Financiera es pensar en Finanzas como el 4rea de la economia
en la cual el dinero es la base de los diversos procesos e instrumentos que se realizan,
establecen e intercambian dentro de los mercados e instituciones financieras, en los cuales se
rige fa administracion del dinero entre las personas, las empresas y los gobiernos. Pero no
solo el hecho de manejar tales procesos, instrumentos & instituciones lievan al desarrolio de
las empresas, 8s necesario implantar y optimizar las diversas ramas de las finanzas como o
seria ol Andlisis Financiero, entendiendo como analisis fa distincion y separacion de las pares
de un todo para llegar a un mejor conocimiento de sus componentes y de sus interacciones
reciprocas, y de donde financieramente se emite un diagnostico sobre Ia siluacion de la
empresa, la adquisicién de valores o cualquier ofro proyecto que fleve a fa oblencion de las
metas establecidas.

Para establecer Io que se conoce como Proyecto de Inversion dentro de las finahzas,
@s necesario entender que un proyecto es el conjunto de escritos, calculos o dibujos que se
hacen para dar una idea de como serd una obra o una accion futura, sea ésta de la materia
de que se trate. Aplicandolo a las finanzas, podemos decir que un proyecto de inversion es el
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plan al cual se le asigna determinado monto de capital, proporcionandole insumos varios para
producir un bien o servicio Util al ser humano y a la sociedad.

Otro término financiero utilizado de manera frecuente dentro de las finanzas es el gue
se conoce como Estrategia Financiera, éste es el conjunto de procedimientos utilizados para
determinar la combinacion de financiamiento adecuado para cierto rumbo de accion a tomar,
se podria también definir como el modelo de decisiones sobre los objetivos o metas, o las
politicas y planes empresariales por implantar en las lineas de produccion para la toma de
decisiones y acciones que permitan desarrollar las operaciones dia con dia.

Otra de las materias que auxilian al desenvolvimiento financiero es la Planeacidn
Financiera, ésta toma las decisiones necesarlas en la organizacion, proponiendo los medios
financieros y estableciendo ios objetivos necesarios para un periodo determinado, es aqui
donde el tiempo juega un papel importante dentro de ias finanzas, ya que se pueden dividir
dichos objetlvos a corto y a largo plazo.

Es de esta manera que el hablar de finanzas impilca establecer un analisis, una
planeacion, un proyecto y una estrategia de accion, donde la aplicacion oportuna y correcta de
cada uno de estos elementos como uno solo, en su momento puede llevar al logro de los
objetivos de una compaiiia, no sin antes pasar por la adecuada combinacion de los mismos, o
de algunos de éstos, Generaimente la experiencia hace que se desarrolle una metodologia
para ia aplicaclon de estos factores pero no se analizan de forma correcta y se aplican de
manera inexacta, en donde al comprender cada uno de estos procesos en forma separada y
después en su conjunto podremos identlficar de manera mas sencllla a lo que nos referimos
con el término de Ingenieria Financiera.

Es asi que la Ingenieria Financiera surge como una parte fundamental para la funcion
de Finanzas. (Ver cuadro anexo en la siguiente pagina).



FUNCION FINANCIERA

CUANTO INVERTIR : PRESUPUESTO DE CAPITAL
EN QUE INVERTIR : PROYECTOS DE INVERSION
ESTRUCTURA FINANCIERA : PASIVO Y CAPITAL
ESTRATEGIAS: CAPITAL DE DINERO
CAPITAL DE TRABAJO
INGENIERIA FINANCIERA: COMBINACION DE ALTERNATIVAS

13




1.4. DEFINICION DE INGENIERIA FINANCIERA
¢ Por que se aplica ef tbrmino de “Ingenieria Financiera” ?

El area abjelo de esta investigacion se integra de dos términas, que son definidas por

separado coma sigue:

Ingenieria. Entiéndase por ésta el canjunto de canacimientas y técnicas que permiten
aplicar ef seber cientifico a fe utilizacion de la invencion, perfeccionamiento y utilizacion de Ias
técnicas para le ablencion y transformacion de productos utiles ai hombre."'

Financiera, Perteneciente o reiativo a la hacienda publica, a las cuestiones bancarias y

bursatiles, o a los grandes negocios mercantiles.”

Conociendo sl significado de lo que representa cada unc de estos conceptos por
separadc. hay que entender io que juntos pueden crear, Segun John Finnerty define ia

Ingenieria Financiera come:

"La ingenieria Financiere incluye el diseiio, desarroiio y la implementacion de
instrumentos y procesos financieras innovadares, asi como la formulacion de sofuciones
creativas a jos problemas financieros.”

Para John Finneny {a esencia de ia definicion estd desarroliada en la innovacion y
creatividad, con io que se introducen nuevos esquemas, marcos, estructuras, objelivas,
estrategias, productos y herramientas financieras, taies camo {0s "swaps”, instrumento a traves
dei cuai se realiza un intercambio mediante el flujo de intereses o algin otro bien principal
como ia primer hipoteca financiera, ¢ ei primer bono de cupon cero, que no eés mas que una
ohiigacion al corto plazo, que no paga intereses durante su emision sino en su amarizacion,

Analizando fo anferior se iogra liegar & la siguienfe definicion:

Y Obcit p H0b
2 Ob.cit. p 145
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La Ingenieria Financiera es aqueila herramisnta que busca optimizar ios recursos
financieros, combinando instrumentos que inciuyen tanto mercados de capitai y de
deuda como operaciones mercantiles, con #i objetivo especifico de buscar ei crecimiento
y desarroilo de las empresas.

Cabe sefialar que aunque la ingenieria Financiera no es en si una ciencia se apoya en
el conjunto relacionado y ordenado de conocimientos mutuamente enlazados, ademas de
utilizar los principios cientificos del razonamiento, la observacion y la experiencia, y se apoya
en ciencias exactas para la obtencion de sus objetivos como son las matematicas.

Los recursos financieros son los activos y el capital de la empresa, excepto las deudas
contratadas con personas distintas a los accionistas de la compaiiia.

La Ingenietia Financiera buscara optimizar los recursos con los que cuenta, para
maximizar o minimizar alguna variable, sean éstas por ejemplo las utilidades, la riqueza, sl
costo y la rentabilidad, mediante la ulilizacion de herramientas financieras, matematicas,
Idgicas y ofras, orientadas a satisfacer dicha optimizacion dentro de los mercados de capitales,
cambios, futuros, fusiones y demas. para buscar como fin Gitimo lograr el perfeccionamiento y
la prosperidad de la compaiiia.

Al definir a la ingenieria FInanciera debemos resaltar tres factores de gran importancia,
como son: &l contar con un equipo financiero, con técnicas de innovacion y Ia posibilidad de
poder combinar los elementos existentes y atermnativos. Estos puntos crean objetivos para la
Ingenieria Financiera y dan una razon para su estudio. Estos factores se explican dentro del
siguiente capitulo, en los elementos que se& involucran en el desarolio de la ingenieria
Financiera.
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21, UBICACION DE LA INGENIERIA FINANCIERA DENTRO DE LA ESTRUCTURA
ORGANIZACIONAL DE LAS EMPRESAS

El papel que esta asumiendo la Ingenieria Financiera en las ultimas décadas ha dado
cabida a que ocupe un lugar esencial dentro de las organizaciones. Se puede aseverar o
anterior, fundamentandose en el hecho de que se esta aceptando de manera formal el
establecimiento de una area indepandiente dentro de la organizacion y por consiguiente la
administracion financiera tisna una mayor aceptacion.

Es necesario sefialar que la ubicacion del area de Ingenieria Financiera dependera an
gran medida del tamario de las empresas. Segin NAFIN se clasifica el tamaiio de las
empresas en funcion de sus ventas anuales y al numero de empleados, quedando como sigua

la clasificacion:

Numero de Ventas
Denominacion empleados anuales
Micro 0-16 Hasta 110 veces el SMG selevado al afio
Pequeiia 16-100 De 111 a 1110 veces el SMG elavado al ailo
Mediana 101 - 250 De 1111 a 2110 veces el SMG elevado al afio
Grande Mds de 250 De 2111 en adslante

En la practica tratandose de micio y pequeiia empresa, las funciones propias del area
de Ingenieria Financiera son realizadas por otras areas que también manejan la funcion
Financiera, tales como Tesoreria o Contablildad, con lo anterior queremos aclarar que aunque
la funcion de la Ingenieria Financiera se encuentra implicita, ésta existe, Si nos enfocamos
ahora a una empresa mediana o grande, que cuente con una sofisticada administracion,
adecuada al tamafio de la empresa, la funcion financiera asume un papel de gran imponancia,
de tal manera, que dentro de la estructura organizacional existe un area de Finanzas. que a su
vez encierra un departamento especializado de ingenieria Financlera.

En el organigrama a continuacién expuesto, queda situada la ubicacion dentro de la
estructura organizacional de 1as empresas el area de Finanzas y a su vez el drea especifica de
Ingenieria Financiera. Cabe recalcar que ia ubicacion dentro de |a estructura de la empresa del
area en estudio, dependera de cada empresa y de 18 importancia que se dé a la
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Administracion Financiara. Lo que si 8s un hecho, as que el area de Finanzas, con su area de
Ingenisria Financiera debera aparecsr en ef primer cuadro directivo de dicha estructura,
porque de lo contrario a un nivel mas bajo no revestira un pape! trascendentai dentro de su

funcion en ia organizacion. Asimismo, es preciso enfatizar que el organigrama aqui expuesto
na es un estructura fimitativa: %

ESTRUCTURA QRGANICA

" ASAMBLEA OE
. ACCIONISTAS

| CONSEJO DE
AommsmAcmp

i

oiReccion |
| GENERAL

[ ) T I l
|MERCADOTECNIA} | PRODUCCION FINANZAS | | RECURSOS
i i i HUMANOS

[ TESORERIA |
X

J
P

__1‘; CONTRALORIA

_j INGENIERIA
' FINANCIERA

Este organigrama corresponde a una empresa medisna, dedicada a 8 produccion de
aticulos. Es importante observar donds y a qué nivel qusda ubicada la ingenieria Financiera.

18



2.2, AREAS QUE SE INTERRELACIONAN CON LA INGENIERIA FINANCIERA

Para que se pueda desarrollar la Ingenieria Financiera se debe interactuar con otras
areas en la busqueda de la mejor combinacion de los recursos para el logro de 0s objetivos y
metas propuestos.

Las areas base que se aplican de manera conjunta para el desarrollo de la Ingenieria
Financiera son la administracion, las matematicas y las finanzas.

Las éreas administrativas:

Se refieren a la estructura de los recursos de la empresa, concerhiente a la
organizacion, relaciones de autoridad, responsabilidad, flujo de informacion y canales de
distribucion, entre otros, para llevar a cabo la direcclon y el control de las operaciones. Dentro

de éstas podemos mencionar:

Las tsorias de Tiempos y Movimientos, La Teoria del Tiempo se refiere al analisis
del tiempo invertido para ejecutar una operacion de trabajo y su objetivo general es establecer
un tiempo estdndar para cada actividad, La Teoria de Movimientos (simplificacion del trabajo)
es |la busqueda dei mejor modo para ejecutar una operacion o serie de operaciones dentro del
menor tiempo posible y con el menor gasto de energia. El estudio de tiempos y de
movimientos estdn intimamente relacionados, ya que para realizar el andlisis de los elementos
de cada operacion, es necesario comparar las ventajas y desventajas en la aplicacion de
diferentes técnicas y métodos para el mejor logro de la operaclon,

Dento de ias hrens matematicas se encusniygn:

La investigacion de Operacionss. La cual se puede definir como la comparacion
cientifica de las aernativas que se relacionan con una decision operante para proporcionar el
méximo beneficio (o la pérdida minima), que mediante a utilizacion del andllsis matematico
irala la evaluacion cuantiativa de los factores de decision,
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La Evaluacién de Riesgos. El riesgo es intangible en la mayoria de las decisiones
administrativas importantes, donde por lo genaeral el grado de riesgo aumenta con lo remoto de
los evenlos esperados. Para evaluar el riesgo de pérdida o de potencial optimista, los que
deciden comunmente confian en las estimaciones disponibles del mercado, precios de venta y
costos. en la historia financiera y en 1as tendencias. en la experiencia, y en el criterio, sin una
evaluacion de Ias técnicas para determinar la mas favorable de las alternativas que impliquen
un menor grado de riesgo.

La Programacion Lineal. Es un procedimiento para determinar la combinacion de
variables opcionales que, dentro de limites practicos, rendiran la maxima utilidad. El término
lineal se aplica a las varlables que se combinan en conjuntos de ecuaciones lineales, asi se
podra determinar el rendimiento de una operacion en relacion con la capacidad de desarrollar
y concluir dicha operacion.

Dengo dei drea financiera:

Se encuentran aqui las maneras de determinar las fuentes del capital, los derechos y
abligaciones de quienes o aportan, su participacion en los productos y en los riesgos de la
empresa. Esta rama sera en lo sucesivo el principal objeto de nuestro estudio. Dentro de las
finanzas encontramos:

Presupuesto de cepital. Es el proceso de administrar gastos de capital, (aquellos
¢uyo beneficio dura mds de un afo), generaimente este tipo de gastos se refieren a
inversiones en el activo fljo y se deprecian durante la vida util estimada del activo.

Financiamiento bursdlil. Corresponde a la variedad de opciones que ofrece el
Mercado de Valores sobre el financiamiento a empresas privadas e instituciones publicas
mediante la emisidn de acciones, obligaciones y papel comercial, o mediante las sociedades
de inversion de capiteles, a través de la colocacion de estos valores entre el piblico ahorrador
y los inversionistas institucloneles.

Financiamiento bancario. Desarrollado primordialmente sobre el manejo del flujo de

dinero de una economia y la intermediacion financiera. En el primer caso constituye el canal
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de pagos y cobros de las economias, a cambio de comisiones por los servicios prestados
(sobre transferencias y cobro de cheques, entre los mas comunes). Para la intarmediacion
financiera, se invierten los recursos ajenos en forma de depdsitos o préslamos y operaciones
de pasivo para desarrollar operaciones de activo, en forma de crédito a los solicitantes de
recursos.
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24. ELEMENTOS QUE SE INVOLUCRAN EN EL DESARROLLO DE LA
INGENIERIA FINANCIERA

Dentro de los elementos que hacen posible que la Ingenieria Financiera se desarrolie
s8 encuentran:

Elaquipo de trabsjo. No se puede delegar la aplicacion de la Ingenieria Financiera a
un miembro de la organizacion, esto requiere de up equipo de trabajo, ya que como
recordamos, la Ingenieria Financiera surge de la misma combinacion de alternativas.

Como pante de complicados organigramas y estructuras jerarquicas, sl equipo de
Ingenieria Financiera varia en relacion con la naturaleza del drea que se quiere sea objeto de
dicha Ingenieria, asl el equipo podra estar integrado por especialistas en impuestos,
contadores, ahogados, agentes de seguros, actuarios, administradores, personal de ventas y
recursos humanos, analistas financieros y programadores, entre ia gran variedad de miembros
de una organizacion, donde los requerimientos de personal estaran relacionados con una
situacion especifica.

Los miembros del equipo deben ser seleccionados de manera tal que el trabajo
daesarrollado resuelva de manera eficaz y rdplda los problemas o situaciones planteadas.

€l perfil de! Ingeniero financiera. El equipa de trabajo debe estar integrada par
personas que se dinjan al logro de los objetivos planteados, ademas de contar con
caracteristicas persanales y tedricas, tales coma el dominio de la empresa y del drea en que
se desenvusive, tanto Intemamente como en el sntorno en gue realiza sus operaciones. dehe
caonlar con conocimienlos acumulados de finanzas y administracion para cubrir las
axpectativas de respuests a problemas o situaciones planteadas, y sobre todo debe estar
abierto a la aulosvaluacion objetiva y evaluacion de las nuevas aternativas a seguir.

Dentro del area operacionsl del equipo de ingenieria Financiera se debe conlar con

personal creativo, dindmico, objstivo y, seguro de si mismo, para poder brindar un grado de
confianza y respelo a quien haya que rendir el informe de ingenieria Financiera, asi como
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hacia los mismos subordinados. Cada miembro del equipo es pieza clave para el desairolio de
la pante asignada, ya que el éxito de uno es et éxito del aquipo.

Evolucién y Competencia. Otro de los elementos de la Ingenieria Financiera es el
referido al origen del cambio. Ei cambio es uno de los elementos esenciales en la aplicacion
de la Ingenieria Financiera, ya que 10s cambios son base de la evolucion y competencia, sea
de manera externa en los mercados financieros, el gobiemo, ios avances tecnologicos y
econdmicos, o internamente en la implementacion de estrategias o caminos a segulr, la
variacion constante de personal o el ajuste a la miscelanea fiscal.

El problema de realizar cambios de gran repercusion en ia organizacion. es el miedo de
la gerencla de perder los logros alcanzados de la empresa y el riesgo de fallar, por 1o que
comunmente solo se reafizan camblos iimitados con malos enfoques y objetivos poco claros
Gue conducen a una baja en la morai, a la pérdida de verdaderas oportunidades y a un costo
excesivo en el intento de su aplicacion, hacer pequefios cambios conlieva al logro de
pequedios resuttados. Por el contrario, el proceso del camblo debe basarse en objetivos
ambiciosos e incrementables bajo condiciones reales y acluales, mismo que debe ser guiado y
originado por el equipo de ingenieria Financiera, que al final permita evaluar fa situacion y a
partir de ésta poder generar una vision de io que se quiere, para finaimente desartollar e
implantar el cambio que se requiere a gran escala.

Para la direccion de una empresa frecuentemente la respuesta al cambio es la
aplicacion de soluciones tecnoldgicas. mediante la busqueda de ia aulomatizacion
indiscriminada y excesiva que generaimente no se aplican de la mejor manera a los procesos
principales de la empresa. Otra manera de cambio mal empleada es ia reduccion de personal
que conlieva a gastos excesivos y hasta ia pérdida de personai eficiente y capaz.

Un cambio substancial involucra ia movilizacion de !a totalidad de la organizacion,

permite definir problemas en tareas y el control de las accioneé, el cambio debe estar basado
en:

Gen® y cuiturs. La posibilidad dei camblo genera un ambiente de resistencia en las
organizaciones, 8l personal de estas es crucial para poder desarroilar los objetivos, por lo que
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€5 necesario que se entienda que el cambio @s un beneficio para la organizacion. Para lograr
este cambio debe ser necesario crear las condiciones necesarias y eliminar las barreras que lo
impidan. el cambio debe ser al final una mejora continua, una parte natural de la gente y de la
cullura de ia empresa,

Se pueden establecer varios elementos para crear un cambio, los puntos principales
para que esto se logre se desarrollan a conlinuacion :

Procesos y sistemas de informacién. En muchas organizaciones los procesos de
{rabajo son poco efeclivos, loman demasiado tiempo y cuesta trabajo desarrollarios y obtener
la informacion necesaria para esto. Un cambio debe estar orientado a eliminar lareas
innecesarias para favoracer el logro de objativos. Una herramienta util para probar los
procesos y establecer objativos agresivos da desempefio es la comparacion con

organizaciones y competidores similares.

Estructura e instalaciones. Este es un punto primordial del cambio, una organizacion
se basa en gran medida en sus dimensionas fisicas, organizacionalies y financieras. El cambio
debe originar una nueva relacion entra la compaiiia y su entorno, para vencer los vicios y la
costumbre y da como resultado un dasarrolio mas eficiente del trabajo y del crecimiento.

Tecnologla. La tecnologia es capaz da iograr que ios diferentes procesos provean de
informacion util para el apoyo del dasempefio y la productividad del personal. La aplicacion
indiscriminada a procasos no majorados puade limitar e inhibir el cambio.

El camblo as al alemento da Ia ingeniaria Financiera que enfrenta los probleimas, las
oportunidades, los nuevos mercados y tecnologias, los viejos hdbitos y procesos. La evolucion
debe ser inherente a s organizacion de |a misma manera en que el cambio es inherente al
tiempo, para lo cual debemos orientario hacia el benaficio en favor de la organizacion, en la
hisquada de rasultados concretos y al mejor dasempario da la organizacion. Estos son
factoras basicos para la evolucion de ia organizacion.

Comunicacién e informacién. La cada vez mas amplia red de comunicaciones
alrededor de los sistemas financieros y organizacionas, ha hacho que hoy en dia la
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competencia entre inversionistas aumente las operaciones, asi como las alternativas de
inversion y desarrollo.

El enorme desarrollo lecnologico hace que las comunicaciones proporcionen a la
Ingenieria Financiera una manera mas rapida de conocer o diferentes caminos de inversion y
desarrallo, haciendo mas facil la toma de decisiones sobre operaciones que requieren
convenios muy estructurados o al desarrollo de multi-instrumentos financieros.

Otro de los papales que juega fa comunicacion para la Ingenieria Financiera, es dentro
del aquipo de trabajo, ya que es !a llave para el logro de objetivos y desarrollo de ideas de
manera mas real a traves del conocimiento de obstaculos y limites.

Innovacién de instrumentos financieros y desarrofio de ios mismos. Para poder
desarrollar una ingenieria Financiera es preciso se conozcan los productos que se pusden
llegar a utilizar, mas ain que en los Utimos afos, como se mencionaba anteriarmante, con el
avance tecnologico y de las comunicaciones, asi como con la proliferacion de productos
financieros, la Ingenieria Financlera va ampliando su campo de accion.

Un ingeniero financlero que irabaja en la planeacion financiera, necesita conocer par lo
menos un buen nivel de productos financieros. Un ingeniero financiera que trabaja en la
administracion de riesgos debe conocer por lo menos los productos derivadas o herramientas
simples,
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2.5, CAUSAS QUE ORIGINAN LA APLICACION DE LA INGENIERIA FINANCIERA

En las ultimas décadas tanto a nivel nacional como internacional se vive con una
constante incertidumbre ecanomica, que hacen que cada pais, asi como los arganismas
aconomicos inundiales, asuma cieflas medidas que conlleven a una mayor estabilidad para
sus gobiernos, asi como para los bloques aconomicos axistentes.

En consideracion a lo anterior, 1@ funcion financiera de las empresas juega un papel de
gran importancia, ya que debera salir avante dentro de !a inestabilidad econoinica imperante.
Esta ultima es la priinicia que da lugar a ia necesidad de aplicar una Ingenieria Financiera por
varias razonas.

En primer término porque si evaluamos potencialmente un pian de Ingenieria
Financiera observamos las ventajas que obtendriamos si hacemos la comparacion referente al
costo de no aplicar dicho plan.

Por otra parte, porque mediante la Ingenieria Financiera se busca la reduccion de
costos y liempos en los ciclos de transacciones de las empresas, para incrementar ast el valor
corporativo y actualizar sus procesos financieros mediante la utilizacion de técnicas de la
Ingenieria Financiera.

La inestabilidad econdmica debe ser traducida coma alza continua de fos preclos, con
periodos de fueites tensiones inflacionistas y otros graves desequilibrios en las demds
variables sconomicas, como son oferta, demanda, renta, etc.

£s por lo antes expuesto que se debe considerer a este elemento como una de las
principales causas que originan ia aplicacion de ia ingenieria Financiera.

Asimismo, la falla de estabilided llsva consigo ia existencia letente de lo que se
denomina riesgo econdmico del antormo. Al habiar de riesgo econémico del entorno, debemos
eiender que es aquel que repercute en 0s resutados de toda empresa, ya que en él se
involucran factores impredecibies. Algunos de esos riesgos son: riesgo de cambio, riesgo de
interés, riesgo de liquidez, riesgo de contraparida, riesgo de mercado, etc.
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Ante esto ultimo las empresas han recurrido a una gran demanda de instrumentos
financieros, que les sirven para contrarrestar los efectos de estos riesgos, es decir, se husca
una cobertura due consiste en tomar una posicion en algin instrumento financiero (opciones,
futuros, elc.), cuyo comportamiento es opuesta al de la variable (precios, cotizaciones, etc.)
que se pretende cubrir,

El riesgo econamico canstituye et canjunto de dificultades y peligros que debe arrostrar
todo empresario para conseguir beneficios en su actividad,

Los directivos de las empresas asumen un papel asencial, ya que las medidas que
adopten buscaran controlar no solo el riesgo del negocio, inherente a la naturaleza de la
empresa, sino que ademas bajo su custodia se encuentra e! riesgo economico del entorno.

Es asf como las empresas deben adoptar una serie de pardmetros de funcionalidad y
operatividad que les permitan seguir su camino hacia un crecimiento y desamolio econamico.
Para slto deben primeramente identificar de forma amplia sus riesgos, el peril de fos mismos y
de cada factor que interfiere en su compontamiento, para que finalmente puedan prever, evitar
o protegerse de dichos rlasgos.

Por lo anterior, se deduce que es precisamente 8sa posicion de las empresas, con ef
fin de controlar sus riesgos inherentes a su dmbito de desarrolio lo que da lugar de forma
directa a lo que denominamos Ingenieria Financiera.

Ademés al ser una herramiente Ut a la funcion de Tesoreria de una empresa. la

Ingenieria Financiera analiza y sugiere el nivel de apalancamiento, en funcion de los
requerimientos, riesgos de operacion y nivel de financiamiento.
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3.1, EVALUACION ECONQMICA - FINANCIERA DE LA EMPRESA

3.1.1. Complsjldad en |a evaluacidn de diversos tipos de compaiiias

Al preparar y realizar la evaluacion de una compaiiia, no hablamos de una ciencia
exacta, ya que los factores que se involucran en ésta, pueden ser tan distintos como los
diferentes motivos para realizar dicha evaluacion, ademas tenemos que tomar en cuenta que
una situacion o problema, puede apreciarse de distintas maneras de acuerdo con las formas
de pensar y actuar de quien realiza la evaluacion como de quien la solicita, por lo que el peso
que se le da a los factores de evaluacion no deben sustentarse solo en el juicio y experiencia
del evaluador sino también en los objetivos que generaron esa evaluacion.

Generalmente la evaluacion de una cumpaiia puede considerarse erronea al ser
comparada con una evaluacion hecha para diferentes fines, asi pues la evaluacion debe ser
util para los motivos que fue elaborada, siempre que conlenda un elevado nivel de calldad y
razonabilidad de acuerdo con el objetivo de su elaboracion. Los diferentes motivos para
realizar una evaluacion pueden ser: la compraventa de empresas, su fusion, escision, aumento
de capital, liquidacion de la compariia o de alguna deuda, el desarrollo de una nueva linea o
producto, entre otros (estos motivos se explicardn mas adelante).

Para realizar |la evaluacion de una empresa, hay factores que por su importancia y
complejidad liegan a representar un dilema en la evaluacion de la compaiiias, por lo que éstos
requieren una atencion especial como los son: el nivel y direccion de la economia, la vision
actual de las perspectivas pariculares de cada tipo de industria, la seguridad en las
condiciones de los mercados y la politica fiscal del estado, estos factores suelen ser muy
cambiantes, por io que la evaluacion de una compaiila en relacion con sus perspactivas
futuras debe sar profunda y objetiva, para que estos factores complejos no llegen a causar
variaciones importantas en la toma de decisiones con respecto al fin de la evaluacion.
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A continuacion se explican mas detalladamente estos factores:
influencias economicas a largo plazo

Ei entorno economico en donde se desarrolla una empresa es fusiemente afectado
por variables macroeconomicas que juegan un papel importante dentro de la evaluacion
econdmica - financiera de una compariia, ya que de estos factores determinan en gran medida
el impacto actual que sufren las empresas dentro de su vida econdmica y son la causa de
otros fenomenos predecibles a largo plazo. Para tener una vision de como afecta la economia
nacional @ una empresa as necesario tomar en cuenta ia tendencia economica de México en la
actualidad.

Para aunar con mayor detalle sobre el peso que ejerce la economia sobre las
decisiones financieras a largo plazo, recordemos que la sconomia es la ciencia que estudia la
manera de como utilizar los recursos individuales o agrupados, de los diferentes entes, para
poder satisfacer sus necesidades, siendo el problema principal para la economia la escasez
de recursos en las sociedades.

La economia sigue un movimiento ciclico, basado en la relacion de produccion y de
cambio de la libre empresa, ya que cada quien impone queé, cuanto y como se debe producir,
lo anterior a su vez se encusentra regulado por las fuerzas de la oferta y la demanda que
determinan de forma maés o menos libre los procibs del mercado. El movimiento ciclico no
planificado armdnicamente conlleva ai origen de una elevada cantidad de prohlemas como
son; las crisis, recesiones, depresiones y el desempleo entre otros.

La macrosconomia se traduce como la economia en su conjunto, a la economia de un
pais, de una ciudad, o hasta considerar la economia mundial. Es a través de esta materia que
se identifican ias caracteristicas generales de la economia y de este modo llega a establecer
leyes. Es asi que conocemos lineamientos gensrales del desarrolio economico de un pais.
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Dentro de los fendmenos macroeconomicos, se encuentran el ingreso nacional,
producto nacional, inflacion, devaluacion, crisis econdmica, enire olros.

Asimismo, fa macrosconomia, para realizar un andlisis del funcionamiento de la
economia. debe estudiar una serie de variables clave que le permilen establecer objelivos
concretos y disefiar la polilica macroeconomica.

Se entiende por politica macroecondmica aquella integrada por una serie de medidas
gubernamentales encaminadas a influir sobre la marcha de la economia en su conjunto. Estos
objetivos ultinos de la politica escondmica suelen ser: fa inflacion, el desempleo y el
crecimiento.

Las acciones que efectia el gobierno, via politica aconomica persiguen un fin principal
que es flegar a un desarroflo socioecondmico del pais. Dichas acciones pretenden cumplir con
los siguientes objetivos:

+ Estabilidad monetaria

+ Estabilidad del sector externo

+ Estabilidad de preclos

+ Redistribucion del ingreso

« Elevacion del nivel de vida de la poblacion

+ Reduccion del desempleo y subempleo

+ Conservacion y explotacion raclonal de los recursos naturales
» Desarrolio del mercado interno

La macroeconomia sa encarga de analizar fas causas de a inflacion y los costos de la
misma, que repsrcuten en ia vida economica y social de {a poblacion. Asimismo, ésta rama
economica daréd atemativas de solucién y a fa vez determinard las conssecuencias de las
diferentes propuestas

Como se observa en el ciclo econdmico existen cinco fases: Crisis, recesion depresion,

recuperacion y auge. La crisis es la fase donde termina un ciclo y comienza ofro y se
considera el fundamento det desarrolio ciclico de la produccion.
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Para comprender cada fase se describiran a continuacion.

Crisis. La crisis constituye el paso de la etapa de recuperacion y auge a otra de

recesion y deprasion.
Entre algunas de ias caracteristicas de ésta fase se encuentran:

» Un exceso de produccion de mercancias con respacto a la baja de la demanda y una falla
de produccion en ramas con insuficiencia de oferta,

o Existe una creciente dificultad para vender mercancias.

o Muchas empresas quiebran.

o Incremento de tasas de desempleo y subempieo.

Es necesario enfatizar que hay una relacion estrecha entre produccion para el
mercado, ei capital y la crisis. Se ha comprobado que las crisis sélo se exteriorizan en las
economias de mercado (donde se produce para vender), Dado que en un mercado se
efactuan compraventa de mercancias y servicios diversos, ia produccion se realiza con el fin
de obtener ganancias y no de satisfacer las necesidades de la poblacion.

Ya que el inversionista se interesa en incrementar sus ganancias, aumentando asi sus
inversiones, y por esto se involucra con el proceso de acumulacion de capital.

Depende dei proceso de maduracion del capital en las nuevas inversiones, el caracter
ciclico de Ias crisis, que @8 donde se observa el aspecto inversion entre el salario y a! capital.
Esto explica por qué los empresarios prefieren incrementar su inversion en maquinaria,
instalacionaes y tecnologla, lo que da lugar a una simplificacion en fuerza de trabajo.

Considerando io anterior, ohservamos que el capital se invierte mas en los recursos
materiales que en los recursos humanos y qus en consecuencia asta desplazando fuerza de
trabajo. Ahora bien. si io que ai inversionista Ie interesa es producir para vender, esto sugiere
que exista soivencia de ia gente para que compre sus mercancias o servicios, pero dado que
axiste desempleo, también existira paralelo a esto una disminucion del poder de compra de la
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gente, Es asi como se da resultado a un mayor produccion que demanda una mayor
solvencia.

Las relaciones aqui descritas entre la produccién para el mercado y el capital son
contradictorias y provocan las crisis.

Recesién. En esta fase hay un retroceso relativo en la actividad economica en forma

general (produccion, comercio, banca, etc.)

Depresion. Es una fase de declive del ciclo econémico, mas grave y duradera que la
recesion, y que se manifiesta por ia debilidad de la demanda; contraccion del comercio
internacional; ascenso, estancamiento o incluso caida del PIB. De esta fase sigue el proceso

de recuperacion.

Recuparacién. En esta fase del ciclo los indicadores economicos empiezan a mostrar

que se ha superado el fondo de Ia crisis o del vaile mas profundo de la recesion o depresion.

Tamblén se conoce como reanimacion, porque todas las actlvidades econdmicas
aumentan (empleo, (@ produccion, |a inversian, las ventas, etc.).

Auge. Fase subsiguiente a la recuperacion, en la que ya se presentan signos
evidentes de prosperidad y apogeo, con la difusion del mas amplio optimismo entre los
agentes economicos. Después dei periodo de auge, que tiene duracion corta o larga
dependiendo de las condiciones economicas, viene un periodo de estancamiento de la
produccion, que conileva @ una nueva crisls y como es de suponerse a otro ciclo.

Debemos considerar la stuacion econdmica de las Ultimas décadas de ese entorno, ya
que nos servirdn para observar sl comportamiento de las variables o fenomenos a los que las

empresas estdn expuestas o supedtadas, en todo momento, argumentando lo siguiente:

» Las constantes guerras por el repario territorial, mercados y fuentes de materias primas se
ha incrementado (en ei continente americano, se ha visto principalmente en centroamerica).
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o Las crisis ciclicas van aumentando en cuanto a agudeza y fracuencia, por lo que sobrepasa

el plano economico nacional, para pasar a nivel intemacional,

¢ En las altimos aros en los mercados subsiste un grave problema en cuanto a la dificultad
de colocar las mercancias tanto en mercado interno como externo.

» La crisis generalizada agrava los problemas del sistema capitalista como son: problemas
monetarios (devaluaciones, inflacion, fluctuaciones, etc.), problemas de contaminacion

ambiental, de balanza de pagos, entre otros.

s La crisis ha fomentado una economia basada en los consumos, {a publicidad y la

enajenacion.

» La tecnoiogia pronto resulla obsoleta, dada la competencia. por lo que es necesario
reemplazaria de forma cada vez mas rapida, lo que conduce a una mayor depreciacion del

capital fijo en menor tiempo.

o Elproblema de los mercados tanto naclonales como internacionales, se ha agudizado por lo
que la mercadotecnia, |a publicidad y todas las técnicas para incrementar las ventas se han
multiplicado. Todo esto conlieva un aumento del gasto, que repercute sobre un incremento
de costos y precios de venta, Al aumentar el precio de venta tienden a bajan las ventas.

¢ En Meéxico algunas de ias caracteristicas de |a crisis econdmica son: la caida de la
produccion, de la productivided y de! producto por habitante; disminucion del salario real de
los trabajadores; elevados niveles inflacionarios; crecienie endeudamiento interno y
extemo; Incramento de la salida de las divisas del pais; disminucion de la calidad de vida de
la poblacién en su mayoria, entre otros.

Actuaimente el gobierno mexicano aplica varias medidas para ejercer un control sabre
los niveles de inflacion obteniendo como resultado un periodo de recesion economica, que
presenta una serie de atternativas posibles de accion sobre el acontecer presente y futuro de
cada compafiia, donde al efectuar la evaluacion economica - financiera de una empresa. se
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debe de tener en cuenta el dinamismo de los factores externos que originan los cambios
presentes y futuros sobre ia economia nacional y sobre aquella con la que pudiera tener
alguna relacion.

La inflacion ha ilegado a constituir un fendmeno persistente y agudo para muchos
paises en sus diferentes modalidades, las cuales son: inflacion de demanda, gue surge
cuando hay un exceso de compras por parte de los agentes econdmicos; inflacion de oferta,
que se genera cuando existen presiones sobre los costds de produccion; y por ultimo inflacion
inerciai, que es el resultado de la combinacion de las dos anteriores.

Podemos identificar como consecuencias de la devaluacion: el incremento en ias tasas

de interés, el incremento en el costo de los bienes importados y el incremento en el costo de
produccion de las empresas a consecuencia de que la mayoria de las importaciones son de

‘ DEVALUACION I

materias primas o maquinaria.

SUBEN TASAS
DE INTERES

v

ISUBEN COSTOS’ l """"" e >
y
- [SUBEN PRECIOS

SISTEMA SISTEMA SISTEMA
FINANCIERO PRODUCTIVO DE PRECIOS

Una de las medidas que se han tomado para ejercer el control de (a economia son las
devaluaciones, esta representa ia modificacion de la paridad de una moneda con respecto a

36



ofra. México no goza de libre convertibilidad en su moneda, ya que ésta no se cotiza de forma
directa contra monedas europeas, asiaticas o incluso latinoamericanas. Nuestra moneda cotiza
solamente en relacion al dolar, y es por medio de éste ultimo que se realizan transacciones a
yens, marcos u otras monedas. Por esto la devaluacion del peso en nuestro pais se realizan
contra el dolar y, por ende, contra lodas demas las monedas simultaneamente.

En el siguiente cuadro se muestra el comportamiento de las devaluacionss en los

uftimos anos.
Pesos Titular de
Al | poryss | %dpcampo | Prepideme | SHCP |
6 mar 85 221.81 526 Miguel de la Jesus Silva Herzog
11 julio 85 340.00 §3.28| Madrid Hurtado
31 dic. 85 450.00 32.35
30 mayo 86 666.00 25.76
30 junio 66 655.00 16.72 Gustavo Petricioll
30 dic. 86 922.00 40.76
30 junio 87 1,367.60 47.23
18 nov. 87 2.275.00 67.59
14 dic. 87 2,395.00 527
30 dic. 87 2.278.00 -4.89
29 dic. 88 2,286.25 0.32] Carlos Salinas Pedro Aspe
28 dic. 89 2,686.00 17.54 de Gortari Armella
28 dic. 90 2.949.50 9.81
30 dic. 91 3.076.76 4.31
30 dic. 92 3.114.50 1.23
30 dic. 93 3.1 -0.24
28 feb. 94 3.21 321
31 mar 94 3.36 4.87
30 junio 94 3.39 0.69
30 nov. 94 J.44 1.47
20 dic. 94 4.00 16.28) Emesto Zedillo | Jaime Serra Puche
20 dic. 94 5.00 26.00] Ponce de Ledn | Gulllermo Ortiz M.

Al camblar el peso su valor nominal en relacion al délar, se necesita mas pesos para
realizar el pago de cualquier serviclo o mercancia en el exterior, Esto implica que las
ganancias de las empresas de nuestro pais son menores o sufren decremento en
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comparacion con las empresas extranjeras, ya que el poder adquisitivo y de pago no es
equiparable, con lo que existe menos circulacion de efectivo, esto se ve reflejado en las lasas
de interés que tienden a subir instantaneamente por el alto costo de captar efectivo.

A continuacon se obseiva una grafica del comportamiento de l0s niveles inflacionarios
de los ultimos aiios,

INFLACION EN MEXICO EN LOS
ULTIMOS 10 ANOS

180%
1a0%
120% )
100%

INFLACION
@
E

Debemos recordar de la concientizacion que debe prevalecer por parte de los
profesionistas financieros para considerar los efectos del fenomeno inflacionario, y no perder
de vista la politica econdmica que siga el gobiemo en turno, porque de ello dependera el éxito
o fracaso de contrarrestar |a inflacion, y en consecuencia las repercusiones gque se den sobre
nuestras empresas.

Con base an io anterior, es fundamentael que los profesionistas y los equipos de trabajo
que integran éstos, asuman pleno conocimiento referente al ciclo econdmico, principalmente a
la etepa de crisis, para que de ésta forma asumen medidas preventivas o correclivas sobre
lodos sus recursos financieros, humanos y tecnoldgicos, respecto a su operatividad,
funcionalidad y eficacia, tratando de evitar o solventar problemas que ocasionan los ciclos y
las crisis en un pals, en las empresas, en el gobierno y en términos generales en lodos los
entes que se involucran en una sconomia.
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El equipo de profesionales financieros de las empresas o asesores financieros de los
inversionistas, debe determinar un diagndstico del comportamiento de las variables y
fenémenos econdmicos imperantes tanto a nivel nacional como a nivel Internacional, ya que
éstas repercuten indiscutilemente de manera trascendental sobre las empresas y sobre
proyectos de inversion. Dependera de la habilidad, sensibilidad, control y manejo que cada
empresa asuma para comMrarrestar las repercusiones de las’ variables y fendmenos
econdmicos, el salir avante dentro del ambiente econémico actual en que se encuentran

inmersas las organizaciones.

Vision actual de las perspectivas particulares de cada tipo de industria

Para desarrollar la evaluacion de una empresa o un objetivo especifico de la misma, es
necesario conocer los puntos que determinan las perspectivas actuales y futuras de dichas
empresas, estas perspectivas son tan importantes como el poder dar un voto en la toma de
una decision. Dichos factores derivados de las perspectivas actuales y futuras deben ser
tomados en cuenta para asi poder determinar un objetivo futuro, o hacer una correccion en el
presente.

Tanto las empresas como los inversionistas deben efectuar un diagnostico externo
como una necesidad de tener presente que el desarrolio y comportamiento economico y
financiero de ia empresa, depende en un ato nivel de las condiciones imperantes en el
ambiente externo a la misma,

¢ Qué es la seguridad en los mercados?

La seguridad en los mercados, es e| factor que determina que tan riesgosa puede ser o
no la inversion dentro de un mercado. La evaluacion de este factor va en relacion a establecer
los limites para la inversion y los tiempos de la misma, es decir, la perspectiva de la seguridad
de los mercados, estd en funcion de que tanto tiempo se pusde permanecer en éste y qué
tantos beneficios se obtienen.

Algunas de las conslderaciones que se han establecido para la seguridad del mercado
mexicano son las sigulentes:

39



» Tendencia hacia la desregulacion de la inversion extranjera, los tratados extranjeros, la
banca y sector financiero; y hacla una regulacion estricta de la proteccion ecoldgica,
desarrollo urband, proteccion ai consumidor y a los derechos de autor.

+ La conservacion de diferentes tipos de monopolios que resuttan de gran interés para el
gobierno, tales como el sector petrolero, asi como en medios de comunicaciones y
transportes (Telégrafos, Servicio Postal, Metro).

» Reforma a leyes, que incluyen Incrementos a multas por violaciones. Dentro de las
disposiciones legales se citan: Ley del mercado de valores, Ley de sociedades mercantiles,
Ley del impussto sobre la renta, Ley de titulos y operaciones de crédito, Ley de socledades
de inversion, Ley de inversiones extranjeras, Estatutos y regiamentos de la Bolsa Mexicana
de Valores, Ley del impuesto al valor agregado, etc.

» La proteccion a las patentes se da por un periodo tnico sin prorroga de 20 afios.

» La proteccion de las marcas comerciales se da por un periodo de dlez anos, renovables
indefinidamente.

Politica fiscal dei estado

Al darse la concertacion del pacto para la estabilidad, la competitividad y el empleo
(PECE) en 1993, se emitid una iniciativa de ley que establece las reducciones de caracter
impositivo, que entrd en vigor a partir del 10. de ensro de 1994, cuyo objeto fue estimular una
mayor inversion, mejorar la competitividad de las empresas, promover ia conservacion del
medio ambiente y distribuir en una forma mas equitativa la carga fiscal en favor de los
trahajadores, ’

La politica fiscal mexicana esté basada en la idea central de que los ingresos

corporativos pueden ser gravados solo una vez a una tasa del 34% de impuesto sobre la renta
(tasa aplicabie a partir del 10. de enefo de 1994, publicado en D.O.F. el 3 de diciembre de
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1993), que es competitivo con respecto a paises desarrollados con 105 que México realiza
negocios y con los cuales compits. No existen grandes camblos en los incentivas
especificamente disefiados para atraer inversion extranjera.

Asimismo las empresas estdn sujetas a cubrir de manaera supletaria el impuesto al

activo sobre una base del 1.8%. Se publico en D.O.F. el 4 de octubre de 1993, y entré en
vigor un dia despues.
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3.1.2, Motivos para evalugr una compaii

Es opoituno enunciar las razones que implican efectuar una evaluacion de las
empresas, ya que como se menciond con antelacion dependen en gran medida de los
molivos, para que se ople por el criterio mas adecuado, asi como el método de evaluacion
mas eficaz.

A continuacion se describen algunas causas que motivan a realizar una evaluacion de
las empresas.'

Para efectuar una fusion:

La fusion es una combinaclon de dos o mas sociadades, en la cual sdlo una de ellas
sobrevive, también se consldera como una combinacion de dos empresas, como una
conjugaclon de Intereses.

Las finalidades de las operaclones en fusion tienen tres acepciones que son:

1. La fusion como medio de pago. Se da cuando al liquidar la compra de una
empresa se entrega al vendedor titulos de la sociedad compradora.

Ejemplo:
Titulos %
Accionistas de X 20,000 71.43
Accionistas de Y 8,000 28.57
Total de titulos de sociedad fusionada 28,000 100
Situacion antes de e fusidn:
Accionistas de X Accionistas de Y
100% 100%
Sociedad X Sociedad Y

"Obat.
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Después de la fusion:

Accionistas ds X Accionistas da Y
71.43% 28.57%

Sociedad fusionada
100%

2, La fusién como medio de aproximacion. Sa efeciia cuando dos 0 mas emprasas
5@ combinan, no siendo necesario que alguna de ellas tenga voluntad de comprar a la otra.
sino ia finalidad que persiguen es constituir un organismo econdmico que se adapte a la
dimension del mercado. En esta forma de fusion, el valor absoluto de las diferentes
sacledades no as importante, porque todos los socios de las sociedades ofiginales
conservardn su paricipacion en la sociedad fusionada. Lo importante es el paso relativo que
se conceda a cada una de las empresas y del que dependera la pante de cada grupo de
acclonistas en el capital de la empresa resuftante de 1a fusion.

3. La fusién como medio de reeswucturacion inwrna. Esta se da para diversos
fines como son, poner en armonia la estructura juridica y operacional, simplificar la estructura
orgdnica, poniendo pardmetros en el nimero de sociedades, hacer desaparecer sociadades
que resultan obsoletas, compensar resuttados eficientes y deficitarios.

Resumiendo, para que se lleve a cabo la fusion, independientementa de! fin por el cual
‘se pietenda reallzar, se requiere evaluar las empresas que se involucran para que. en
teferencia @ su valor se haga la distribucion del capital de ta empresa fusionante.

Para la compraventa de otras empresas

Cuando una empresa se intaresa en comprar otra compariia ofrece un precio, para que
esia Ufima estudle la oferte. Una vez que la empresa gque se pretende comprar fija su precio
de venta, dicho precio podria variar en relacidn con el que fijo la empresa que desea adquirirla,
Asl que se proceds a contratar a una Compaiiia especializada en evaluacion para que ésia
sea quien delermine el vaior de la empresa a negociar.
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Es asi como se observa que en una negociacion de empresas tanto el oferente como
el demandante deben efectuar su propia evaluacion, y en caso de asi requerirse una tercera
empresa evalia y determina el precio a pactar, muy frecuentemente se realizan auditorias
para fa revision de las cifras de los estados financieros.

Para la mexicanizacion de empresas

La mexicanizacion constituye al procaso mediante el cual la mayoria de las acciones
pasa a ser de mexicanos, si no lo eran.

Bajo esta situacion, se necesita determinar un precio de la empresa a mexicanizar, y
@510 5610 &5 posible mediante una evaluacion a ia misma, para que posteriormente se fije el
precio de la operacion y finaiice con 1a transferencia de capital.

Para la emision de acciones

La emision es la operacion de creacion y puesta en circulacion de vaiores. Para que
se efectue una emision de acciones se debe determinar el valor de la empresa, y poder fijar el
porcentaje de capital a emilir o vender. Es por tanto que para calcular el valor de la empresa
s& recuire a la evaluacion.

Para ol retiro o ingreso de {os accionistas

Para que se de la operacion del ingreso de nuevos accionistas, asi como del retiro de
socios, se requiere definir el precio unitario por accidn, asi como fijar el valor de la empresa,
para que en proporcion al porcentaje que se adquiere o retira se culmine la operacion.

Para analizar ol crecimiento de la empresa

Al referimos al crecimlento de {a empresa significa a la forma en que la empresa realiza
su expansion economica. El crecimliento de las compaiiias se puede ver desde dos aspectos:
el crecimiento interno, que conilsva a la reelizacion de inversiones para acrecentar la
capacidad productiva, y por otio lado el crecimisnlo externo, que supone 18 expansion de la
actlvidad a través de la compra de otras empresas o ds tas acciones que puedan permitir su
control.
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Otros motivos

Otros motivos pueden ser: para elaborar planeaciones fiscales o aprovechar los
beneficios sobre las leyes vigentes de! impuesto sobre la renta o del impusesto al activa. o bisn
para emitir informacion a los interesados directos de la situacion econdmica - financiera de la
empresa,
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3.1.3. Informacion requerida pars evalusr una empresa

Una empresa es un conglomerado de factores humanos, tecnaldgicos, materiales e
intangibles. tales como el crédito comercial campuesto por la historia y la imagen de la
compaiiia, o Ia administraclon y colaboradores de la empresa, que por sus decisiones dan
nuevo valor a diario a la empresa. Ademas de lo anterior una empresa es unica, ya que tiene
personalidad propia, con una administracion, politicas, objetivos y cultura encaminados a cubrir
ciertas necesidades de la economia, que dificiimente se podrian catalogar como iguales o

semaejantes una con otra.

Aunque una empresa hunca serd igual a otra, tiene o desarrolla esquemas
establecidos por las reglamentaciones vigentes, la innovacidn o ias tendencias actuales,
mismas que requieren pardmelros y estructuras definidas, que dan un punto de partida para
una valuacion y posterior comparacion en su caso. La informacién necesaria para valuar una

empresa la podemos dividir en:
Datoa informativos:

s Fecha de constitucion de la empresa

« Fecha de inicio de operaciones

¢ Giro del negocio y principales actividades

s Accionistas de la empresa

» Organigrama de la empresa

» Hombre(s) clave o producto(s) exclusivo y/o principales
» Holding de |8 empresa, subsidiarias, asociadas y aflliadas
+ Numero de plantas y/o sucursales

» Paliticas y normas de control

« Tamafio del mercado potencial

s Tamafio del mercado real

¢ Participacion actual en el mercado

» Principales competidoras y restricciones

Relacién de produccidn:

» Capacidad instalada
¢ Capacidad utilizada
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Vida econdmica y valor de uso de ios activos.
Planta laboral y profesional

Narmas de calidad

Principales proveedores

" hermacion Financiera

. AT

Estados Financieros Basicos;

Estado de Posicion Financiera
Uso y aplicacion de los activos
Fuente y valor de los pasivos
Composicion del capital contable

~ Estado de Resultados
Composicion de los ingresos
Costos operativos
Utilidades netas

Estado de Variacionss en e} Capitai Contable
Andlisis del capital aportado y generado
Costo dei capital

Estado de Camblos en fa Situacion Financiera
Flujos de efectivo

Razones Financieras

Estabitided y apalsncamiento

Tasas de productividad

- Tasas de rentabilidad

Nivales de liquidez y solvencia

Rotacién de invantarios y cusntas por cobrar

t

1

Situacion juridica

Marco legal y laborat
Acta constifutiva
Actas coh ‘efecto en varios aflos
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+ Contratos y convenios celebrados
o Gravamenes y restricciones sobre los activos

Situacion fiscal

o Obligaciones fiscales

» Beneficios fiscales

« Régimen laboral

+ Exportaciones e importaciones

Estrategias presentes y futuras

+ Estrategias fiscaies

» Estrategias financieras
+ Estrategias corporativas
+ Estrategias comerciales

Adicionaimente a éstas, hay que considerar los factores externos que afeclan o
alientan ia operacion de la empresa, como ya hemos visto, fa situacion econdmica afecta
drasticamente a una emprese que no ha pravenido las diferentes situaciones posibles de
1i9sgo, asi que para ia valuacion de la compaiia es necesaria toda la informacion que este
relacionada directa o indirectamente con la compariia.
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3.1.4. Criterlos de evaluacion
A. Anilisis Financiero (razones financieras)

Dentro de la evaluacion financiera que se le puede hacer a una empresa, hay técnicas
que detectan los puntos débiles y fuertes, mediante el analisis de razones claves que se
obtienen de comparar dos cifras significativas de los estados financieros y expresarlos como

un porcentaje o razon.

Las razones financieras no toman en cuenta e! valor del dinero a través del tiempo, se
basa en los datos proporcionados por los estados financieros a una fecha determinada y por
un periodo establecido, es decir, son el resutado de comparar partidas del estado de posicion
financiera y del estado de resuttados; a cada razon se le conoce entonces por el hombre de
las cuentas que compara Asimismo la clasificacion de las razones financieras va en relacion al
resultado que reflsjan, como son: razones de solvencia, de estabilidad, de productividad y de
rentabilided. Esta clasificacion es enunciativa mas no limiativa, ya que se pueden crear
razones por cada tipo de combinacion que en su momento se requiera y su nombre puede
variar segun el resutado obtenido. '

Para poder tensr un mejor grado de objetividad sobre la aplicacion de este tipo de
método es necesario considerar algunas premisas basicas como son: la fecha de creacion de
la empresa, emision o incremento del caphal, si el ejercicio es irregular o anual, la forma de
valuar los inventarios, y en su caso todas las variables que puedan alterar el resultado en la
aplicacion de las razones. Ademas de aplicar las razones sobre el ejercicio determinado, se
pueden hacar comparaciones sobre otros ejerciclos, analizando el efecto de las variaciones,
con lo que se complementa de mejor manera este lipo de valuacion.

Razones de solvencia:

Las razones de solvencia miden la capacidad de la empresa para cumplir con sus

obligaciones a corto plazo, las més usuales son:
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Razén circulante. Se obtiene dividiendo ios activos circuiantes sobre los pasivos a
corto plazo. Dentro de Ios activos circuiantes se incluyen el efectivo, inversién en valores,
bonos y acciones, cuentas por cobrar e inventarios; los pasivos a corto plazo incluyen
acreedores, proveadores, documentos por pagar a corto plazo, impuestos y salarios retenidos.

Esta razon es la mas usual para medir la solvencia a coro plazo, ya que indica a que
grado es posible cubrir las deudas de corto plazo sélo con los activos que se convierten en
efectivo a corto plazo, el resultado de esta razon indica cuantas veces se puede cubrir ias
deudas a corto plazo con el activo disponible de inmediata realizacion. Una relacion mayor a 1
indica que se puede cubrir el pasivo circulante con el activo circulants, pero no es muy
aceptado este resuitado, ya que entonces la empresa no podria seguir trabajando, con lo que
el resultado dptimo seria de dos, depsndiendo de la capacidad gensradora de efectivo de la
empresa (venta de efectivo o cobro de la cartera); mayor a dos representa una mala
administracion de los inventarios y de |a cartera por cobrar, generando activos ociosos. Su
férmula es:

Razon de circulante = _ Activo circulante
Pasivo a corto plazo

Razén de liquider o prusba del kcido. Se calcula restando los inventarios a los
activos circulantes y dividlendo el resto entre los pasivos a corto 'pluo. Esto se hace asi
porque los inventarios son los activos menos liquidos o reailzables, esta razon mide la
capacidad de la empresa para pagar las obligaciones a corlo plazo sin recurrir a la venta qe
inventarios. La reiacidn esperada en ésta va de 0.5 a 1, ya que con esto se cubren los pasivos
acorto piazo y se procura no tener activo disponibie ocioso. Su férmuia es:

Prusba dal dcido = Activo circulante - Inventarios

Pasivo a corto plazo

Razones de actividad o del ciclo econémico. Miden Ia efectividad de la actividad
empresariai dentro del ciclo econdmico de ia misma, desde que se adquiere la materia prima

60



hasta que se transforma, se vende y se racupera mediante el pago de la misma. Dentro de
ellas se encuentran:

Rotacion de cuentas por colvar. Es el liempo promedio de dias que se tarda un
cliente en realizar el pago en efectivo de sus compras realizadas, el resultado de ésta va en
relacion directa con las politicas propias de cada empresa. Su formula es:

Rotacion de cuentas por cobrar = Promedio de cusntas por cobrar
Ventas netas a crédito / 360

Rotacion de Inventsrios. Esta determina el nimero de veces que se agota el
inventario en todo et afio. y va en relacion directa con los productos que se manejan. Existen
dos problemas para determinar de manera objetiva este tipo de razan financiera, primero el
tipo de valuacion de los inventarios y segundo que el costo de ventas sea por un periodo y los
inventarios sean por un punto en el tiempo; un almacén que rota en un corto periodo. indica
que las ventas son constantes o que tiene un aimacén reducido o insuficiente. Un inventario
que no tiene una gran rotacion debe (ratarse de productos identificables de poco movimiento
(sea &l caso de maquinaria pesada) o de una mala administracion de los costos de almacenaje
y financieros. Las deficiencias se pueden corregir mediante una mejor planeacion de la
produccion y de los ciclos de venta, una mejor comunicacion entre et departamento de ventas
y el de produccion o compras y abastecimiento, y una mejor rotacion de las existencias del
almacén, previendo que el cambio en ia moda o Ia tecnologia no haga que los productos
existentes se vuelvan obsolatos. Su férmuta es:

Veces de rotacion de inventarios = Costo de ventas

Promedio de inventarios

Dias de rotacion de inventarios = Promedio de inventarios
Costo de ventas / 360

Rotac/én de cuentes por pegar. Determina los dias promedio transcurridos desde

que se genera un crédito hasta que se paga en efeclivo, el resultado varia pero entre mayor
sea ol resultado sera mejor, ya que da posibilidad de un financiamiento mas aflo. No es busno
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en el momento en que se producen gastos financieros por el retraso del pago, esto debido a
una fafta de liquidez en la empresa. Su formuia es:

Veces de rotacion de cuentas por pagar = Compras netas a crédito

Promedio de cuentas por pagar

Dias de rotacion de cusntas por pagar = Pramedio de cusntas por pagar

Compras netas a crédito / 360

Razones de estabilidad:

Miden el grado en que la empresa se ha financiado mediante el endeudamiento
extamno.

Razén de deuda total a activo total. Mide el porcentaje total de los fondos
provanientes de sndeudamiento externo. La deuda incluye los pasivos a corto plazo. Un valor
aceptable de esta tasa es 33%, ya que los acreedores dificimente prestan a una empresa muy
endeudada por el riesgo que corren de no recuperar su dinero. Su formula es:

Razon de deuda = Deuda total
Activo total

Rezon del origen dal capitsl. La relacion que se busca es el determinar qué paite de
cada paso invartido en |a compeiila correspande a inversion de los accionistas y qué pare a
los acreedores. La relacion se puede determinar por &l pasivo totai, a corto y a largo plazo,
para tanar una mejor interpratacion de la razon. La razon esperada es menor a uno, ya que si
es mayor a 1 significa que se daba mas de lo que se ha invertido. En la relacion con el pasivo
a corto plazo el rasuktado debe ser menor a |a relacion con el pasivo a largo piazo, ya que al
largo plazo hay posibilidad de pagar las deudas mediante la generacion de nuevas utilidades.
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Su formula es:

Origen del capital = __Pasivo total
Capital contable

= Pasivo a corto plazo
Capital contable

= Pasivo a largo plazo
Capital contable

La primera de las anteriores razones sirve de base para que de conformidad con la Ley
General de Socledades Mercantiles, se considere causa de disolucion de las sociedades por la
pérdida de las dos terceras partes de su capital social.

Razdn de cobertura de inkereses. Elresultado de asta razon indica el grado en que
las ganancias pueden ser disminuldas sin que con ello se ocasione un problema financiero a
|as empresas para que éstas pusdan pagar los gastos anuales de intereses. Como parametro
aceplable es 8.0 nimero de vaces que se gana el interds. Su formula es:

Cobertura de intereses = Ingreso bruto

Cargos de interés

Razones de productividad

En estas razones se pretende revelar que tan efectivamente se esta administrando una
empresa en relacion con el resultado nelo de las politicas y decisiones tomadas por la

direccion de la misma.
Estudio del nivel da ventas. Este tipo de razones determinan la ganancia que se

genera por cada peso Invertido en la empresa en un periodo determinado. Hay dos variantes
de esta razon, la primera se determina al dividir {as ventas netas entre el capital contable y su
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resultado determina (@ ganancia por cada peso invertido dei capital contable: la segunda
resulta de dividir las ventas netas entre el capital de trabajo (activo circulante - pasivo a corto
plazo), el resultado indica el importe de ventas que genera cada peso del capital de trabajo.

Sus formulas son;

Razon del rendimiento del capital contable = _Ventas netas
Capital contable

Razon de rendimiento del capital de trabajo = __Ventas netas
Capital de trabajo

Estudio de la utilidad, Las siguientes razones son un estudlo sobre las utilidades
ganeradas, comparando en su caso 8l margen de ganancia sobre el capital contable, el pasivo
y capital y las ventas reatizadas. Sus formulas son:

Utilidad neta
Pasivo total + Capital contable

El resultado significa el rendimiento que ganeraron las utilidades sobre ei capital
invertido y el apalancamiento recibido, se espera qua el porcentaje deterrninado sea mayor en
relacion al interés que pudiera haber generado una inversion mas un cierto porcentaje extra. Si
la relacion es manor @ asto es recomendsbla verificar los renglones de ventas, costos y
gastos. ya qua la compaiia no esté siendo rantable en relacion a otras oportunidades
genaredoras de recursos.

Utiidadneta

Ventas netas
El resultado en relacion a las ventas indica el porcentaje de las ventas sobre el cual

obtuvimos una utilidad, |a diferencia hacia la unidad son los gastos y costos del ejercicio,
considerando el costo integral da financiamientos. Si el resutado es mayor a uno indica que la
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compaiiia obtuvo otros ingresos derivados de venta de otros productos, desperdicio, activo fijo
0 acciones, antre otros.

Razones de rentabilidad

Rendimiento sobre la inversion (RESI). Representa |a ganancia o pérdida de cada
peso invertido en la compaiiia, mientras mas grande sea el resuitado, sera mejor la relacion.

Rendimiento sobre la inversion = __Utilidad neta
Capital contable

Rendimiento sobre el activo. Esta razén nos indica que tan rentable esta siendo el
activo total de las empresas, en relacion a las utilidades que generan.

Rendimiento sobre el activo = Ulilidad neta
Activo total

Rendimiento sobre el oapital sociel. El resutado que se obtiene de esta razon
financiera indica que ganancia o pérdida se obtiens por cada peso aportado por los soclos.

Rendimiento sobre el capitai social = Utilided neta
Capital social
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8. Proyectos de inversion
Periodo de Recuperacion Interna ( PRI )

El Periodo de Recuperacion interna es un método de valuacion de proyectos meadiante
el cual se determina el nimero de afios que se requieran para que la empresa logre recuperar
la inversion original a partir de los flujos netos de efactiva,

Ei calculo se basa en la razén de la inversion fija inicial sobre los flujos de ingresos de
alectivo anuates, por lo que ia foérmuia es:

PRI =_P
FNE

Donde:

P = inversion inicial del proyecto
FNE = Flujos netos de efectivo o ingresos anuales

Esta formula se aplica si se trata de flujos netos de efectivo constantes. Ejemplo:

inversion inicial del proyecto de inversion = 85,000 millones de pesos
FNE = 17,500 millones de pasos

PRI = 86000 = 4.88 ailos
17.600

Interpretando el resultado anterior, se determina que la inversion orginal se recupera
en 4.86 afos. Considerando que el periodo de recupsracion maxima es de cinco aflos para

asie proyscto, Is propussta es aceptada,

Cuando se evalué un proyecto de inversion que considere flujus netos de efectivo
diferentes para cada afo, as decir, toma en cuenta los efactos inflacionarios (flujos inflados),
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8s necesario calcular en base a una tabla, sin perder de vista la tazdn de mversion inicial
sobre los flujos netos de efectivo esperados.

Ejemplo:
Una empresa somete a consideracidn dos proyactos "A" y ‘B", pura detorminar wn

cuanto tiempo podra recuperar ia inversion original y medir la liquidez de cada uno. £l pariodo
de recuperacion maximo aceptable es de cinco afos, teniendo los siguisntes flujus nutos do

efectivo anuales:
PROYECTO "A”
FNE Inversién Inversion por Inversion
Afig ENE acumuladoy origingl recupelar 1ecUpaAUN PRI
{CIFRAS EXPRESADAS EN MILLONES DE PESOS) (%) (ARos)
1 13.000 13,000 85,000 -72.000 15
2 17.000 30.000 85.000 -55,000 35
3 22,000 52.000 85,000 -33.000 6!
4 25,000 77.000 85.000 -8.000 9
5 27.000 85.000 85.000 0 100 43
104.000 85.000 19,000 122
6 28.000 132.000 85,000 47.000 155

En et proyecto "A” la inversion inicial se recupera an 4 aAos mas (8.000/27 000 millones
de pesos), quedando PRI = 4.3 afios, as decir. menor al periodo de racuparacion maximo
aceplable para el proyscto, por lo cual s favorable la propuesta de invarsion.

PROYECTO "B"
FNE Inyersian inversion por resersion
Ao ENE Kumuigsos onging! recuperer CANT 1) BRY
(CIFRAS EXPRESADAS EN MILLONES DE PESOS) (%) iAtot)
t 10.000 10.000 85.000 75 000 12
2 14.500 24,500 85,000 50 500) 29
3 15.000 19.400 35 000 -45 500 4
4 16.000 56 500 35600 29 9 85
H 16500 72.000 35.000 43000 14
§ 16 700 LLE ) 85 000 0 {7 434
33.700 38 00 170 114
7 17960 195 706 3500 00 124

I
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En el proyecto “B” la inversion inicial se recupera en cinco aios mas (13,000/16,700
millones de pesas), quedanda PRI = §.85 afos, casi llegando al sexto afo. Considerando el
periodo de recuperacidn maxima aceptable que es de cinco arios, resuna.desfavorable el
proyecto, manifestando mayor liquidez en un menor plazo de recuperacion el proyecto "A”".

Valor Presente Neto ( VPN )

El Valor Presente Neto constituye uno de los métodos de evaluacion, y se integra de
efectuar la resta enire la inversion inicial y la sumatoria de los flujos de ‘efeclivu descontados.
Traducido de una forma mas detallada el método del VPN es el valor prasente de los
rendimientos futuros descontados al costo de capital apropiado menos el costo de la inversion.
Es necesarlo para implementar esta metodologia, calcular primeramente el valor presente de
los flujos netos de efectivo que se esperan de la inversion, y éstos a su vez deben ser
descontados al casto marginal de capital y disminuidos de! costo inicial de una inversion o
proyecto.

Es importante situar que al referimos al {érmino "descontados”, implica que se esta
utilizando un factor de interés, pero que al ser aplicado a valores futuros (VF) para traducirio a
valores presentes recibe la acepcion de tasa de descuento ( / ). Esto ufimo queda determinado
a través de ia sigulente formuls, donde “ n * representa el numero de éﬂos de la proyeccion::

VPN=_ VF_=VF[_1
(1+i)" (1+i

O visto desde otro punto de vista, si al vaior presente se ie aplica la tasa de descuento
podemos llegar &l valor futuro, quedando:

VF=VPN(1+i)"

Ejemplificando, si se desea conocer cudnto valen hoy $200 de cinco anos despusés,
con una tasa de descuento de 8%, tendremos:
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VPN =__§200 = $136.12
(1+.08

Casa contrario, si necesitamas saber cual es el valor futura de $136.12 dentra de cinca

afos:
VF =$136.12 (1 +.08) * = § 200.00

La tasa de descusnto o tasa minima atractiva de retorna del proyecto de inversion es
igual a la tasa de inflacian mas un premio de riesgo (puntos parcentuales).

En la grafica siguiente se proyecta una inversion a cinco aras:

FNE; FNE; FNE; FNE. FNE; +VS

INVERSION INICIAL |- I T [ I I
TEMPOCERO |

-

-

-

Camo se abserva, aparece en ia grdfica un periodo dividide en cince afdos con un fiujo
neto de efectivo por cada ailo, mds el valor de saivamento sumado at quinto afio; a la extrema
izquierda se marca un tismpo cero, es decir el valor de la inversion inicial. En la grafica se
aprecian flechas punteadas que implican traer el valor futuro de los flujos netos de efectiva a
valor presante neta. ,

£l flujo neto de efectivo sirve paia lievar a cabo ta evajuacion ecandmica y se deriva
del Estado de Resukados, ya qus con base en la determinacion de la utilidad neta se procede
a sumar la depreciacion y amorntizacion, y después se ie resta el pago a principal (o de capital
por algun préstamo que se otorgue para la ejecucion del proyecto) danda coma resultado el
Flujo Neto de Efectivo.
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Asimismo, el valor de salvamento constituye aquel valor residual o de rescate que
queda al cabo de un periodo después de haber aplicado una tasa de amonizacion o
depreciacion sobre los activos que Se involucran en la inversion, durante un periodo
determinado.

Calculo de depreciacion y/o amontizacion y
determinacion del valor de salvamento

Inversion Depreciacion y/o amortizacion Valor de
Concepto inicial  Tasa 1 2 3 4 5  salvamento
Maguinaria de produccidon 145000 5% 7.250 7.250 7,250 7.250 7.250 108.750
EquIpo y servcios industriales 151,000 5% 7.550 7.550 7550 7.550 7.550 113.250
Equipo y vehiculos de transporte 108,000 25% 27.000 27.000 27.000 27.000 0 Q
Mobihario y equipo de oficing 80.000 10% 8000 8000 68000 8000 8000 40000
Qbra civi 730000 5% 36.500 36500 36500 36.500 36500 547,500

Gastos de gesarrolio tecnologico 37,000 10% 3700 3700 3,700 3700 3700 18,500
Plan e integrecion del proyects 21000 10% 2,100 2100 2100 2100 2,100 10,500

Supervisian de construccion 15.000 10% 1,500 1,500 1.500 1.500 1.500 7.500
Administracion del proyecto 12.000 10% 1,200 1.200 1,200 1.200 1.200 6,000
Valor de salvamanto al quinto afio. £12.000

A continuacion se enuncla la formula a través de la cual podemos determinar ef clculo
del Valor Presente Neto, considerando los Flujos Netos de Efectivo inflados:

VPN=-P+ FNE, + FNE, ... FENE _+VS
(1+) (1 +) (1+

La formula anterior resulta practica cuando se trata de FNE diferentes para cada afio,
pero cuando se trata de FNE constantes para cada afo, es decir, anualidades, esta formula se
puede simplificar como sigue:

VPN=-P+A(1+)1] +_VS
i1+ (144"
Donde:
P= Inversion inicial del proyecto
FNE = Flujo Neto de Efectivo o ingresos Anuales
i= Tasa de descuento o costo de capital de| proyecto.

ns Numero de afios del proyscto
Aw Anualidad o Flujos de Efectivo Constantes.
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Como se observa, la diferencia entre las dos formulas antes expuestas radica en que
en una se consideran FNE inflados, mientras que en |a otra se aplican FNE constantes. En la
practica, dada la situacion econémica en México se sugiere utilizar la primera opcion, porque
es la que toma en cuenta los efectos inflacionarios, y nos daria un resultado mas objetivo.

Cabe serialar que " siempre depende del riesgo de un proyecto, del comportamiento
de las tasas de interés y otros elementos economicos. Para tomar decisiones con base en
resultado del VPN se asumen los criterios siguientes: si el VPN resultado positivo se acepta el
proyecto, pero s| resulia negativo se rechaza. Ofra forma de Interpretar un resultado es: sl la
suma de los flujos de efectivo descontados es cero o mas de cero, se acepta la opcion
propuesta, pero si resulta menor a cero se refuta.

Ejemplo:

Un grupo de inversionistas desea saber si le conviene invertir en un proyecto que les
ha sido propuesto, por lo cual sus asesorss proceden a evaluar el proyecto, primeramente a
través del método de valor presente neto.

Inversion Inicial = 121,000 millones de pesos
Los Flujos Netos de Efactivo estimados son:

Afo ENE (estimado

1-1997 §1,000
2- 1908 56,000
3-1999 60,000
4 - 2000 63,000
6 - 2001 67,000

Valor de Salvamento: 25,000 millones de pesos
Tasa de descusnto:  38%
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Sustituyendo en la férmula, obtenemos:

VPN = -121,000 +51,000 + 56,000 + 60,000 + 63,000 + 67,000+25.000
(1.38)' (1.38)° (1.38)° (1.38)" (1.38)°

VPN = -121,000 + 36.956 +29,406 + 22,830 + 17,371 + 18,382

VPN = -121,000 + 124,945 = 3,948

Como se observa, el resultado obtenido del VPN fue positivo (mayor de cero), por lo
cual este proyecto de inversion debe ser aceptado.

Tasa interna de rendimiento (TIR)

La Tasa Interna de Rendimiento (TIR) es un método de evaluacion y selaccion de una
propussta de inversion, y se traduce como la tasa de descuento que aplicada da como
resultado una equivalencia entre el valor presente de los flujos de sallda de efectivo esperados
(inverslén inicial) y el valor presente de los flujos de entrada de efeclivo que se esperan.
También se interpreta como la tasa de descuento que hace posible que el VPN sea
equivalente a cero.

Recibe {a denominacion de Tasa Intema de Rendimiento porque hace suponer que las
gananclas obtenidas ario tras afio se reinvierten cabalmente en el interior de la empresa,
aunque es importante sefalar que en el estricto sentido de la anterior aseveracion, no es al
100% aceptable, ya que este enfoque considera que existe implicitamente un crecimiento
productivo y fisico de la empresa, y |a realidad es que no resulta asi.

La formula que conlleva al caiculo de la TIR es ia expuesta a continuacion:

P=_f 1"’F”£z... Fuﬁm
1+ 1+ (1 +)

62



Para calcular el factor de descuento se necesita determinar el valor de ", es dacir. la

lasa de descuento, esto sdlo es posible a través de tanteos (pruaba y error).

Para fijar el criterio de aceptacion se astipula io siguiente: cuando la TIR es mayor que
la tasa de descuento costo de capital, se acepta la inversion, esto quiere decir que si el
rendimiento dal proyecto (empresa) es superior al limite menor fijado como aceptable, se
cons|dera a la inversion como econémicamente redituable. Por el contrario, si la TIR as menor
que la tasa de rendimiento requerida, se rachaza.

Cabe senalar que cuando la Tasa Interna de Rendimiento as mayor que la tasa de
rendimiento esperada como minimo, este hecho conlleva a un aumento an el precio de

mercado de la accion,

Supongamos que se desea conocer cual es 1a Tasa Interna de Rendimiento que
lograra recuperar la inversion inicial, es decir, que iguala los flujos de efectivo descontados,
segun |a siguiente informacion:

inversion Inicial (flujos de sallda de efectivo) = 121,000 millones de pesos.

Flujos de entrada de efectivo esperados =

Ados {millones de pesos)
19897 24,000
1988 31,000
1999 34,000
2000 46,000
2001 47,000

El valor de salvamento de los activos es de 21,000 millones de pesos.

Siguiendo el procedimiento de tanteo (error y prueba) se suponen tasas de descuento
arbitrariaments, solo para conocer dentro de queé parémetros se encusnlri la tasa que mas se
acerca al ser aplicada para igualar ei valor presente de ia corriente de flujos con la inversion
inicial (flujo de saiida de efectivo), calculando con base en |a tasa de descuento un factor de
descuento que se determina a través de la siguiente formula:
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Factor de descuento =

Tasaue

Abe  destuento

3.3
=3
=1

t 38.00%
2 38.00%
3 38 00%
4 38.00%
S 38.00%

Tasade
Aho  descuento

40.00%
40.00%
40.00%
40.00%
40.00%

A bW

1+

Facter de
desc oo

0.724637681
0.525099769
0.380507079
0.275728767
0.199804179

Factor ge

gescusnto

0.714285714
0.510204082
0364431487
0.260308208
0.185834432

1

Flujo de
efectivo

§1.000
§6.000
60.000
63.000
92.000

Flu)o de
electivo

§1.000
§6.000
60,000
63.000
92,000

Valot presente de fa
cotitente ge fiyjos

36.956 52
29.405.59
22.830 42
17.370.98
18,381 98

12494548

Vaiot presente de la
comente de Nus

36.428 57
28.571.43
21.865.89
16.399.42
1710597
ane

Qiterencig entre
wversion nicial (flujo ios flujos de
de electivo de salida) entrada : 5alda

12196080 0 a4

Ohiferencia entre
inversion :mcial {flujo 108 tujos de
deslectivoge saida)  enlraca . salda

AN U0 R 7 W]

Como se observa en las tablas anteriores, el valor presente de la carriente de flujos
que mds se acerca a fos 121,000 millones de pesos fluctia entre el 38 y ei 40%, por lo que se

procede a caicular con una tasa de 39%.

Tasade

>
=9
=

38.00%
39.00%
38.00%
38.00%
38.00%

L A

Factor de
descuento

0.71942448
0.517571654
0.372353638
0.267880314

0.19271065

Flujo de
electio

§1.000
66,000
60,000
63,000
92,000

Valor presarte da i3
cotrierte de fujos

36.690.65
20,984.01
22,381.22
16,876.48
12,1301
12282254

Diferencia entre

inversion imciat (fujo fos fivjos de
de electivo de saids) eniraoa - selida
12100080 162254

Con base en el cdiculo anterior, se observa que para iguaiar la inversion inicial
(desembalso) con la comriente de flujos se necesita una tasa de descuento que se sitia entre
ol 39 y 8l 40%, por lo qus para encontrar una tasa mas exacta se efectia una interpalacion de
estas tasas como sigue:
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Tasa de Valor actual de la Inversion

descuento corriente de flujos inicial Diferencia
39 % 122.622.54 121,000 1,622.54
40% . 120,371.27 121,000 -628.73
228127
Diferencia = _1,622.54 = 07207
2,251.27

Quedando = 39% +0.72 = 3972 %

Diferencia entre

Tasa de Factor de Flujo de Valor presente de la Inversion imcial (Aujo tos flujos de

Ao descuento gescugnto electivo corrente de fyjos geefectivo de salida)  entrada - saioa

1 39.72% 0.715717149 §1.000 36,501.57

2 39.72%  0.512251037 66,000 28,686.06

3 39.72%  0.366826851 60,000 21,997.61

4 3972%  0.262401125 63,000 16,531.27

5 39.72%  0.187804885 92,000 17,278.06

12058457 12100000 243

Como se observa, existe una diferencia -5.43 (millones de pesos) y aunque representa
un 0.00448% en relacion a la inversion inicial, y no es significativa, si sustituimos esa tasa en
la formuia del método de VPN nos resultara negativo, por lo cual se puede asumir un criterio
mas estricto de ajuste de dicha tasa, siguiendo con el procedimiento de tanteo (prueba - error).

Tasade Factor de Fiujo de Valor presents de 1a Inversion iniciat {flujo D::;;ﬁ:sad':’e

Ao descuento dascusnio dlectivo corrients de fluio desfectvp de sauga)  entrads - salide
1 39.7175% 0.715729855 51,000 36.602.23
2 39.7175% 0.512268369 56,000 28,687.08
3 39.7176% 0.366648532 60.000 21,898.79
4 39.7175% 0.262419906 83.000 16,532.45
5 39.7175% 0.187821788 92,000 17,279.60

12000018 12100000 Q6

La Tasa intema de Rendimiento (TiR) es 39.7175% . que al ser sustituida en la formula
de VPN daria el sigulente resuitado: '

VPN =-121.000+ __ 51000 +_ 56000 +__ 60000 +__ 63000  +67.000+25000
(140.397175)" (1+0.307176)% (1+40.397175)° (1+0.397175)*  (1+0.397176)°

VPN = - 121,000 + 36,602.23 + 28,687.08 + 21,808.79 + 16,632.45 + 17.279.60
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VPN =-121.000 + 121.000.16 =0.16

Lo que significa que ia inversion resultara economicamente redituable si el rendimiento
minimo esperado as igual o superior al 39.7175% de interés real. Asimismo la TIR resulta
mayor que |a tasa de descuento empleada para el proyecto que es de 38%, por lo cual dehe
ser aceptado el proyacto de inversion.

Andélisis de sensibilided

El analisis de sensibilidad es un método a través del cual se ponen a prueba diversos
modelos matematicos para observar el comportamiento que sostienen, al darse lugar
desviaciones sobre sus elementos numéricos, que a su vez cuentan con parametros
preestablecidos, o bien, puede considerarse que el analisis de sensibilidad est4 encaminado a
determinar en qué medida son sensibles las conclusiones del modeio a las variaciones que
puedan experimentar los valores numéricos de unos paramelros.

Lo antes mencionado se refiere a la definicion de analisis de sensibilidad de una
manera genérica, pero que aplicado a nuestro tema de interés, se conceptualiza como la
metodologia mediante ia cual s deduce en qué nivei afecta la Tasa Intema de Rendimiento
(TIR) tas modificaciones de determinadas variables del proyecto de inversion.

LEl por qué la nacesidad de un Anilisis de Sensibiiidad?

Hasta sl momento se ha establecido una conceptualizacion de! analisis de sensibilidad
de manera general y de manera especifica a nuestro tema de interés (aplicado a inversiones) .
pero ahora redundaremos dal por qué ia necesidad de llevario a cabo.

Con antelacion se analizd la situaclon econdmica de México y su repercusion en a
evaluacion economica - financiera de ias empresas, tomando como hase fundamental factores
tales como: el nivel y direccidn de la economia, influsncias economicas a targo plazo, la
seguridad en ias condiciones de los mercados y la politica fiscal del estado.
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Partiendo de la premisa anterior, podemos aseverar que el ambiente economico bajo el
cual se desenvuelve una empresa liene gran trascendencia sobre la misma, ya que en ella
repercuten los cambios de las variables macroeconomicas que se dan a nivel nacional como
internacional.

Considerando solo uno de los graves problemas que ha tenido que enfrentar nuestio
pais en las ultimas decadas. en lo concerniente a controlar los niveles inflacionarios del pais.

La inflacion representa un desequilibrio econémico que da como consecuencia un
incremento en el nivel general de precios, siendo una de sus principales causas la excesiva
emision de papel moneda, Eslto ultimo se da cuando la cantidad de dinero circulante en un
pais excede al valor de los bienaes que existen en los mercados, es por ello, que se resta valor
al dinero con relacion a los bienes y, consecuentemente dichos bienes aumentan de precio
para alcanzar un nusvo equilibrio.

Cuando nos referimos a inflacion de costos, es resultado del incremento de los factores
de produccion taies como: salarios, tipos de interés, precios de la energia, de materias primas,
etc. Por ofra pane la inflacion de demanda se debe principalmente al aumento de las
intenciones de consumo que por la rigidez de la oferta dan como respuesta la elevacion de
precios. La inflacion se mide a través del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC).

Es por lo anterior, que debemos tener presente que hay variables que si pueden ser
controladas por los empresarios, mientras que habra otras que se encuentren fuera de su
alcance de control. Es ahi donde encuentra su campo de accion el Analisis de Sensibilidad.

En io correspondiente a la elaboracion de un Andlisis de Sensibilldad de los efectos
inflacionarios sobre la TIR, resulta de gran ayuda, ya que como se menciond anteriormente , la
inflacion es resuttado del aumento en el nivel de precios, que repercute directamente sobre
variabies tales como los insumos de las empresas.

Sin embargo, donde si es necesario efsctuar un Analisis de Sensibilidad es sobre
aqueilas variabies que se encusntran fuera dei control de las empresas, coino son:

~ El volumen de produccion que repercute de forma directa sobre los ingresos y,
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- E! nivel de financiamiento y 1a tasa de interés del mismo, ya que tiene implicaciones
sobre los flujos netos de efectivo (FNE) y por ende sobre la TIR.

Es a través del Analisis de Sensibilidad que se lograra tener una vision mas amplia
para asumir medidas tanto correctivas como preventivas sobre las variabies de los proyectos,
y sobre todo de sus repercusiones sobre la TIR, y ver en un momento dado qué lan

economicamente rentable resultaria un determinado proyecto de inversion.
Contsxto del Anéliais de Sensibilidad

Es fundamental sefalar dentro de qué ambito se sitia ei analisis de sensibilidad, para
poder entender mejor su desarrolio. En primer lugar, se encuentra enmarcado en |a estructura
metodoidgica de un proyecto de inversion, el cual consta de tres fases, que son: el estudio de

mercado, analisis técnico, y estudio econdmico y financiero.

Retomando lo correspondiente a las variables del proyecto, es preciso apuntar que
existe gran cantidad de variabies, como son los ingresos, el volumen de produccion, la tasa y
cantidad de financiamiento y los costo totales.

Los costos variables, son aquellos que svolucionan de acuerdo al volumen de
produccion, citando entre ellos: las materias primas, mano de obra qué no estd en plantila y la
energia; los costos fijos a diferencia de ios variables, no sufren cambio en incremento ni en
decremento alguno cuando aumenta o disminuye el volumen de unidades producidas, ejemplo
de éstos son: aiquiler de edificlos, sueldos base de los trabajadores en plantiila, etc. y la suma
de ambos representan i costo totai de! producto o serviclo.

Cuando nos referimos a andlisis de sensibilidad esto no debe significar en ningun
momento que se pretenda modificar aiguna de las variables antes mencionadas, solo con ei fin
de observar como repercute en [a TIR por varias razones; una de e|la5.es porque aigunas
variables al sufrir modificaciones surten efecto sobre las demas, y otra razdn es porque si una
variable se modifica pusde ser compensada. Un ejemplo de esto es cuando una materia
prima sube de precio en el mercado, a lo que ei empresario compensaria aumentando el
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precio de venta, por lo que no resultaria de utilidad saber a través del analisis de sensibilidad
como se repercutié la TIR, si hubo una operacion compensatoria,

Tratandose de un proyecto de inversion en donde no existe un financiamiento, dicho
proyecto por lo general, se desarrolla y evalua por medio de FNE constantes, lo que hace
suponer que hay una inflacion de cero puntos, en este caso no tendria caso considerar
variaciones sobre los costos.

Se enunciaran algunas consideraciones para lograr que un analisis de sensibilidad
resulte eficaz.

En primer término, se debe destacar que dada la situacion economica de México. y en
general de los paises en vias de desarrolio, al encontrarse en una inestabilidad economica
continua, surte su efecto como una de sus tantas consecuencias, en el aumento frecuente de
la diversidad de insumos. Es por esto, que al efectuar un analisis de sensibilidad se sugiere
que sean considerados promedios generales de inflacion a periodos anuales, en vez de tomar
en cuenta los aumentos de cada insumo de forma parclal, por periodos menores a un afio.
Esta sugerencia tiene una base logica, porque es bien conocido que cuando se da lugar a un
aumento de precios, éstos se dan, en |a mayoria de los casos, de forma encadenada, es decir,
de manera general, por esto Ultimo seria initil considerar aisladamente sdlo la variacion de
precios de un insumo de forma Independiente, si al final de todo el proceso, se dio lugar a un
aumento generalizado sobre los demas precios. Aunado a esto al término de un afio dicho
aumento se considora de cardcter global y no dnico.

Anélisis de sensibilidad con variaciones en el volumen de ventas

Constituyo una variable fuera del control de los empresarios e/ volumen de produccion ,
que a su vez esté directamente vinculado al volumen de ventas pronosticado, ya que
repercute sobre los ingresos. Es asi que se da la necesidad de elaborar una analisis de
sensibilidad que nos permita visualizar como se compontaria la TIR con diferentes volimenes
de ventas.
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Al referimos al volumen de ventas, esto no implica que se esté tratando del precio del
producto, porque éste si se controla por el empresario,

Para determinar el pronostico de ventas intervienen variables a saber, como son: el
tiempo (variable independiente), la demanda (que depende del tiempo). Es imporante
enfatizar que el tiempo como variable independiente no influye por si mismo en el
comportamiento de una variable como la oferta o la demanda. Es asi que existe la necesidad
de manejar otra u otras variables, que realimente repercutan de manera directa en el
comportamiento de la variable dependiente (demanda u oferta), por sjemplo el producto
interno bruto (PIB), por citar alguno.

En este caso el andlisis de sensibilidad estd encaminado a determinar cual sera el
volumen minimo de ventas que debe tener la empresa para ser calificado como
economicamente rentable.

Como es logico suponer la TIR determinada para un proyecto se puede lograr si se
llega a los prondsticos anuales de ventas.

A continuacion se da un caso practico suponiendo que el volumen de produccion
sufriera un decremento porque alguna de las varlables del pronostico de ventas observase
alteraciones.

Medlante el andlisis de sensibilidad se observara el comportamiento de la TIR a
diferentes niveles de produccion.

£l caso préctico se realizard considerando gue se trata de flujos de efectivo constantes
(iguales para cada afio, es decir, Inflacion igual a cero), para simpiificar el calculo de la TIR,
pero debe tenerse presente que podria tratarse también de flujos Infiados (es decir, diferentes
para cada afio, considerando ia tasa de inflacion). ‘
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Datos:

- La capacidad instalada del proyecto es de 110,000 articulos terminados.

- Latasa de descuento costo de capital es de 8%.

- Los costos generales no deben variar, porque recuerdese que son gastos administrativos,
que no varian en relacion con el volumen de produccion, los que si varian son los costo de
produccion.

- El costo unitario de produccion es de $ 890 y su precio unitario de ventas es de $ 1,750.

- Se hara el anaiisis de sensibilidad considerando los siguientes niveles de venta anuales
{unidad de medida = articulo terminado): 95,000; 85,000; 75,000; 65,000; y 55.000.

- Lainversion inicial es de 126 millones de pesas.

- Elvalor de salvamento es de 23 millones de pesos para el quinto afo.

Con la informacion proporcionada, se procede a elaborar el calculo de costo de
produccion por cada nivel de venta.

Ventas anuales (srticulos terminados) 95.000 85.000 76.000 65.000 55.000
Costo de produccion  (miles de pssos) 84,550 75,650 66,750 57,850 48,950

Una vez determinado el costo de produccion, y en base a los diferentes niveies de
produccion se calculan los FNE para el primer afio de aperacion por cada nivel:

Produccion (articulos terminados) 95000 85,000 75,000 65,000 65.000
ventas (millonas de pesos) 166.3 148.8 113 1138 96.3
Costos de produccion. 846 5.7 668 57.9 49.0
Gastos generales 140 14.0 140 14.0 14.0
Utilidad bruts 67.7 58.1 60.6 419 333
1.8.R 34% 2.0 201 17.2 14.2 13
P.TU. 10% 6.8 58 5.1 42 33
Utilidad neta 378 331 28.3 235 18.6
Depreciacion 7.0 70 7.0 70 7.0
FNE (miilones de pesos) 44.9 40.1 363 305 256

Despud#s de determinar los flujos netos de efactivo, se procede a calcuiar la TIR, de
cada nivel de ventas con sus correspondientes flujos de efectivo.
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Se utiliza para esto la formula para determinar la TIR:

P=Aj(1+)"-1 |+ _VS
11+ 1+

En donde:

P = 125 millones de pesos (igual para todos los niveles)
VS = 23 millones de pesos (igual para tados los niveles)
n = 5 afos

A = Apualldad = Flujos netos de efectivo (uno para cada nivel de produccion)
/ = (7)Incognita = tasa de descuento que se busca seguin tanteos.

Los resultados de este proceso son los siguientes:

Nivel de ventas Tasa de descuento
aiticulo terminado. TIR minima de retotno Diferencia Toma de decision
95,000 26.2% 8% +182 ACEPTAR
85,000 21.4% 8% +134 ACEPTAR
75,000 16.4% 8% +8.4 ACEPTAR
65,000 11.4% 8% +3.4 ACEPTAR
65,000 8% 8% -2 RECHAZAR

Sustiuyendo valores para calcular la TIR al nivel de ventas de 65,000 articulos,
quedaria;

126=305] _(1+0.114)°-1 2
0.114 (1 +0.114)° (1 +0.114)°

126= 1116 + 13.4
126 = 126

Segln el resultado de este andlisis de sensibilidad, de acuerdo con los niveies que se

manejaron para este caso, 8l nivel minimo de produccion que es necesario para asegurar que
el proyecto de inversion sea econdmicamente rentable es el de 65000 articulos.
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Considerando ia capacidad instalada del proyecto que es 110,000 articulos, abservamos que
con solo el 698% (65,000 articulos) de manejo de dicha capacidad el proyecto sigue siendo
rentable, aun sin la utilizacion de financiamienta.

Anilisis de sensibilidad con variaciones en el nivel de financiamiento del proyecto,

Este ardlisis pretende dar a conocer las variaciones que tiene |a TIR de un proyecto,
considerando varios niveles de financiamiento, para determinar de esta forma un criterio para
llegar al nivel optime.

A continuacidn se ejempiificard el procedimiento para efecluar el anaiisis de
sensibilidad, con diferentes nivelas de financiamiento.

Pastiremos de la premisa de como se caicula el costa de capital o lasa de descuento
costo de capitai del proyacto, tanto proplo coma mixto.

En una suposicion, la tasa de descuento costo de capital del proyecto X, es igual a
40%, considerando una tasa promedio anual de inflacion del 32% , mas B puntos porcentuales
determinados como premio de riesgo. Cabe serialar que dicho costo del proyecto es sin
considerar un financiamiento, y ademas esa tasa de 40% se considera como tasa minima
atractiva de retorno del proyecto,

El Estado de Resuttados del Prayecto X, cuya inversion inicial corresponde a capital
aportado al 100%, y no considera financiamiento alguno, se representa en ia siguiente pagina:
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Estado de resultados sin financiamiento
(Millones de pesos)

Concepto Aio
1 2 3 4 §
Afticulos vendidos 65,000 296,000 340,000 390,000 425,000
+ Ingresos por ventas 623 915 1,392 2,108 3,032
- Costos de produccion 346 508 774 117 1,686
= Utilidad marginal 277 407 619 937 1,348
- Costos generales 56 73 96 126 165
- Costos financieros 0 0 0 0 Y
= Utilidad bruta 221 333 523 811 1,183
-1.8.R. 34% 75 13 178 276 402
-P.T.U. 10% 22 33 52 81 118
= Utllidad neta 124 187 293 454 662
+ Depreciaclon y amortizacion 40 40 40 40 40
- Pago a principal 0 0 0 0 ]
FNE 164 221 333 49¢ 202

Con base en el resultado de flujos netos de efectivo del anterior estado financiero,
calculamos la TIR, para hacer un comparativo con la tasa de descuento minima atractiva de

retorno para este proyecto, que es de 40%.

Valor presente corrtente

Ao TR Egctor d cuent Elujo de efectivo de flujos
1 48.22% 0.674672784 164 110
2 48.22% 0.455183365 221 103
3 48.22% 0.307099828 k] 102
4 48.22% 0.207191896 494 102
5 48.22% 0.139788733 944* 132
280
* En el quinto afio a lo correspondlente al flujo de efectivo se le sumo el valor de

salvamento, para efecto de determinar tamblén su valor presente.

Lo anterior se refiere a un panorama financiero que refleja flujos netos de efectivo sin
considerar un financiamlento, asi como el caiculo de la TIR correspondlente (que servira de
comparativo contra stuaciones donde hay financlamiento), pero cuando héy de por medio un
crédito el comportamiento de esa tasa de descuento observa diferentes relaciones, capital
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aportado contra crédito o financiamiento. Es precisamente en esta parte donde el analisis de
sensibilidad toma un papel importante para la toma de decisiones.

En seguida’se dardn varias relaciones de crédito y se obtendrd un costo de capital
ponderado, conociendo que la tasa de inlerés por olorgar ese crédito al proyecto es de 368%.

Qbtencion dej costo de capital ponderado segun diversos niveles_de financiamiento

Rslacion % Costo de capital ponderado
Financiamiento 10 (0.t0 x 038 =  0.0380
Capitaj aportado 90 (080 x 040) = 0.3600

0.3980
Financiamiento 30 (030 x 038 = 0.1140

Capitalaportado 70 (0.70 x 040) =  0.2800
0.3940

Financiamiento 50 (0.50 x 0.38) = 0.1900
Capital aporiado 50 (0.50 x 0.40) 0.2000
0.3900

Financiamienio 70 (0.70 x 0.38) =  0.2660
Capitel aportado 30 (030 x 040) = 0.1200
0.3860

Financiamiento 90 (090 x 0.38) =  0.3420
Capitel aportado 10 (0.10 x 040) =  0.0400
0.3820

Despuss de haber recalculado ei costo de capital ponderado, debemos efecluar el
céiculo de la amortizacion del crédto a los diferentes niveles de financiamientos antes
expuesios, con la finalidad de determinar ef costo financiero que se invoiucra en el Estado de

Resulados, asi como el pago & principal que interviene en e calculo de los flujos netos de
efectivo.

inversion dsl proyecto 560 millones de pesos
Nivel de financiamienio 10%

Monta dal crédito 65 millones de pesos

Tasa de interés 8% ]
Plazo 8 aflos, coh uno de gracia
Renta fija: 26.1
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Pagoa Saldoa
Periodo Monto Renta fiila  interés principal  Fin de afo

1 56.0 0.0 0.0 0.0 86.0
2 56.0 26.1 209 5.2 498
3 49.8 26.1 18.9 72 428
4 426 26.1 18.2 9.9 328
5 328 26.1 12.4 13.7 18.9
8 18.9 2.1 12 189 0.0

hgg L8 &4

Inversion del proyacto 660 millones de pesos
Nivel de financiamiento 30%

Monto del crédito 166 miilones de pesos
Tasa de interés 38%

Plazo 8 anos, con uno de gracia
Renta fija: 78.4

Pago a Saldo a

Periodo Monto Renta fija interés principal  Fin de afio
1 166.0 0.0 0.0 (¢Xd] 165.0
2 165.0 78.4 62.7 18.7 149.3
3 149.3 78.4 56.8 218 1277
4 127.7 78.4 48.5 29.8 97.9
§ 979 784 37.2 411 56.8
6 56.8 184 218 56.8 090

i@l8  &kE8 880

Inversion del proyecto 580 millones de pesos
Nivel de financiamiento 50%

Monto del crédito 276 millones de pesos
Tasa de interés 38%

Plazo 8 aflos, con uno de gracia
Renta fija: 1308

Pago a Saido a
Periodo Monto Renta fia  interés principal  Fin de afo

1 275.0 0.0 0.0 0.0 276.0
2 275.0 130.6 104.6 26.1 248.9
3 2489 130.8 9.8 36.0 2129
4 2129 130.6 80.9 49.7 163.2
5 16322 1306 62.0 68.6 94.6
6 948 130.6 360 948 0.0

G830 L QAL

78



Inversion del proyecto 560 millones de pesos
Nivel de financiamiento 70%

Monto de| crédito 385 millones de pesos
Tasa de interés 38%

Plazo 6 afios, con uno de gracia
Renta fija; 182.8

Pago a Saldo a
Periodo Monto Renta fija interés principal  Fin de afio

1 385.0 0.0 0.0 0.0 385.0
2 385.0 182.8 146.3 36.5 348.5
3 348.5 182.8 132.4 50.4 298.1
4 298.1 182.8 113.3 69.6 228.5
5 228.5 182.8 86.8 96.0 132,56
8 1325 182.8 _50.3 132.56 _00
2142 8202 2860

Inversion del proyecto 550 millonaes de pesos

Nivel de financiamiento 90%

Monto dei crédito 496 millones de pesos

Tasa de interés 38%

Plazo 6 afios, con uno de gracia

Renta fija: 236.1

Pago a Saido a

Periodo Monto Renta fila interas principal  Fin de afo

1 496.0 00 0.0 0.0 495.0
2 496.0 236.1 188.1 470 448.0
3 4480 236.1 170.3 64.8 383.2
4 383.2 236.1 146.6 89.4 293.8
6 2038 236.1 1116 123.4 170.3
6 1703 236.1 947 1703 -00

Lzsa dea 48D

Una vez determinados los programas de amontizacion de los créditos, segun cada nivel
de financiamiento, procedemos a refiejar los montos obtenidos en el estado de resultados,
quedando como s muastran en |a siguiente pagina:
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Estado de resultados con financiamiento del 10%
(Millones de pesos)

Concepto Ao
1 2 3 4 5
Articulos vendidos 266,000 296,000 340,000 390,000 425,000
+ Ingresos por ventas 623 915 1,392 2,108 3.032
- Costos de produccion 346 508 774 i 1,685
= Utilidad marginal 277 407 619 937 1,348
- Costos generales 56 73 96 126 165
- Costos financieros 0 21 19 16 12
= Utilidad bruta 221 32 504 796 1,170
-1.S.R. 34% 75 106 17 270 398
-P.T.U 10% 22 KA 50 79 117
= Utilidad neta 124 176 282 445 655
+ Depreciacion y amortizacion 40 40 40 40 40
- Pago a principal 0 5 7 10 14
FNE 163 208 314 475 681
Estado de resuttados con financiamiento del 30%
(Millones de pesos)
Concepto Afip
1 2 3 4 5
Articulos vendidos 266,000 296,000 340,000 390000 426,000
+ Ingresos por ventas 623 916 1,392 2,108 3.032
- Costos de produccion 348 508 774 1171 1,686
= Utilidad marginal rigs 407 619 937 1,348
- Costos generales 58 73 96 128 166
- Costos financieros 0 63 57 49 37
= Utilidad bruta 221 2N 488 762 1,146
-1.S.R. 34% . 76 92 168 250 389
-P.T.U 10% 22 27 47 76 115
= Utilidad neta 124 152 261 427 641
+ Depreciacion y amortizacion 40 40 40 40 40
- Pago a principal 0 16 22 30 41
FNE 163 175 28 47 640

78



Estado de resultados con financiamiento del 50%
(Millones de pesos)

Concepto Afio
1 2 3 4 §
Anticulos vendidos 266,000 295,000 340,000 390,000 425.000
+ ingresos por ventas 623 915 1,392 2,108 3,032
- Costos de produccion 346 508 774 1471 1,685
= Utilidad marginal 277 407 619 937 1,348
- Costos generales 56 73 96 126 165
- Costos financieros 0 105 95 81 62
= Utilidad bruta 221 229 428 730 1,121
-1S.R. 34% 75 78 148 248 384
-P.T.U. 10% 22 23 43 73 112
= Utilidad neta ) 124 128 240 409 628
+ Depraciacion y amortizacion 40 40 40 40 40
- Pago a principal 0 26 38 50 69
FNE 63 142 243 399 930

Estado de resultados con financiamiento del 70%
(Millones de pesos)

Concepto Afio :
1 2 3 4 5
Articulos vendidos 265,000 295,000 340,000 390,000 425,000
+ Ingresos por ventas 623 916 1,392 2,108 3,032
- Costos de produccion 348 508 174 1471 1,885
= Utilidad marginal 277 407 619 937 1.348
- Costos generales 58 73 96 128 185
- Costos financieros 0 148 132 113 87
= Utilidad bruta 221 187 390 698 1,096
-1.8.R. 34% 7% 64 133 237 373
-P.T.U. 10% 22 19 39 70 110
= Utilidad neta 124 106 219 391 614
+ Depreciacion y amortizacion 40 40 40 40 40
- Pago a principal 0 37 50 70 96
FNE ~J83 108 208 361 . G07

TR TESS HY DFRE
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79



Estado de resultados con financiamiento del 90%
{Millones de pesos)

Concepto Afio
) 1 2 3 4 5
Anticulos vendidos 265,000 295,000 340,000 390,000 425.000
+ Ingresos por ventas 623 915 1,392 2,108 3,032
- Costos de produccion 346 508 174 117 1,685
= Utllidad marginal 277 407 619 937 1,348
- Costos generales 56 73 96 126 165
- Costos financieros 0 188 170 148 112
= Utilidad bruta 221 145 352 665 1,071
-1.8.R. 34% 75 49 120 226 364
-P.T.U. 10% 22 15 35 67 107
= Utilidad neta 124 81 197 373 600
+ Depreciacion y amortizacion 40 40 40 40 40
- Pago a principal 0 47 65 89 123
FNE 163 74 172 323 518

Ahora el paso siguiente es determinarla TIR tomando en cuenta los FNE obtenidos por
cada nivel de financiamiento, para de esta forma cumplir con el objetivo del analisis de
sensibilidad, y observar el comportamiento de la TIR y determinar conjeturas.

A continuacién se muestra un resumen de |a TIR para cada nivel de financiamiento:

Nivel de Tasa de descuento
fingnciamisnto TiR atractiva minima i Ci Tomp de decisidn
de retorno
00 % 48.22 % 40.00 % +8.22 ACEPTAR
10% 48.29 % 39.80% + 659 ACEPTAR
30 % 42.77% 39.40 % +337 ACEPTAR
50 % 35.00% 39.00 % 0.00 ACEPTAR
0% 35.00% 38.60 % - 351 RECHAZAR
90 % 31.01% 38.20 % -718 RECHAZAR

A través del cuadro anterior, se podrd hacer un comparativo de Ia sensibilidad que
observa la TIR de acuerdo con el nivel de financiamiento, apareciendo en primer término el
nivel con cero porcentaje de financiamiento, y el cual muestra |a relacion que guarda ese nivel
con uno de financlamiento. Concluyendo de esta forma, que entre mayor sea el porcentaje de
financiamiento para este proyecto, mayor riesgo observara la relacion de rentabilidad que se
da entre ia TIR y la tass de descuanto atractiva minima de retorno prevista para el proyecto X,
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C. Valuacion de la empresa

Valor nominal ajustado por la Inflaclén

Cuando nos referimos a inflacion nos conlleva a pensar en la elevacion del nivel
general de precios. Sin embargo, esto no significa que automaticamente el capital de las
empresas se incremente, ya que su valor nominal sigue siendo el mismo. Es por esta
circunstancia que las compariias deben asumir el criterio de actualizar el valor nominal de su
capital original (por efectos de la inflacion) recurriendo a procedimientos que mediante ajustes
cuantifiquen a términos reales el capital originalmente aportado.

Ejemplo:

La Compania Z, S., A. que se conslituyo en 1987,con una aportacion original de 7,600
mil de pesos, de los cuales se emitleron 750 acciones con valor nominal de $10.00 cada una.

En 1995 uno de sus socios decide retirar su Capital de la empresa, cuya aporacion
representa el 26% del total del capital iniciaimente apartado, y procede a vender sus acciones,

Ante esta situacion la empresa observa la necesidad de efectuar una valuacion a su
capital considerando |as tasas inflacionarias del periodo 1988 - 1996.

Actualizacion del valor de la empresa
a la fecha de la venta de las acciones

(%) Tasa Ajuste por Capital

Ado inflpcionaria inflacion Actualizado
(Miles de pesos)
1987 7,500
1988 62 3,900 11,400
1989 20 2,280 13,680
1990 30 4,104 17.784
1991 19 3,379 21,183
1982 12 2,540 23,703
1993 8 1,896 25.599
1994 7 1,792 27.391
1996 52 14,243 41834
i4.13¢
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Como se observa en la tabla anterior, se considera para valuar a la empresa la tasa
inflacionaria de cada ano que comprende el periodo que se valia. Quedando realizada la
operacion como sigue:

Miies de pesos

Capital inicial 7,600
(+) Ajuste por inflacion: 34,134

(=) Capital actualizado a
diciembre: 41,634

Capital vendido del 25% 10.408

Este criterio no recanace el originen de las utilidades, pérdldas y flujos de efectivo,
tampoco loma en cuenta el valor de activos intangibles y el crédito mercantil.

Valor contable o valor en libros

Se conoce como valor contable de un bien o derecho a aquel que se muestra en la
contabilidad de una empresa; cuando se hace referencia al valor contable de toda una
empresa, se traduce como los recursos propios.

Refiriéndonos a este criterio, téchicamente se reconoce como valor contable de una
compaiiia, el precio revaluado del capital contable de la empresa.

Con lo anterior podemos seiialar que cuando una empresa se constituye, su capital
contable Inicial se integra solamente del capital social aportado por los socios, por lo que el
precio de |as acciones e igual a su valor nominal. Al paso de los afios ese capital contable se
ve modificado por considerar otras aportaciones de los accionistas, las utilidades retenidas. las
reservas, los resutados del ejercicio, y en su caso por el efecto de reexpresiones a las que se
ha sometido el capital. Es entonces cuando el valor nominal y el precio real de las acciones no
coincide, por esto se recurre a revaluar el capital, es decir, al valor contable de la empresa.
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El Balance General de la Comparia W, S.A. de al constituirse se muestra como sigue:

Compaiiia W, SA.
Balance General al 31 de dicismbre de 1992
(Mites de pesos)

Activo Circulante 23,000 Pasivo 27,000
Activo Fijo 56,000 Capital Contable:
Capital Social 52,000
Suma pasivo
Suma Activo 72,000 mas Capital 29.000

Situacion del valor del capital y sus accionas:

Capital contable: 62,000 miles de pesos
Capital social: 52,000 miles de pesos
Acclones emitidas 2,600 acciones

Valor nominal por accién 20 miles de pesos

Pracio unitario por acclén (PUA) = Capital Contable / Acciones en circulacion
PUA = 62,000/ 2,600 = 20 miles de pesos

Tres afios después de iniciar operaciones la situacion financiera de la empresa es la

siguiente:
Compaiiia W, S.A.
Balance General ai 31 de diciembre de 1995
( Miles de pesos )
Actlvo Circulante 2,630 Pasivo 31,000
Capital Contable:
Activo Fijo 60,000 Capital Social 62,000
Reservas 130
Utilidades Acum. 2,500 54,630
Suma pasivo

Suma Activo 85.630 mas Capital 86.830
Considerando el criterio de valor contable, podemos obsérvar en el estado financiero

anterior que ei valor del capital contable se ha visto incrementado, ya que se adiciona al capital
contable, las reservas y utiiidades acumuladas, es decir, ei valor nominal por accion es
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diferente al praclo real por acclon, con lo cual @5 necesario efectuar una revaluacion al precio

por accion,

Situacion del valor del capital y sus acciones:

Capitai contabie: 54,630 miles de pesos
Capital social: 52,000 miles de pesos
Acciones emitidas 2,600 acciones

Valor nominal por accion 20 miles de pesos
Precio real unitario por acclon 21 miles de pesos

PUA = 54,630 / 2,600 =_2L81 . milss 48 Daacs

Valor de realizacion

La valuacion mediante este sistema consiste en determinar un valor actual de mercado
a los actlvos con los que cuenta en la actualidad la empresa, a este valor de mercado (o valor
de reposicion), corresponde al efectivo que la comparila tendria que desembolsar para adquirir
un blen semejante y an las mismas condiciones actuales, con 8l cual le permita a la empresa
operar 8 s5u misma capacidad, el valor incluye el monto pagado por el blen y los costos
adicionales iales como los fletes, seguros e instalacion, menos su depreciacion, y todos los
incramentables y las restricclones para conseguir 8 caphal para ia inversion, como son las
lases de interés pagadas y gravamenes a que estdn sujetos los bienes pata su financiamienlo.

' Los métodos para determinar el valor de realizacion son los que se muestran a
continuacion:

a) Avaiuo practicado por perito independiente

Este sa practica principaimente sobre el activo fijo de [a empresa, se basa en el estudio
técnico que realizan peritos en ia materia sobre el valor de reposicion del bien, basado
primordiaimente en comparar el valor de crear o poner en marcha el mismo bien o nuevo con
caracieristicas semejantes, contra la depreciacion y deteriora sufrido por el transcurso del
tiempo por su uso u obsolescencla. Cabe mencionar que en un avalio se debe espacificar dos
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aspectos: el tiempo o vida Gtil remanente en que puede servir el bien y el valor de desscho,
que es determinar si al sustituir o vender el bien se genera un reembolso de efectivo o un
desembolso el poderio reemplazar.

El avalio debe ser congruente para todos los bienes de la misma clase y
caracteristicas comunes, ademas de ser nacesario que se espacifiquen los bienes existentes
con su respectiva valuacion, ya que ésta no debe de ser global.

Se recomienda que al practicar un avallo éste sea realizado por personal
independiente a la compaiiia, ya sea para realizar dicho avaltio o para revisar y dictaminar las
estimaciones efectuadas por los técnicos de la empresa.

El monto de la valuacion podra ser capitalizada, previo consentimiento de la asamblea
de accionistas, y el avalio debe ser practicado segun el articulo 116 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles por peritos autorizados por la Comisién Nacional de Valores,
instituciones de Crédio o Corredores Publicos Titulados.

Ef avalio debe considerar la siguiente informacion: Valor de Reposicion Nuevo (VRN),
Valor Neto de Reposicion (VNRY), vida util remanente y el valor de desecho, entre otros.

Ejemplo:

Histérico __Avalio

Depreciacion Depreciacion
Inversion acumuiada VRN VNR acumulada

(Cifras expresadas en pesos)

Equipo de computo 889,747 425,758 1,549,326 758,756 790,570
Equipo de oficina 729,342 649,326 926,947 436,587 491,360
Maquinaria y equipo 640,519 530,216 2,648,366 1,346,427 1,201,929

Edificio 431208 291125 1538496 875768 662738
Equipo de transporte __520,176 306,478 1,112,467 435568 _ 676,899
Total 230080 2282903 1675082 1002080 1.420.490
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Inversion historica $ 3,230,080

Valor de reposicion nuevo 1,875,692
Ajuste a la inversion $4445512
Depreciacion historica acumulada $ 2,292,903

Depreciacion segun avaltio (VRN-VNR) 3,823,496
Ajuste a ia depreciacion historica $ 1,530,593

Con lo anterior podamos ver que el activo estd devaluado por § 2,914,919. que es la
diferencla de $4.445612 - $1,630,603; esta diferencia en la devaluacion del activo fijo
aumentara &l valor de las acciones, por lo que:

Calculo del vaior ajustado de la empresa:
Valor contable de la empresa $6,421,350

( +) Insuficiencla por revaluacion de activo fijo 2914919
{ = ) Capital contable ajustado

Acciones en circulacion 2,600
Valor nominal por accion $ 2569
Precio reat unttario por accion $ 3735

Precio unitario por accion = Capital Contable / Acciones en circulacion.

PUA = 9,336,269 / 2,500 = A 373401

b) Auste por cambios en el nivai general de precios
Este expresa e} costo histérico del activo fijo y su depreciacidn acumulada a pesos

constantes de poder adquisitivo general al cleme del ejercicio. utilizando el Indice Nacional de
Precios ai Consumidor (INPC). El céiculo de este método se expresara por:

Factor de actualizacion = [NPC de! mes de la actuaiizacion
INPC del mes de adquisicion
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Historico

Depreciacion Fecha de
inversion  Acumulada adguisicion

(Cifras expresadas en pesos)

Edificio 431,296 291,125 Abril ‘89

Factor de Actualizacion =Dic, '95 = 166.9150 = 3.4109
Abril '89 46,0027

Actualizacion de: Monto

Actualizado Histérico  Ajuste
(Cifras expresadas en pesos)

inversion = 431,296 X 3.4108 = 1,471,108

431,296 1,039,812
Depreciacion= 291,125 X 3.41080 = 992,998

291,125 _701,873
$337.939

El ajuste se propone de la misma manera que en la valuacion por avalio por todos los
activos fijos.

El método que se elija para la revaluacion de los activos debe ser aplicado de manera
constante, siendo congruente con el valor de mercado por cada tipo de activo.
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Utliidades estimadas

Un método para determinar el valor de una empresa es el dar un valor estimado a las
utilidades futuras. proyectando 1as consecuencias de las inversiones, financiamientos y
ponderacion de varias allernativas ¢ el curso de los acontecimientos mas probables y las
desviaciones de los resultados mas posibles, donde el resultado esperado debe estar
respaldado de modo que no existan situaciones extraordinarias que la lomen por
desprevenida.

La clave en Ia elaboracion de un presupuesio se encuentra en las venlas. la
proyeccian de las venias se puede basar en un analisis de {a economia y de !as ventas de la
industria durante varios afos, estimando ademas la proporcion del mercado por productos
individuales, los pracios mas estabies y la aceptacion de nuevas productos,

El siguiente punto es determinar fos ingresos provenientes de las ventas, la tardanza
en el cobra de las facturas por el tipo de clients y por las poiiticas de crédito y cobranza de la
empresa. Hay que tomar en cuenta que s| se produce una recesion en la economia, es
probable que algunos clientes se vuelvan morosos o retracen el piazo de sus pagos. Dada la
proysccion de las ventas una administracion puede elegir a orientar la produccion en funcion
de las venias o bien producir @ una tasa reiativamente constante a lo largo det tiempo. Cuando
la produccion se orienta a las venias los costos de maniener un inventario @s mas bajo que los
costos lolaies de la produccion cuando ésta es de forma constante, ya que el tener este litimo
tipo de produccion implica un almacenamiento mayor de la mercancia y menor rotacion de los
inventarios, ya que @stos no son preparados para satisfacer una produccion de acuerdo con la
temporada.

Una vez hacho un programa de produccion - rendimiento, sera necesario estimar el
malerial, mano de obra y activo necesario para realizar dicha produccion. Se deben tomar en
cuenta los gastos en sefectivo, tales como los sueidos, salanos, gastos generales, material,
impuestos a |a propiedad, pago de interesas, consumo de energia, luz, mantenimiento, emtre
otros: pueden ser estimados al codo piazo, ya que los precios de éstos no varian
significativamente en el tismpo, los gastos de capital, dividendos e impuestos federaies son
mads previsibies, ya que dependen de decisiones mas pianeadas, con esto es posibie elaborar
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estados proforma (resultado proyectado): estado de posicion financiera y estado de resullados
con fechas futuras, determinando asi las posibles posiciones futuras de los activos, pasivos y
cuentas del estado de resultados.

Al determinar las utilidades de los proximos afios (de manera conservadora mas de tres
afios es algo poco recomendable para determinar una utilidad estimada) es necesario valuar el
impacto actual de esas utlidades mediante la asignacion de una tasa de descuento,
determinando una utilidad promedio anual estimada y un vaior promedio por accion.

Ejemplo:

1) Utilidades netas estimadas a futuro, de acuerdo con ios estados proforma

Afig {Pasos)
1997 2,805,044
1998 5,419,343
1999 3,626.477
2) Una vez determinadas las utilidades estimadas, habrd que determinar el vaior

presente de las mismas, mediante la aplicacion a cada ejercicio de la formuia del valor
presente neto, debido a que los bensficios de efectivo neto ocurren en el futuro,
tisnen que ser descontados a valor presente, esto es separar el factor de interés
asignando a cada afio, su fdrmula es;

Donde:

VP=VF [ 1. ] VF = Valor futuro
(1+)° VP = Valor presente
i = Tasa de descuento
n = No. de periodos

Si la formula de Interés compuesto es:

VFeC(1+)" Donde: C = Capial inicial

Es de entender, por lo tanto, que en el valor presente neto, habra que descontar al
interés por recibir en el futuro con base en los montos actuales de inversion.
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Apiicando la anterior formula de la tasa de descuento, y aplicandola como tasa de

descuento el promedio una tasa de inversion, obtendremos lo siguiente:

3)

4

Utilidad Tasa Utilidad ‘estimada
Afio estimada  promedio Factor actualizada
(Pesos) % - (Pesos)
1997 2.805,044 38.917 0.720 2,019,632
1998 5,419,343 38.917 0.518 2,807,219
1999 3,625,477 38.917 0.373 1,315,003
6.141.804

Una vez que hemos valuado a vaior presente las utilidades estimadas, es necesario
determinar un promedio con el cual se pueda trabajar y dar un valor mas objetivo a las
acciones, medlante el ponderar (asignar una proporcion o peso a las distintas partes
del todo para realizar comparaciones en el tiempo, wighting) las utilidades para
determinar un promedio anual:

Utilidad estimada Utilidad promedio
Aito actualizada Ponderacion anual
(Pesos) % (Pesos)
1997 2,019,632 33% 664,118
1998 2,807,219 46% 1,283,078
1999 1,315,003 21% 281,549
6.141864 100% 28745

Una vez determinado el promedio anual de utilidades estimadas a valor presente. es
necesano determinar el rendimiento minimo que generaria el valor de |a inversion en el
futuro, mediante ia aplicacion de una tasa de interés, determinando con esto un
multiplo promedio que representa el vaior obtenido por cada peso invertido, la base de
este muliplo, es el tener por entendido que una inversion debe generar un rendimiento
por lo menos igual al que Se hublese recibldo por hacer la misma inversion en algun

instrumento financlero:
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Precio por Tasa minima Multiplo

Aro accion  deinversion  Multiplo Ponderacion ponderado -
(Pesos) % %

1997 1.000 35 2.887 33 0.943

1998 1.360 28 4.821 48 2218

1999 1.728 15 11.520 21 2.419

100 L8680

El mukiplo de ponderacion indica el nimero de veces que contiene el precio de la
accion en las utilidades estimadas:

Mattiplo = _Precio por accion__ = 1
Interés real generado 35%

5) Para determinar el precio por accion, se considera la utilidad promedio anual por 8l
mukipio de ponderacion:

Utilidad promedio anual 2,228,745

(X ) Muttiplo ponderador X 558
12,436,397

(<) Numero de acciones 10,000
Precio por accion —dlddd

El precio determinado por este método valora el crecimiento esperado por la compaiiia
teniendo como base los estados proforma, mismos que deben ser revisados y elaborados de
la manera mas adecuada al momento de |a operacion.
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Determinacion dal precio de la empresa con base en su flujo de efectivo

La evaluacion de una empresa basada en los flujos de efectivo refleja el hecho de que
al hacer una inversion se espera que ésta genere un rendimiento superior en efectivo, para
después poderlo reinvertir o ser distribuido a los accionistas, ya que el beneficio se expresa en
términos de efectivo en lugar de las utllidades generadas.

¢ Qué es un Aujo de efectivo ?

Es la cantidad neta de dinero que se genera en el ciclo de la operacion de una
empresa, esto es igual a los cobros realizados menos los pagos efectuados durante un
periodo determinado. Se presenta en un estado de flujo de efectivo que muestra una lista de
las fuentes de efectivo y de aplicacion o desembolso del mismo, y esto constituye una base
para estimar las futuras necesidades de efectivo y sus probables origenes.

Tipos de flujo de efectivo:

Existen dos enfoques de preparacion del estado de flujo de efectivo, los cuales se

axplican a continuacion:

Fiujo de afectivo genarado (operating cash - flow). Consiste en deducir de las
utilidades netas, los gastos e ingresos no monetarios y la variacion producida en el capital de
trabajo, o sea, la diferencia entre la parte esencial para el financiamiento dlario de la empresa,
mas la utllidad o pérdida generada en la venta de un activo fijo. este flujo de efectivo reconoce
que una venta qua no se ha cobrado, no representa una generacion de efectivo, debe seguir
una evolucion similer a las ventas, permite detectar el deterioro de una empresa en el aumento
de los inventarios y una lante rotacion de la cartera (aumento en el plazo de cobro).

Flujo de efectivo libre (ree cash - flow). Este enfoque consiste en deducir al fiujo de
afectivo generado la inversion en los activos fijos considerados necesarios para mantener la
capacidad productiva de la empresa.
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El flujo de efectivo fluctua en el transcurso del tiempo de acuerdo con las fuentes del
efectivo, que representan (a parte de las transacciones y operaciones realizadas por la
empresa, que causan incrementos en el efectivo, como lo son en primer lugar el programa de
produccidn, las ventas en efectivo, el pago de clientes y otras cuentas por cobrar, la inversion
en el capital y el financiamiento recibido, la contrapartida de las fuentes de efectivo son las
aplicaciones de éste, que representan aquella parte de las transacciones y operaciones,
tealizadas por la empresa, que causan disminucion de efectivo como el aumento del
inventario, la produccion en proceso, cuentas por cobrar y cuentas por pagar a proveedores. Ei
flujo de efectivo va en relacion con las ventas, el programa de produccion y las politicas de

administracion de los inventarios, cuentas por cobrar y por pagar.
Elaboracion de un flujo de sfectivo:

Un fiujo de efectivo se elabora a pantir del efectivo, clasificando los cambios netos en ei
balance general que ocurren entre dos puntos en el tiempo, ordenandolos a partir de los
factores que aumentan el efectivo o que lo disminuyen, estos cambios se plasman en el
estado de origenes y aplicacion de fondos o efectivo.

Las fuentes de fondos que aumentan el efectivo son entre otros:

¢ Una disminucion neta en cualquier activo que no sea el efectivo o los activos fijos

¢ Una disminucion bruta en ios activos fijos

¢ Un aumento neto en cualquier pasivo

* Ingresos provenientes de la venta de acciones comunes

¢ Fondos obtenidos de la oparacion de la empresa (utilidad neta después de impuestos mas
la depreciacion del ejercicio)

Los fondos que disminuyen el efectivo son:

* Aumento neto en cualquier activo que no sea el efectivo o los activos fijos
* Aumento bruto en los activos fijos

o Disminucién neta en cualquier pasivo

* Retiro o compra de acciones
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¢ Dividendos en efectivo

Para cualquier camblo bruto del activo fijo, serd necesario que al activo fijo neto a la
fecha del cierre del periodo, se le sume la depreciacion del periodo y al resultado restarle los
activos fijos netos a la fecha del estado financiero inicial. Si al realizar las comparaciones el
resultado es positivo, representa un uso de fondos si es negalivo representa una fuente de
recursos.

Objetivo del flujo de efectivo a futuro

El andlisis del flujo de efectivo proyectado a futuro es una herramienta para ia
planeacion del financiamiento a mediano y largo plazos de la compafia, éste revela las
posibles necesidades de fondos, la naturaleza y oportunidad de las necesidades que
conjuntamente con la determinacidn de los cambios esperados en las cuentas por pagar se
puede preparar en busna medida el financiamiento de la empresa. Por lo general en un flujo
de efectivo cuanto mayor es el periado en el futuro, resulta mas insegura su proyeccion, éstos
se recomiendan para aquellas comparias que no son volatiies en cuanto a su operacion. su
utilidad radica en la exactitud de las proyecciones sobre las que apoya su preparacion, es
decir, mientras mayor sea |a variacion entre los resuitados reaies contra los estimados, mayor
es la provision que se tendra que hacer por movimientos inesperados en el flujo de efectivo,
una emprasa cuyos flujos de efectivo estén sujetos a gran incertidumbre, debe tener reservas
de efectivo o Ia posibilidad de obtener préstamos con rapidez para utilizarios en periodos
adversos.

Mecénica operativa:
1) Una vez detarminados los flujos de efectivo, debemos asignarie un valor real a dichos

flujos de efectivo para determinar como incrementan éstos el valor de las acciones,
sean los flujos de efectivo:
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Utilidades netas

Depreciacion

Cambios en los activos y pasivos

Flujo de efectivo por inversion

Flujo de efectivo por financiamiento

-t

1996 1997 1998
(Cifras expresadas en pesos)

2,780,640 3278514 6,115,740

508,460 615,780 . 1,016,720
(387,835) 1,520,613 (3,026,715)
(1,301,374)  (2916.647) (1,500,172)
—(45070) _(70.182)  _(100.715)

Total aumento (disminucidn) de efectivo 1,554,821 2,429,078 2,604,858

Efectivo al principio del afio

Efectivo al final

2)

3)

Afio

1996
1997
1996

1271477 2826208 5,256,376
<2628 o20078 L7602

Para caicular el vaior prasents de los flujos de efectivo tendremos que aplicarles una

tasa de descuento, donde los flujos de efectivo se descuentan del valor presente,

mediante fa utilizacion de fa formula dei valor presente neto que se presenta a

continuacion:

VPN = VF 1

(1+i)

Donde:

VF = Valor futuro

VPN = Valor presente nelo
i = Tasa de descuento

n = Numero de aflos

Asignando un nivel de inversion dentro de los siguientes aros, estimaremos esos fiujos

de efectivo a valor actual, sean éstos:

Tasa de
Interés

36%
22%
16%

Flujo de
efectivo
histérico

2,826,208
6,266,376
7,760,234

Vaior de los Flujo de Valor Actual

pasivos a efectivo de los flujos
corto plazo neto de efectivo

(Cifras expresadas en pesos)

1285419 1,640,779 1,132,926
36227186 4,181,638 2,796,047
4218377 5969836 3,633,426

1562392
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6) Una vez determinado el promedio de vida de los activos hay que determinar el precio
unitario por accion, que resulta de elevar al flujo de efectivo ponderado, al nimero de
afos de vida del activo fijo:

(Pesos)
Flujo de efectivo 2,948,520
(X ) Promedio de vida de los activos X B.53
Precio de ias acciones 25,160,876
( +) Numero de acciones 10,000
Pracio por accién $. 2516

La determinacion del preclo por accion es susceptibie de restarle al flujo de efectlvo,
los pasivos ponderados ai corto plazo, esto para reconocer el importe neto dei flujo disponible.
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D. Determinacién del precio definitivo de (a empresa

Después de haber determinado el precio preliminar de la empresa, es nacesario datle a
ésla un valor mas justo, respondiendo principaimente al hecho de que la empresa no solo son
los bienes que posee. sino ademas es la parte intangible que ésta representa, mismos
intangibles que se han formado por el transcurso del tlempo.

A continuacion explicaremos como determinar el valor real de la empresa, mediante el

siguiente esquema:

Precio preliminar de la empresa (Ponderacion factorial)
(+/-) Ajustes para determinar el preclo en libros
¢ Valor real de ios activos
o Valuacion de |a obsolescencla de los inventarios
« Eliminacion del crédito mercantil e intangibles existentes
« Revaluacion de las obligaciones laborables
» Otros ajustes a los activos y pasivos
(+/-) Ajustes por cambios en las politicas contables de la compafiia
o Ellminacion de interases capitalizados
» Cambios en los porcentajes de vida de los activos fijos
(+/-) Ajustes para la integracion y racionalizacion
(+/-) Ajuste al precio de venta
o Intangibles sobre productos existentes o en proceso
¢ Crédito mercantil
¢ Otros (Impuestos diferidos)
¢ Eliminacién de la depreciacion y amontizacion acumulada y
reclasificacion del ingreso neto antes de ia adquisicion,
= Valor real de la compaiila
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Ajustes para determinar el precio en librs
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Ajustes para determinar el precio en llbros

Valor real de ios activos. Para determinar el precio justo de compraventa de una
compaiia hay que incorporar todos los elementos necesarios para dejar valuados los activos a
su valor estimado, incorporando el impacto posterior sobre el cual sera necesario abrir, cerrar o
remodelar un focal, establecimiento o planta y por el reemplazo o la implementacién de nueva
tecnologia, ya sea ambiental, cientifica o de desarrollo. Si bien es cietto que al comprar un
coche si éste no esta en buenas condiciones, habra que restarie al valor de mercado el costo
de las reparaciones para dejarlo @ un valor real, ya que no es lo mismo el valor de un coche en
condiciones de manejo a un coche que se encuentra desvielado, en el cual habra que invenir
capital para dejarlo en buenas condiciones. Cuando el impacto es negativo, genera una
disminucion en el precio real de la empresa, pero cuando el impacto es positivo genera un
aumento en el precio de la compania, este ultimo se da cuando se produce ia venta de bienes
que no se consideran objeto de explotacion en un futuro.

Vaiuecion de ie obsolescencia de los inventarios. Cuando un bien ya no genera el
potencial deseado de utilldad o rendimiento, principalmente por la aceleracion en el progreso
tecnoiogico o por el cambio en la moda, la obsolescencia puede tener consecuencias
exageradamente extremas en los programas de inversion, donde un bien puede quedar
obsoleto al surgir nuevos disefios capaces de generar una mayor rentabilidad por unidad de
capial invertido. Si ei producto principal de un laboratorio es el producir cierto antibiatico, pero
en el mercado la competencia ha lanzado un nuevo producto, la empresa corre el riesgo de
desechar el inventario existente por la fabricacion de uno nuevo, llevando con esto la
obsolescencla en dicho producto que puede ser significativo para {a empresa.

Eiiminacién del crédito mercantii o intangibles ya existentes. Esto debido a que
58 le asignaré un nuevo valor @ la compaiila, con lo que el anterior sobreprecio debera ser
eliminado, y@ que las circunstancias en ningln caso de valuacion son las mismas, por que las
expectativas presentes y futuras con relacion a los objo'tivos actuales de una nhueva
administracion e inversionistas en ja mayoria de los casos son diferentes.

Revalorizecion de isa obiigaciones iaborables. Las obligaciones iaborables,
acluales y proyectadas en que incurrird una compaiia deben quedar plasmadas, asi como el
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valor del costo neto del periado y el pasivo carrespondiente, independientemente de la forma
de pago o de su formalidad, de confarmidad con ios planes establecidos sobre el incremento
salarial, ia rolacion de personal, las tasas de interés y las probabilidades de vida de los
trabajadores, asi como el costo financiero en el que sa incurrird, las rendimientos de aclivos,
servicios anteriores y madificaciones al plan, variaciones a los supuestos y ajustes por
experiencia, amortizacion, otros aclivas y pasivos generados y los pagos imprevistos. Es
recomendable que ias calculos para determinar el monto de las abligaciones laborables, sean
determinados por un actuario independients, ya que éste llega a ser perita en la materia.

Los otros ajustes a ias activos y pasivas, se refieren a cuaiquier olio que represente un
aumento o disminucion real sobfe el valor de los activos y las obiigaciones de ia empresa.
resultado de una sobrevaluacidn o devaluacion de éstos. Ejemplo de esto es el

reconocimiento de los intereses pactados no pagados por ia contratacion de un préstama.
Ajustes por cambios en las politicas contables de ia compaiiia

Eliminacion de fos intereses capitalizados, Se refiere a los intereses que han sido
capitaiizados con base en la adquisicion de maquinaria, planta y equipo, debemos restarie a
dstos los intereses generados a consecuencia del financiamiento para su adquisicion. Este
ajuste se vera reflejado en la valuacion de los activos fijos de la empresa.

Cambios en los porcentajes de vida de fos activos Njos. Se debe ser uniforme con
respecto al valor resl del activo, determinada mediante su tasa de depreciacion, plasmando 8l
efecto que resulta de esa inconsistencla, en otras palabras, habrd que reconocer 1a vida ulil
remanents de los activos.

Ajuste para ie integracion y racionalizacion

De conformidad con las politicas de la empresa, se determinara un precio por la puesia
en marcha del nuevo proyacto o la nueva organizacion, con el cual se espera realizar la
rearganizacion de la compafis, modemizar el equipo y tode lo que incremente los gastos
relacionados con la puesta on marcha de dicho proyecto. E! ajuste por este concepla esta
relacionado con:
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* Despido y contratacion de personal
* Capacitacion de personal

» Cancelacion de contratos

s Ajuste en las metas y programas

» Cambio de imagen

o Publicidad y propaganda, entre otros

Ajuste al precio de venta

El ajuste al precio de venta comprende el aumento o la disminucion del pracio por el
premio o castigo de la compra - venta de la compaiiia; éste esta integrado por ia diferencia en
la valuacion de los activos de la comparila que resulia en valores intangibles y por el crédito

mercantil.

Un inhn'nlbh, Es la vaiorizacion de los activos no circulantes que sin ser materiales o
corporeos son aprovechados en el negocio y que le dan a éste un valor extra, tal es el caso de
las marcas y patentes sobre productos existentes o en desarrolio y por la propiedad de
contratos de exclusividad,

Una patents. Es la invencion nueva resuftado de una actividad inventiva y susceptible
de aplicacion industrial y las mejoras hechas a una patente. La patente es una garantia
extendida por el gobierno federal en el sentido de que sl inventor (0 a quienes pueda ser
transferida) tiene derecho a la proteccion legal de la inversion por determinado nimero de
afios, a reglamentacion de las patentes de invencion y mejoras se encuentra establecida en la
L.ey de Invenciones y Marcas. Esta proteccion fomenta las invenciones, dando lugar a un
monopolio temporal por pate de quienes la crean o poseen. Una patente tiene un plazo
méximo de vigencia de catorce afios improrrogables a partir de la fecha de expedicion del
titulo, este uimo debe estar expadido en ia Republica Mexicana a nombre del Presidente de
Los Estados Unidos Mexicanos. Una vez que termina el plazo de la patente, la invencion se
convierte en propiedad publica. Un proyecto de investigacion, su proceso de aplicacion o la
publicacion previa de ia idea eviteh que ssa patentada posteriormente por persona ajena a la
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idea iniclal, que pretenda adjudicarsela. Una patente puede ser explotada por una persona
ajena a la inversion mediante el pago de una regalia.

Para determinar el precio de una patente, en el futuro, debera estimarse ia diferencia
entre la ganancia por el monopolio de un bien o invencion patentado y la ganancia del mismo
cuando se convierte propiedad puibiica,

Una marca, Es un signo que distingue a un articulo, producto o servicio de otros de
su misma especie o clase, una marca tiene una vigencia de cinco arios renovables a partir del
registro legal de ésta; al igual que ias patentes, ias marcas se encuentran reglamentadas por
la Ley de Invenciones y Marcas,

€l crédito mercantil. Dentro del analisis final representa la diferencia sobre o por
debajo en la capacidad generadora de ingresos de los activos tangibles netos. Aunque el
crédito mercantii se basa principaimente en los ingresos generados, existen otros factores que
pueden proveer de elementos para soportar el incremento en ei crédito mercantil como lo son:

» Elprestigio y renombre dei negocio

» Ei antecedente de lograr resultados exitosos durante tiempo prolongado dentro de un local
aspecifico

o Los derechos reservados

» La aceptacion de productos

+ La posicion estratégica dentro del mercado.

Todos los valores que son soportables con hachos concretos deben ser medidos por la
cantidad que exceda del valor de los activos fijos, valuados sobre el valor neto de tales
activos, Donde no sea posible hacer una evaluacion por separado de los activos tangibles e
intangibles del negocio seré necesario hacer una comparacion con los precios del mercado de
compafiias de la misma industria,
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3.1.5. Factores de rigsgo que repercuten en ia evaluacion de la empresa

LQuse es oi rissgo ?

El riesgo se define como una contingencia o eventuaiidad que produce un dario o una
pérdida como consecuencia de cualquier clase de actividad con la probabilldad de no oblener
el resullado esperado y deseado. El término riesgo es de gran aplicacion, existe e! riesgo
contable que an los mercados financieros se entiende como ta probabilidad de no conlabitizar
una apcion de compra o venta a largo plazo. pudiendo no efectuar ia cabertura de la posicion.
sin que tal hecho se detecte hasta la expiracion de dicha opcion. £l riesgo crediticio es la
posibilidad de que ent un crédito los intereses o el principal no sean cubiertos. €l riesgo
cambiario se refiere @ 1a posible pérdida en el valor de los bienes o aumento en los
compromisos por fluctuaciones en la cotizacion de las divisas, y asi otras en que la certeza de
obtensr un rendimiento esperado pueda cambiar en relacion con los factores exteinaos o
internos o ta combinacion de ambos. La probabilidad de generar un resultado por debajo det
esperado se denomina riesgo, mientras que la posibilidad de generar un rendimiento mayor al
asperado se lama potencial generadar.

Tipes ds riesgo

Al querer tomar decisiones sabre proyactos de inversion es necesario considerar que a
los riesgos mas grandes acompafian por io general a rendimientos mayares y viceversa. Para
tomar la decision sobre qué camino hay que seguir en ta toma de decisiones, es necesario
determinar los posibles rissgos que se asumiran al respecto, existen tres tipos de riesgos. en
relaciona las magniudes qus puede aicanzar. el primero es el riesgo propio de la inversion, ei
segundo es ef riesgo de la empresa, y el tercero o5 el riesgo sobre los accionistas que tlenen
diversificads su inversion. A continuacion explicaremos estos tipos de riesgo.
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Riasgo de inversion de un acto individual - riesgo del proyecto

El riesgo sobre una accion surge cuando existe la posibilldad de que el rendimiento
obtenido (Valor Actual Neto) del proyecto sea menor que el esperado. El rendimiento
esperado, es el rendimiento promedio que se espera lograr sl la inversldn fuera hecha muchas
veces.

El riesgo especifico de una inversion es la diferencla entre ei rendimlento esperado
menos el rendimiento real obtenido sobre la inversion.

En vista de que por lo general existen muchos niveles posibles de actividad futura en
los negocios, el riesgo total de la inversion incluira muchos riesgos especificos. Todos los
rendimlentos posibles sobre una inversion, tanto por encima como par debajo del rendimiento
esperado, junto con sus probabilidades asociadas, incluyen la distribucion de la probabilidad
de los rendimientos sobre la inversion,

Distribuclon de la Probabliidad

Probabilidad

VPN
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El riesgo de un proyecto se mide por la dispersion o variabiiidad total de una
distribucién de probabilidades y no solo por la variabilidad en la distribucion mostrada por el
riesgo menor. La variabllidad total es perfectamente aceptable como medida sustituta del
riesgo de! proyecto, En la grafica anterior, |a probabilidad de que ocurra A sera mayor. ya que
el espacio ocupado por la distribucion de la probabilidad es menor que en 8, ademas de que
los posibles resuitados por ocufrir en A, tienden a agruparse a diferencia de 8, donde la
probabilidad de obtener el beneficio neto de efectivo es menor, ya que la distribucion mostrada
esta mas dispersa.

Causas de riesgo del proyecto!
Como ya hemos visto, hay varias causas probables del fiesgo, como o son:

» Variaciones en la economia
» Caracteristicas particulares del medio en que se desarrolla la empresa.
¢ Atributos tnicos de la empresa (causas internas)

» Factores o clrcunstancias que rodean cada caso en particular
Riesgo de inversion para el negocio - riesgo del negocio.

El riesgo que asume un negocio al realizar una inversion nueva no es por lo general sl
mismo riesgo del proyscto considerado en forma aislada. E! riesgo del negocio dependera de
la correlacion o asociscion entre los rendimientos del proyecto propuesto y los que se
obtengan de los otros activos.

Asi pues, tenemos que de un proyecto y los activos de la empresa, surgiran nuevas
relaciones con sus respectivas consecuencias, con o que se forman grupos de relaciones con
base en sus resuiados, tenlendo entre éstas:

Correlacion perfectamente posifiva, Esta es perfecta y positiva, resulta de un
cambio dado en una de las correntes con un cambio proporcional en la ofra corriente. La
relacion proporcional entre los movimientos de las corrientes serd siempre la misma, sin tomar
en cuenta la direccién ni el tamafio de los movimientos, esto puede llegar a ser una relacion de
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dependencia donde el riesgo o el rendimiento de una inversion definira de igual manera las
demas inversiones, cOMO se muestra a continuacion:

Cotietacion po othen bengfigioy pet: I

LA
A

Afhos

Bereficio Mets e Efective

Correlacion perfectamente negativa. Cuando la correlacion entre dos corrientes es
perfectamante negativa, los cambios de los rendimientos de una corriente irdn slempre
acompaniados por cambios proporcionales en los randimientos de la otra, pero en direccion
opuesta.

Gansiasion Neagtiva de dea corianias e benplicios netes e efective

Seneticia Nete ee Efective

A

Afos

Sin correlecién. Sucede cuando los rendimientos de las dos corrientes no guardan
correiacion alguna, no existiendo relacion coherente entre los cambios de los rendimientos de
las corrientes.
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Casos iguales. Los flujos de efectivo de una inversion que representan el reemplazo
de un activo existente o la expansion de operaciones existentes estan, a veces, perfectamente
correlacionados, o en forma aproximada, con los flujos de efectivo de los otros activos del
negocio. De igual forma, los flujos que alteran los procedimientos operativos de las empresas
0 la mezcla de productos, probablemente no estén positivamente correlacionados con los otros
flujos de efectivo. En algunos casos, la correlacion pusde ser muy baja y en casos poco
comunes, negativa, esto basado en el hecho de que al sustituir una variable por otra, se
espera de esta los mismos resultados como minimo,

Riesgo de inversién sobre laa inversiones diversificadas

El efecto de cartera es la tendencla que sigue un activo o un grupo de activos sobre la
variabilldad de sus rendimientos para ser sustiluidos por las variaciones de los rendimientos de
otros activos del negocio. Si los rendimientos de un nuevo proyecto o inversion se suman a los
ya existentes en el negocio ambos pueden tener una mayor estabilidad. o sea, los
rendimientos combinados disminuiran ei riesgototal de la empresa.

El efecto de canera es el efecto de la diversificacion de los activos de |a empresa con
respecto a su exposicion total al riesgo, cuanto mayor sea el imporie de Ia diversificacion y
menor el grado de correlacion entre ios rendimientos originados por los diversos productos y
servicios que presta o recibe la compaiia. su riesgo serd menor. '

El objetivo de reducir ei riesgo sobre los rendimlentos esperados puede lograrse al
diversificar ia cartera de diversas formas, sea invirtiendo en activos, en otros negocios, en
bienes raices o en acclones o titulos cotizabies en bolsa, esto s, en vez de invertir una suma
de dinero an un proyecto se puede invertir dicha cantidad en un grupo reducido de proyectos,
donde el resukedo no seré afectado por el resultado de algin otro proyecto del grupo. Ei
riesgo diversificado se logra al reaiizar inversiones cuyos rendimientos no se hallen
comrelacionados en forma positiva y perfecta entre si.

La reduccion del riesgo a través de la diversificacion se puede realizar a traves del uso

do la desviacion esténdar, porque @ compartir ei riesgo, la posibilidad de no obtener un
resuftado totel esperado tiende a reducirse, o sea, el rlesgo especifico dlsminuira cuando el
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numero de proyectos tiendan a incrementarse. El uso de la desviacion estandar muestra el
riesgo de una serie de proyectos emprendidos por una empresa bajo dos premisas:

El riesgo asistematico o también llamado diversificable, residual o especifico, es al
propio de una accion, independiente a otros proyectos, que desaparece cuando se incluye en
una cartera diversificada. Este riesgo se origina por algun factor nico e incontrolable como io
son los desastres naturales o el estancamiento tecnoldgico.

Debido a que los inversionistas que diversifican bien sus acciones tienden a dominar el
mercado, los porcentajes de rendimiento requeridos sobre las acciones comunes en general, y
por consiguiente sus precios de mercado, resultan afectados solo por su riesgo sistematico y
no por su riesgo total, donde el porcentaje de rendimiento requerido sobre una accion es
aquivalente al porcentaje de interés sin riesgo mas una prima por el riesgo sistematico.

Las condiciones generales de! mercado afectan por lo general los rendimientos de casi
todas las acciones generadoras de utilidades en diferente grado, asi que existe una porcion
del riesgo total de una accion que persistira y no se podra diversificar cuando se encuentre
asoclada con el mercado, Este riesgo no diversificable se denomina riesgo sistematico, riesgo
indiversificable o riesgo de mercado y es el riesgo que causa la volatldnd de los mercados.

El riesgo asistemitico y el riesgo sistematico, estan relacionados al riesgo diversificado
e indiversificable, respactivamente.

Riesgo
(o)
Riesgo
*  Asistematico
¢ Riesgo
Riesgo [ Total
sistematico

No. de Proyectos
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Exposicion y disposicién hacia el riesgo

La eleccion de una inversion bajo cienas condiciones de incertidumbre puede ser
considerada como una variabie , la cual es posible genere diversos resultados, la posibilidad
de que ocurra un resultado determinado esta en relacion a los antecedentes de la inversion o
a un juiclo subjetivo que se haga de esla. El vaior esperado en la eleccion va relacionada con
ia rentabilidad que se espera de tal inversion, dicho valof se expresa en términos monetarios o
en una tasa de rentabilidad anual.

Si bien, la desviacion estandar es una herramienta para medir el riesgo y la
incertidumbre, éste sdlo indica el efecto de un cierto tipo de riesgo para cierto tipo de eleccion
en una organizacion o empresa determinada, ya que el riesgo es considerado de diversas
formas y actitudes sobre ias mismas bases o en diferentes circunstancias. Las reacciones
hacia el rlesgo van de la aversidn, la neutraiidad o la aceptacion del riesgo.

8 y vari T

El riesgo esta siempre latente en mayor o menor grado de intensidad en todas las
operaciones o actividades que se desarrollan y planean, y éste siempre va acomparniado de
condiciones de incertidumbre, lo que provoca que a veces ia que pareciera la mejor opcion no
siempre resulta serto por ios factores que intervienen en el transcurso del tiempo en que se
llevan a cabo dichas operaciones y los resultados que arrojan en el futuro, base de nuevas
decisiones ya planeadas o proyectadas.

Para poder decidir que opcion puede ser |a mas viable, hay que dar un vaior a los
diferentes factores (los economicos, legales, de control, sociales o politicos), y las variables
(tamario, financiamiento, rendimientos, produccion, ventas) que determinan un resultado
esperado. Es entonces que para dar vaiores a dichas variables es necesario utilizar un modelo
estadistico sobre la teoria de la probabilidad que descn’bh el beneficio esperado y la
incertidumbre relacionada con el riesgo.
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Valor Neto Esperado (p):

E! valor neto esperado (u). de una inversion (X) estara dado en funcion de que ocurra
un evento incierto x, determinado numero de veces, Xy, Xy,..X,., donde Py, Pa,..pn. Serdn las

posibilidades de que tal evento x, suceda, raspectivamente, tal que:

X o+ X v X
Pro+ P2+ pad
Prxi + paxp +.. pie-l

Es asi como el valor neto esperado de una inversion X representada por E [X] = p se

define como:

= PiXy+paXgt. . 4 Poke

. ol resultado de obtener un valor neto esperado (u) dependera de la probabilidad (p,) de que
ocurra algun otro resuttado o variable (x, ), a continuacion se muestra un ejempio del
resyutado que se espera sobre una inversion hacha en diferentes sityuaclones econdmicas y
el resyultado neto que se puede esperar de tal inversion, o sea el valor promedio esperado.

Distribucion de le probabllidad del Valor neto esperado

Shuacion Economica Probabilidad Valor sobre el p(x)

(Evento inclerto) P gvento incierto

Xy
Depresion 10% (500) (50)
Recesion 20% 1,000 200
Normat 40% 2,000 800
Buena 20% 3.000 600
Prosperidad 10% §,000 500

Valor neto espsrado o Media () $ 2,060
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Un aspecio imponante sobre !a distribucion de la probabilidad es su valor medio
esperado, para demostrar que el valor que oblendremos de una inversion E [X] = u
reprasenta un promedio ponderado de todos los resuliadas posibles, supongamos que m
observaciones de que ocurra un evento X, han sido registradas en el pasado, con valores que

van de Xy X,..X.., donde el promedio de esas observaciones se representa como sigue:

pEdx+ X v X)

3

Suponiendo que el monto da los vaiores X, ocurrio my veces, que K, ocurrio m; veces, y
que x, ocurrié m, veces, donde n es el nimero de veces que 5@ observaron diferentes los

valores de Xi,Xz,..X , 8ntonces podemos combinar valores comunes, donde:

x = 1(mx & mexa 4. MaXe)
m

S Xt X v M X
m m

Si m es demasiado grande, las frecuencias relativas my/m, mym, . , . mJm, se
aproximaran a la probabilidad p,, p;...p, . respactivamente. Asi pues, el vaior nefo esperado
de upa inversion X puede ser interpretado como el peso psomedio de las {fecuencias relativas
de que ocurra el resultado x,Xz,...X, . Por lo tanto, el valor neto esperado {y) sera idéntico al
valor medio esperado de los diferates resultados.

Medidas sustitutas del riesgo del proyecto

Existen parémetros que miden Ia variabilldad en vez del riesgo, aunque este tttimo se
relacione de iguai forma con la variabilidad, ya que a mayor variabilidad de una distribucion de
probabilidad, mayor sera el riesgo y viceversa. Las medidas sustitutas del riesgo del proyecto
son; ia varianza y la desviacion estdndar. que miden el riesgo en férminos de la variabilidad
fotal de una distribucion de prohabilidad y el coeficiente de varianza, que mide ei riesgo
relativa émro los proyectos.
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Varianza:

La varianza es la forma de medir la dispersion de una media aritmeética, o sea Ia
medida cuadrdtica de las desviaciones individuales en una distribucion de valores, dicho en
otras palabras represeta la media del cyuadrado de las desviaciones individuales que existen
entre un valor esperado y el valor neto esperado, por lo que a mayor varianza mayor
dispersion en una distribucion determinada, y menor utilidad de ia inversion esperada, ya que
el resultado obtenido se aleja del resultado esperado, con lo que la inversidn se hace menos
atractiva.

La varianza del resultado que se desprende de un evento incierto X, esta dsfinido como
el valor esperado de la funcion (x-p)?, donde es posible que los resuftados sean (i - p)? (X2 -
Wy (Xae u)", con las posibilidades de que ocurra py Pa,...pn. respectivamente. La varianza

de un evento, V[X] estra representada por a*, como a continuacion se muestra:

n

-
2

g = E p;xlz - ll2

i 2

Desviacion estandar:

Si la varianza de un evento inclerto pusde ser interpretado como el peso promedio de
(=) O = s oo+ (ko )2, OB valOres ( Xy - ), (X2 - ), .+ + ( o= 1) T@presentan la desviacion
estdndar posible de que ocurra X, Xz ... ¥ X, pera el vaior neto esperado (j). Aunque la
desviacion estdndar puede ser positiva 0 negativa, el cuadrado de esas cantidades siempre
sard poskiva, con lo que no se podré cancelar mutuamente; la suma de los cuadrados es una
indicacion de la magnitud de la desviecion, en consecuencia la varienza (s*) es una medida de
Ia dispersion dei resultado. '

€l grado de dispersion o la variacidn con respecto al resutedo esperado refieja el

grado de incertidumbre gyus se tiene sobre la inversion, y es una medida dej riesgo de obtener
6 no obtener un resukado. Una propuesta da inversion con una desviacion estandar minima,
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indica un alto grado de confianza sobre el resultado esperado, una desviacion estandar mayor
indica fo contrario. El coeficiente de variacion, s ia relacion entre la desviacion estandar y el
valor esperado de la probable eleccidn, mide ia variacion en forma dimensional o sea mide &l
iesgo especifico.

El resullado de la desviacion estandar (o) mide la diferencia minima esperada entre el
resuitada esperado y el real, esta tiene la misma unidad de medida que p. Por ejempio, s x,,
X3 . Y Xn reprasentan predicciones de utilidad neta sobre diferentes condiciones de

economia, ambas ¢ y p deben ser expresadas en los mismos témminos monetarios, sean
pesos, dolares u otros.

En la siguiente pagina, mediante un caso explicaremos mas detalladamenta la
aplicacion de las formulas y calculos anteriores:

Oesviscion sstindar del benaficio neto de sfectivo

Situscion Econdmica  Probabilided  Beneficio  py(BNE,) (BNE) - BNE)(BNE - BNEY pi(BNE - BNE)?
P neto de sfective

BNE,
Depresion 10% {500) (50) (2.550) 6,502,500 650,250
Recasion 20% 1,000 200 (1.050) 1.102.50Q 220.500
Normal 40% 2,000 800 {50) 2,500 1.000
Busna 20% 3,000 600 950 902.500 180,500
Prosperidgd 10% 6,000 500 2,950 8,702,500 870,250
Madis (BNE)
Vatianza (Diswribucién de la probabilided) 1.922,500
Desviscion sstandar $ 1387
Coeficiente de Varianza:

Otra forma de medir ia dispersion es el coeficiente de varianza, este determina la
variabilidad del evento X de forma dlmensional, e indica la dlspersidn o varianza relativa al
valor esparado, cuanto mis grade sea el coeficiente de varianza, mayor sera el riesgo relativo
de las inversidn, y viceversa. El coeficiente de varianza raprésanla el importe del riesgo por
unidad de rendimiento y no por el total de ia inversién, como es el caso de la desviacion
astandar y la varianza, que se define como:

Cz=(a+p)
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Por tanto un evento no esperado X, con un numero n de posibles resuitados, estara
expresado por variables. La descripcion probable de una variable X esta definida como todos
los posibles resultados Xy, Xz, .. y X, Y la correspondiente probabilidad de que ocurran éstos,
P p2ePa. La funcion py = £( x , ) se muestra a continuacion:

p"=f(Xl)

ll||,.

Ky X3 Xy Mg Xs Xg Xy

Cuando el resultado de X representa una serie de valores limitados, se dice que X es
una variable discreta y la probabilidad de distribucion de X se refiere a la probabilidad en
funcion del universo de X, ya que existe un numero de posibles resultados discretos o
limitados, donde existe una probabilidad para cada posibilidad.

A continuacién se muestra la distribucion normal de una probabilidad:

f(x)

T
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En algunos casos, X puede estar representada como una variable constante que
puede asumir vaiores de x dentro de un intervalo especifico. Donde la distribucion probable de
X puede estar representada por la funcion p = £ ( x ) con respecto a la densidad de la
poblacidn.

La probabilidad de que un avento suceda de manera constante estd representada tal
que la ordenada f { x ) representa la densidad probable da los valores de X, donde la
probabilidad esta definida por intervaios en X,

Una distribucion normal se caracteriza por una campana curva simeétrica con respecto a
X = 1 donde tiene puntos que doblan en X = g, su férmula es:

f(x)= __1_sm[-1(u2)]
vallo 2% «a

La probabilidad de que ocurra un intervalo o estd representado por dreas bajo la curva,
para cada intervalo la probabiiidad de que ocumra una distribucion normal de una variable al
azar X puede ser valuada con g, 20, 0 3o por cada lado del valor esparado p.

El valor neto esperado y la desviacion esténdar son los dos mas imporantes
parémetros que describen la tendencia central y la dispersion de una distribucion probable,
respectivaments. En una comparacion de diferentes valores esperados sobre varias
inversiones, el cosficients de varianza sobre las diferentes variables indica la dispersion
relativa de su distribucion probable.

Supongamos que queremos realizar una Inversidn durante un afto, en donde los
beneficios aspsrados bajo diferentes condiciones econdmicas tisne ventajas o desvenlajas
frente a cada probabilidad, como se muestra a continuacion:
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Prondstico de beneficios netos

Condicion de  Beneficios de las perspectivas de inversidn

la sconomia ‘A" 8"

En expansion 1.200 2.000
Estable 1,000 1,000
En contraccion 800 -50

Donde encontramos que el promedio del beneficio neto en las dos inversiones es el
mismo ($1,000), asimismo se puede ver que la variacion del resultado neto esperado es
menor para la inversion en ‘A™ que para ‘B", bajo diversas condiciones econémicas: si la
economia se expande, la inversion en “B” es mas rentable, pero si la economia se contrae la
inversion en “B" produce una pérdida. En ambos casos si la economia se mantiene estable se
obtendra el mismo bensficio, entonces, el rissgo asoclado con el beneficlo neto para la
primera inversion es visiblemente menor que el asoclado con el segundo, de otra manera, lo
anterior se comprueba de Ia sigulente manera:

Si la probabliidad de que ocurra cada caso es la misma, tendren_\os quepy = PEpa e
1/3, donde para la Inversion en “A™ xy = 1,200 x, = 1,000 x, = 800, que generara un valor
asperado de () es =

/
p = (1,200 + 1,000 + 800) /3 = 1,000

y la desviacion esténdar es:

o = v 1[(1.200)° +(1,000)° + (800)° ] - (1,000)°
3

= V26667 = §$163
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Para la inversion en “B" x, = 2,080 x, = 1,060 x, = (80), el valor esperado de la
inversion (p) es =

u = (2,050 +1,050-50)/3 = 1,000

y la desviacion estandar es:

Q
"

v 1[(2,050) +(1,000)" - (50)°] - (1,000)°
3

v 735,000 = $ 857

Como se puede ver, mientras el valor esperado de la inversion (u) es en ambos casos
el mismo, la desviacion estandar (o) para el segundo caso 8s mayor que para el primero, esto
indica que el riesgo o la incertidumbre para |a inversion en ‘B” es mayor que para la A,

Coeficiente Beta

La medida de la relacion entre el rendimiento de un activo y el rendimiento del mercado
es el cosficiente beta, conocido a veces simplemente como bela, el cual se representa con el
simbolo 4. De esta forma, 8s una medida del riesgo sistematico.

El cosficiente beta indica la relacién entre el rendimiento excesivo del mercado y el
rendimiento excesivo de un activo. El rendimiento excesivo es el porcentaje de exceso de
rendimiento sobre una tesa de interés sin riesgo. El rendimiento excesivo de un activo durante
un periodo particular de tiempo puede estimarse medlante el uso de beta en la siguiente
acuacion:

Re, 2 4, (Trm-i) Re =Rendimlento excesivo del adlvo
B, = Valor beta del activo
Trn = Tasa de rendimiento totel del mercado durente el periodo
i = Tase de los pagarés de Tesoreria
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Se pueds apreciar que { Tr , - i ) representa el rendimiento excesivo de mercado, asi

que sustituyendo la formula tenemos que si TR = 12%.7 7% y el factor 45, = L

Re, 1(12%-7%)

5% el mismo rendimiento excesivo que ei de mercado 12% - 7% = 5%

Criterio cision sobre ¢l valor esper

Dentro del criterio de valuacion de riesgos, el valor presente neto esperado de las
diferentes propuestas, puede ser utilizado para ciasificar 1as ventajas de tales propuestas. Si al
considerar dos propuestas donde el valor presente neto (VPN) esta representado por las
variables X y Y. Suponiendo que las variables son independientes entre si, cuentan con una
distribucion probable idéntica y presentan diferentes resultados esperados, para E [ X ] = jx v

E[Y] =y, como acontinuacion se representa:

Propuesta ¥ Propussta ©

OToTEOO "D awda w3 a0

* VPN
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Aunque no siempre es posible que el resultado para |a variable X sea mas grande que
el de la variable Y. en el promedio de la recta cuando presentan la misma densidad de
probabilidades, el VPN de X es mas grande que el VPN de Y, donde X va ser preferida sobre
Y. La decision se toma con base en que el VPN esperado de la propuesta que se acerca mas

al valor esperado E[ ] del criterio de decision dentro de la organizacion.

Para entender mejor la distribucién probable supongamos que queremos construir una
casa en una zona con un alto indice de precipitaciones al afio, y queremos determinar la
posibilidad de tener una tormenta que rebase los limites de la casa, dentro de los aimanagques,
encontramos que en la region han ocurrido en los dltimos 100 afios, § inundaciones, con lo
que la posibilidad de que ocurran nuevamente es de un 5% o de 1 cada 20 anos, para
determinar la distribucion probable de que ocurra una inundacion, debemos considerar que sl
nivel de inundacion en cualquier caso no tiene relacion con anteriores inundaciones pero su
probable resultado en diferentes afios siguen un patron comin. Por lo tanto, la distribucion
representa ese probable resutado considerado independiente e idéntico. El valor esperado se
determina con base en la posibilidad de que se de !a relacion matematica de esta suposicion
basica.

El vaior presente neto (VPN), de una propuesta de inversion corresponde a la medicion
del valor directo, su formula es:

n i = Tasade descuenlo
VN = Y _A_ | = Periodo
O (1ei)! B = Beneficio
= Costo
n " = Sumatoria hasta n
= L (B.-C(1+i)" A = Flujo de efectivo

t=Q

S| ia tasa de descuento es una variable, entonces X = 1 + /, es también una variable
con un valor esperado E[ x | = €[ 1+ /] y donde el valor esperado €[ 1/X ) = E[ t/(14/),
donde, el valor esperado de la sume de las variables sera igual a la suma de los valores
esperados de esas variables, donde e! vaior esperado del VPN esta representado por:

119



n t

E[VPN) = N Az(E 1
=0

t

De forma similar el valor futuro neto (VFN) se mide por su valor directo, su formula es:

n

VFN = AL+

=0

Por Io tanto el valor neto esperado del VFN es:

n

E[VPN] = I A(E[X])"'

t=0

Donde E { 1/X ) # 1/ E [ X ] el reciproco del valor esperado de una variable no es igual
al reclproco del valor esperado de una variable . Enlonces, el reciproco € [ VPN | no puede ser
obtenido muttiplicando € [ VPN ] por un factor X" = (1 ¢ /)" . Si{ es una variable . La lasa de
descuento es usuaimente seleccionada con base en las politicas de la empresa, y no, con
base en el azar. Por otro lado, el beneficio @ y el costo C, en periodos ¢= 1,2, ..., n, pueden
ser ratados como una varlable mas alld del control de las decisiones que se puedan lomar.

Para demostrarque E{1/X ) = { / E [ X ] supongamos que el tiempo requerido para
contemplar un trabajo es una vanable T que depende del clima, entonces X = 1 / T 8s una
variable que representa ias unidedes de trabajo completas en relacion con un dia o a la
produccion reslizeda. SI T = 1/ @ de dia con buen climey T = 1/ 2 de dia con mal clima y si
@éste os igual que tener un buen o mal clima, entonces:

E(T)=111H11+11H{1]= 1 dedia
2116 2f\2 3

De olra manera, si X = & unidades producidas por dia en un buen clima y ¥ = 2
unidades por dia en una mal clima, entonces el resutado esperado es:
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E[T)= [1) 6 + 1\ 2 = 4 dedia
2 )

Entonces E[T)=E[1/X] = 1/3 de dia, mientras que 1/ E [ X ] = 1/4 de dia.

Con una tasa de descuento fija /, el criterio de decision sobre el valor esperado para
una seleccion propuesta/ y una m con sus respectivas propuestas, su formula seria:
n

maxE[VPN,)= S(E[B)-E[C.)(1+i)""

Jem t=0

Donde B y C; son variables. Para problemas que contienen la minimizacion de costo, el

criterio para seleccionar de entre una atemativa fy m con propositos semejantes es:

n

min E{VPC) = X E[C,)(1+i)"

Jem t=0

Puesto que la relacion costo - beneficio (RCB), y la tasa interna de retorno (TIR),
mueslran un valor indirecto y no puede ser usada para rangos con propueslas semejantes,
para decisiones sin riesgo, fos valores esperados, lampoco pueden ser usados sobre
propuestas semejantes para decisiones bajo condiciones de riesgo e incertidumbre.

Arbol do decisionss

La estructura bésica dai decidir sobre un problema, bajo condiciones de incertidumbre,
pusde estar representado esquematicamente por un arbol donde las diferentes opciones estén
denotadas por un cuadro y los posibles resulados se seriaien con un circulo; Para cada
decision, existen diversos caminos que representan una accion, cada accian tiene un resultado
que es Unico, y que no puede ser controlado por la persona quien realiza loma las decisiones
de la operacion.
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3.2, DIAGNOSTICO

El diagnostico financiero es el resultado de la descripcidn de un conjunto de hechos
econdmico - financieros que determinan la situacion especifica de una empresa.

Una vez determinada ia evaluacion de la empresa, el siguiente paso es definir los
problemas o situaciones especificas a las que se enfrentan las empresas; bajo esta premisa
es necesario realizar un diagnostico economico - financiero de la misma, atendiendo los
aspectos que se considaren relevantes, para posteriormente asumir alternativas de
estrategias, punto que se desarrolla en el siguiente tema.

El diagnostico constituye pare de la labor del asesor financiero, consistente en
determinar ia naturaleza financiera de ia empresa, los problemas existentes, la magnitud de
los mismos, sus elementos y posibles variantes; asi como las factibles alternativas o
situaciones concretas que puedan optimizar la operacion de la empresa e incrementar las
ganancias con crecimiento y desarrollo.

Por otra parte, el diagnostico debe resaltar los objetivos como Inherentes a toda
empresa, mismos que deben ser una realidad. Los objetivos inherentes a la empresa son, por
ejemplo, el hecho de tener una posicion mas aventajada sobre la competencia, la reduccion de
costos y gastos, la maximizacion de las utilldades o una sana administracion, deben ser
tratados como objetivos preestablecidos en toda empresa. Entonces el objetivo del diagnostico
as establecer ia base sobre ia cual, posteriormente, se aplicardn estrategias para la obtencion
o correccion de metas y objetivos.

Algunos de los factores sobre los cuales se habra de establecer un diagndslico. seran
los sigulentes:

o La administracion de ia compaiis

» La posicidon dentro del mercado

» Elcrecimiento y desarrolio obtenido y esperado
o Lamaximizacion de las utiidades

» Ei establacimiento de un portafoiio financiero
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o La obtencion de una cartera equilibrada

¢ Un adecuado rendimiento sobre la inversion
¢ Lacorrecta asignacion de los recursos

» Politicas fiscales

» Convenios comerciales

¢ Paliticas y financiamiento gubsrnamental

Desde nuestro punto de vista un diagnostico debe dividirse de acuerdo con los
elementos que afectan a la entidad, primeramente los que se pueden controlar y que se fijan
dentro de la empresa, posteriormente sobre los cuales no se puede generar un controi y que
usualmente representan cambios a nivel macroeconomico.

El principal objetivo de una sociedad lucrativa s la maximizacion de ias ulilidades, pero
en si, éste no es un objetivo muy preciso, ya que implica que todo el sistema que rodea a la
empresa pueda ser controlado y manejado a criterio de la administracion. Este hecho es
imposibie, con lo que solo se reduce a la prediccion de eventos futuros sobre la economia; lo
que si se puede hacer &s tener un control sobre la administracion de la empresa. A través del
diagnostico se pueden lograr los siguientes aspectos;

» Siios objetivos establecidos en las condiciones actuajes y futuras de la comparia son
acordges con la operacion de la misma.

o Sl se cuenta con los recursos necesarlos para el logro de los objetivos planteados.

¢ Siexisten politicas y procedimientos de control que lleven al logro de las metas y objetivos.

¢ Que existan estdndares y metodos establecidos para la evaluacion de los resultados.

o Que se establazcan medidas correctivas y adecuadas para {a oplima realizacion de los
objetivos.

El resutado del diagnostico se traduce como el establecimienio de un criterio,
principalmente para verificar s/ las medidas establecidas ilevan a:

o La generacion continua de mayores venlas o servicios
» Unincremento de participacion en el mercado
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« Maximizacion de utilidades
+ Lareduccién de costos y gastos

¢ Desarrollo tecnolégico o cientifico

y. finalmente, si estas mismas medidas pueden saivar a la compaiiia deﬁesastres financieros
0 la bancarrota en situaciones criticas. El logro de cada uno de los puntos anteriores conlieva
riesgos y problemas relacionados, con io que el equilibrio necesario para la obtencion de los
resultados recae en la administracion eficiente de los objetivos.

El establecimiento de uyna “politica agresiva” conlieva un grado de riesgo allo hacia el
cambio, la aceptacion y el buen resuttado de los objetivos. en cambio una “politica
conservadora” puede crear la seguridad y estabilidad dentro de la compaiiia. y aunque ambas
politicas son contradictorias, aplicadas en extremo tienen efectos negativos, por esto es
necesaric mantener una relacion entre las mismas, con el fin de que la compafila pueda crecer
y desarrollarse de la manera mas segura.

Establecimiento de ios objetivos

El diagnostico sobre los objetivos y metas planeadas esta relacionado, en primer lugar,
con la historia de la compaiiia, con 8l momento actual y sl futuro de la misma. si los objetivos
son acordes a la realidad de la compafia segtin los parametros establecidos y los controles
pactados. El diagndstico se encargara precisamente de analizar la razonabilidad de tales
hechos.

<Como saber si los abjetivos planteados son los correctos?, primero es necesario
recordar que un objetivo es la enumeracién de los resultados que se desean alcanzar en un
periodo determinado. Estos a su vez, se dividen en metas, que son objetivos a coito plazo
dentro de un plan.

Los objetivos afectan a toda la compaiiia y el fracaso en la obtencion de éstos desata
un efecto al cuadrado dentro de la compaiiia, ya que en vez de ir hacia adelante. ésta puede
retrocedsr buscando recuperar ios peldafios perdidos y el logro de un nuevo obijetivo,
haciendo dobiemente mayor el esfuerzo por incrementar sus utilidades.

124



El sistema economico sobre el cual fa empresa define sus limites esta regido por el
area administrativa y operacional, ramificando sus resultados en decisiones y
comportamientos, sean éstas objeto de crecimiento o de desarrollo.

Recursos necesarios para ei logro de los objetivos planteadoa.

Los recursos necesarios para sostener una empresa en el periodo productivo se
encuentra en el capital de trabajo y en el factor humano. Ei capital de trabajo incluye los
fondos necesarios para hacer frente a las erogaciones directas (sueldos - salarios - materiales
- rentas - mantenimiento - impuestos - seguros - entre otras, de acuerdo con cada empresa) y
mantener los inventarios. En el tema se explicod la razdn financiera del capital de trabajo, que
racordando es:

Capital de trabajo = Activo circulante - Pasivo circulante

Ef resultado constituys la relacidn qus se liena para 6! trabajo, cuando la empresa inicia
sus operaciones el capital de trabajo tiende a ser mayor, ya qus la empresa necesita recuperar
la inversion hecha, a medida que ia empresa se desarolla el capital de trabajo tiende a
disminuir, dado que se reciben antradas por ventas. Cuando ia empresa se muestia hien
establecida, el capital de trabsjo puede promediarse en una proporcién razonabie a las ventas
o la produccion.

€l fracaso en los negocios es asignado por la fata de capital o incompetencia
administrativa. Cuando se habla de que el fracaso es originado por la falta de capital, se
traduce de que la administracion anticipa ingresos de manera presurosa y en mayor cantidad
de lo que resimente se realizara, por lo cual el capital de trabajo se agota rapidamenis. En
general, asta caracteristica se presenta bajo presiones adversas a la aconomia. El fracaso por
la incompetencia administrativa se desarrollara postariormente. '
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Politicas y procedimientos de control

Como se menciond anteriormente, el fracaso en la obtencion de los recursos es
generado también por la incompetencia administrativa. La planeacion, direccion y el control de
la empresa mal manejados conducen a la ineficiencia y el desorden. El seguimiento de las
metas y politicas erroneas aumentan en gran medida el nimero de decisiones y retrasa el
logro de los objetivos. Una empresa generaimente con el paso del tiempo crece sin control, y
termina por burocratizarse y desviar sus recursos a areas u operaciones innecesarias en la
busqueda de soluciones y reestructuracion de conjeturas que no conducen a los resultados
planeados dentro de la actividad propia de la empresa; el hecho es saber como lograr los
objetivos mediante la implantacion de medidas correctivas y necesarias, a fravés de una
adecuada planeacion y control de los mismos.

Anteriormente se serald que existen metas que deben ser inherentes al logro de los
objetivos, que més que establecer un diagnostico de éstas, se deben dar recomendaciones
para implantar y mejorar los sistemas y las politicas. E| diagndstico referido a la administracion
ineficiente de la empresa nos lleva a conocer mejor la operacion de la misma.

Los controles que se establecen sobre la administracion de la empresa deben conducir
a |a oblencion de resutados favorables, un excesivo control o una fata en su correcta
aplicacion da como resutado lo siguiente: aumento de gastos, peérdida de tiempo,
desequilibrio en operacion, endeudamliento excesivo, pérdida de la cantera o deficiencia en la
toma de decisiones.

Es por esto que el administrador financiero en el proceso de hacer dinero e incrementar
el valor de los activos de la empresa, debe conservar el equilibrio necesario hacia la
realizacion de los objetivos de manera eficiente y eficaz.

Estandares y métodos estabiecidos para la svaluacion ds (os resuitados,

Dentro de todas las organizaciones, el constante ir y venir hace que se pierda la
perspectiva de lo que se quiere o de lo que se necesita, es entonces cuando se observa que
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en la realidad lo que hace falta es una manera de poder valuar los resultados y la calidad de
los mismos.

Una empreéa que no toma en conjunto el desarrollo logrado pierde 1a vision sobre
areas que en un futuro puedan ser causa de problemas para la misma, un ejemplo de esto es
donde una empresa genera grandes ulilidades a costa de un excesivo endeudamiento, si bien
es cierto que el fin ultimo de la administracion es la maximizacion de las utilidades, es
necesario no descuidar los elementos que llevan a dichos resultados.

Para poder establecer parametros de medicion de los resultados se puede optar
primeramente a ia elaboracion de auditorias a los estados financieros, como la opinion
profesional e independiente respecto a la situacion financiera, los resullados de las
oparaciones, las variaclones en el capital contable y los cambios en la situacion financiera de
la compaiiia. Una auditoria a los estados financieros guarda la certeza de que los hechos y
cantidades de la compaiia son de acuerdo a Ia realidad. De ia auditoria se parte para evaluar
mediante métodos de tendencias y razones financieras, y de esta forma encontrar problemas
de la administracion correcta de los diferentes rubros que componen el cicio financiero de la
compaiia, y asi poder determinar las forlalezas y/o debilidades de cada drea.

Otra manera de poder medir los resultados de la compariia es mediante ia comparacion
de las cifras reales contra las presupuestadas, esto da una idea de en donde no se logro
alcanzar los objetivos; paso siguisnte el poder fragmentar la operacion y averiguar las posibles
causas, fiesgos y problemas relacionados con la obtencion de dichos objetivos,

Medidas correctivas y adecuadas para ia optima realizacion de {08 objetivos.
Por Gimo, sl diagnostico debe enfocarse a establecer las medidas correctivas tomadas
por la compadia, en la deteccion de problemas existentes y la pronta implementacion de tales

medidas, todo esto conllevard al logro de los objetivos o a la toma de decisiones sobre los
sistamas que rodean los rubros con sistemas.
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El no existir medidas para corregir los problemas en la compaiiia, de igual manera debe
ser objeto de diagnastico, enfatizando el hecho de que al no coregir tales anomalias se
pueden generar otras con mayores efectos.

Uno de ios factores esenciales en la toma de decisiones de la comparia no es el hecho
de arreglar lo que esta roto, sino evitar que se rompa, la prevencion de posibles fallas en el
sistema no es algo que deba dejarse a la suerte, el tener objetivos ciaros y alcanzables, el
establecimiento de controles eficientes y parametros de operacion y el contar con los recursos
necesarios, indudablemente conllevan al progreso y la obtencion de resultados.

128



3.3, ALTERNATIVAS DE ESTRATEGIAS

3.3.1. Financiamiento

A. Financiamiento interno

Capitallzacion interna

Una de las estrategias a seguir es la emision de nuevas acciones. en las cuales
aumentara el capital social de la empresa, esta decision debe ser aprobada por ia junta
general de accionistas o por el consejo de administracion. El principal objetivo de una
ampliacion del capital social es Ia Inyeccion de recursos en la empresa a través del pago del
valor nominal de nuevas acciones por emiir y en su caso una prima adicional a este valor,
convertir sus reservas en capital social, con cargo a reservas, sin desembolso de los

accionistas.

Una accian, es un titulo nominativo que sirve para acreditar y transmitir la calidad y los
derechos de socio. El capital puede dividirse en varios tipos de acciones con derechos
especiales para cada clase. Una accion no se puede emitir con un valor inferior a su valor
nominal.

Tipos de acciones

Accion ordinaria. Es un instrumento financiero que representa una parte aiicuota dei
capital social ordinario, que participa en la utilidad o pérdida neta del periodo contable después
de disminuir, en su caso, |a participacion de las acciones preferentes.

Accion de voto limitado, Este tipo de acciones especifica que cada accion sdlo
tendra derecho de voto en las asambieas extraordinarias, estas acciones deberan pagar antes
que las accionas ordinaries un dividendo minimo de un cinco porciento o mayor que ias
acciones ordinarias. Si en el ejercicio no existiesen dividendos o éstos fueren inferiores a dicho
cinco porciento, se cubrira éste en los afios siguientes,
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Accion preferents, Es el instrumento financiero que representa una pare alicuota del
capital social preferente que padicipa en la utildad neta del ejercicio. Estas acciones tienen
derecho a un dividendo minimo preferencial y acumulativo, o blen pueden paticipar en la
utilldad neta del periodo en igual forma que las acciones ordinarias, cuando ésta es mayor que
el dividendo minimo preferencial. En algunos casos, estas acciones pueden tener derecho a
una paricipacion en la utilidad neta del periodo adicional a la de las acciones ordinarias.

Split y Spilit inverso,  Aumentos o disminuciones en el nimero de acciones en
circulacion, que sin modificar el monto del capital soclal de la entidad, Incrementa o disminuye
el numero de acciones en circulacion.

Segun la Ley del Impuesto Sobre la Renta, en los casos en los que se haga referencia
a acciones, se entenderdn incluidos los certificados de aportacion patrimonial emitidos por las
socledades nacionales de crédito, las partes sociales, las particlpaciones en asociaclones
civiles y los certificados de participacion ordinarios emitidos con base en fideicomisos sobre
acciones que sean autorizados conforme a la legislaclon aplicabie en mataria de inversion
extranjera; asimismo, cuando se haga referencia a accionistas, quedaran comprendldos los de
los centificados a que se refiere este pamrafo, de las partes sociales y de las participaciones
sefialadas.

Es pues que el primordial objetivo de emitir capital es inyectar recursos nuevos a la
empresa para |a realizacion o expansion de proyectos nuevos o ya existentes. El considerar
asla posibilidad lieva consigo la aceptacion de nuavos socios en ei negocio que en el fuluro
recibirdn participacion reciproca a su inversion realizada.
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B. Financiamiento externo

Bancario

Pagaré quirografario

El pagaré es un titulo quirografario en el cuai el emisor reconoce su obligacion de
abonar al tenedor una cierta cantidad a una fecha fijada en el mismo documento. En el caso
de las empresas los pagares suelen ser a corto plazo y emitidos al descuento, s decir, tienen
rendimiento implicito, con la consideracion de rendimiento de capital mobiliario.

Es requisito que el emisor se inscriba en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios ofreciendo garanti@a no especifica, prevaleciendo la solvencia moral y
sconomica del emisor. Se emiten con valor nominal de $100.00 o sus multiplos. Su plazo
varia entre 15 y 180 dlas. Como no se generan intereses, su rendimiento se determina entre
@l precio de bajo pary el precio de venta o valor de redencion.

Pueden ser adquiridos por personas morales de nacionalidad mexicana o extranjera,
madiante colocacion de oferta publica, liquidando el mismo dia de la operacion.

Bursitil: emision de deuda

Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento

Constituyen inversiones documentadas con pagarés en moneda nacional expedidos
por las insttuciones de crédio @ nombre del inversionista (nominativos), en los cuales se
consigna ia obligacién del @misor de devoiver al tenedor el importe del principal mas los
intereses en una determinada fecha. €l plazo de este tipo de pagarés es de 1, 3, 6, 9y 12
meses, segun eleccion del inversionista. La tasa de interés que se pign o5 fijada por la
S.H.C.P. para cada piazo y es dada a conocer el Utimo dia habil de cada semana. anterior a la
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que tendra vigencia. Las tasas permanecen fijas durante la vigencia del pagare y los intereses
son pagados total y inicamente al vencimiento.

Las casas de bolsa pactan las operaciones con los pariculares fuera del piso de
remates, aunque tienen que informar su operatividad.

Con sestos titulos se ayuda a cubrir la baja captacion bancaria y a que los bancos
tengan una posicion mas compstitiva ante las casas de bolsa, aunque éstas paricipen en su
operacion. Asimismo, este tipo de pagarés tienen como propasito fomentar el ahorro interno
de los particulares, con un valor igual a la cantidad invertida, sin garantia especifica.

Los pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento se pueden negociar con
cualquier persona fisica o moral, en la inteligencia de que al igual que los depasitos bancarios,
las instituciones de crédito no pueden pagarlos anticipadamente ni otorgar préstamos con
garantia de los mismos. ’

Aceptaciones bancarias

Es un titulo valor nominativo que se documenta como una letra de cambio y se gira por
una corporacion a favor de un banco. Generalmente las emisoras de aceplaciones bancarias
son de empresas pequeias y medianas quienes emiten bajo su propio orden y son aceptadas
por institucionss de banca miitiple basandose en los créditos que éstas conceden a las
empresas a traves de las casas de bolsa.

El comercio de las aceptaciones bancarias se efectua de manera extrabursatil fuera de
bholsa.

El banco aceptante asume la responsabilidad de pagar el crédito, ya que las
aceptaciones quedan endosadas en blanco bajo su poder.
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Como las aceptaciones son letras de cambio, no generan intereses y su rendimiento se
da con base en el diferencial entre e precio de compra bajo la par y el precio de amortizacion
o redencion (valor nominal a la fecha de vencimiento).

Se descuentan en el Mercado de Dinero y los fondos se acreditan a la cuenta del
cliente. Su rendimiento se encuentra entre el del CETE y el del pagaré. Cada emision tendra
su propio plazo fluctuando entre 7 y 182 dias en multiplos de 7 dias. Son emitidas por importes
de $100.00 o sus multiplos en moneda nacional,

Papel comercial

El papel comercial se encuentra dentro del manejo del mercado de dinero (donde ias
inversiones son a corto plazo) y representan titulos quirografarios emitidos por empresas que
operan en bolsa. Los emisores de papel comercial ofrecen dichos titulos con la finalidad de
orientar el equilibrio de su flujo de recursos. Por su parte los inversionistas buscan al invertir en
dichos titulos una rentabilidad fija

Es untipo de titulo valor que se genera en el comercio y que incorpora un derecho de
crédito a favor de su tenedor, y a cargo del deudor respactivo. Tamblén se considera como un
titulo de deuda de corto plazo emitido por grandes empresas e instituciones financieras.
Puede ser emitido directamente a los inversionistas o vendido a través de intermediarios.

El papel comerclal es transmisible por endoso, con la condicion de que se considere
dentro del mismo titulo una cléusula que especifigue "no a la orden". Su valor nominal es
de $100.00, con un plazo fluctuante entre 16 y 360 dias.

Existe una ventasja importante del papel comercial en relacidn con los préstamos
bancarios de corto plazo y esto lo constituye el costo, ya que la tasa de interés para emisiones
clasificadas privilegiadas (por su bajo riesgo) de papsles comerciales, por lo general tiende a
ser mas baja que la tasa prefarencial cargada por los bancos comerciales,
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La mayoria de empresas que emiten papel comercial, consideran factible tener lineas
de crédito con bancos comerciales, y de esta manera pueden respaldar sus emisiones en
caso de problemas financieros para pagar los papeles comerciales proximos a vencer.

El mercado de papeles comerciales es altamente impersonal y los inversionistas con
diflcultad compran eniisiones de empresas con problemas financieros. Es asi que los bancos
comerciales son los que tienen capacidad de apoyar a un cliente con dificutades y no
requieren el pago de un préstamo aunque éste haya vencido. En este sentido, podemos
observar que los préstamos tienen una gran ventaja en referencia al papel comercial.

Todas las emisiones de papel comercial en México deben quedar registradas en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores.

La Comision Naclonal de Valores requlere que las emisiones sean evaluadas por una
agencia calificadora indepsndiente. En nuestro pais se encuentra la Calificadora de Valores,
S. A. (CAVAL), que ejerce, desde 1989, y que aplica la misma escala de evaluacion de la
agencia calificadora estadounidense mds prastigiada “Standard & Poor's y Moody's” A
continuacion se especifica la escala de callficaciones:

Calidad Crediticia Standar & Poor’s Moody's
Calidad suprema AAA Aaa
AA Aa
A A
Calidad media tendiendo a BBB Baal-2-3
especulativa BB Ba
B B
ceecee CaaCa
Calidad pobre cC Ca
C C
DDD
Valor cuestionable DD
D
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A. Las emisiones caiificadas dentro de ésta categoria son ias que se considera tienen ia mayor
probabilidad de pago oportuno.

8. Las emisiones caiificadas bajo este rubro cuentan con probabilidad razonabie de pago
oportuno, pero ésta podria verse afectada por condiciones cambiantes © por adversidades
a confo plazo.

C. Caiificacion asignada a las emisiones con dudosa probabilidad de pago oportuno,

0. Calificacion asignada a ias emisiones con la mayor probabilidad de incumplimiento de pago.

E. Calificacion mas baja para el papei comercial cuyos emisores no proporcionan informacion
valida y representativa por sl periodo minimo exigido o durante la vigencia de ia emision.

En Maxico ios distribuidores de papel comercial son las casas de bolsa y ios
departamentos de banca de inversion de las instituciones de crédito.

Certificados de participacion

El centificado de participacion es una forma de representar una cuota en un fondo de
inversion. En él debera figurar el numerc de paricipantes que representa, denominacion del
fondo, sociedad gestora, domicilios, fecha de constitucion del fondo y datos registrales. El
participante de un fondo tiene derecho, si asi lo solicita, a recibirlo de la sociedad gestora.

El organismo facultado para custodiar estos titulos de créditc es el INDEVAL

Un certificado de participacion canstituye un titulo de crédito nominativo emitido por una
institucion fiduciaria que otorga la prerogativa a una pare alicuota de ios beneficios o
rendimientos de los valores, derechos o bienes de toda ciase que tenga en fideicomiso
irrevocable pare ess propésito la sociedad fiduciaria que los emite; ademas otorga ia
prerrogativa a una parte dei derecho de propiedad o de la titularidad de esos bienes, derechos
o valores; también asigna el derecho a participar en una pare alicuota del producto neto que
resulte de la venta de bienes, derechos y valores. '

La sociedad emisora debe expresar a través de escritura publica, su voluntad de emitir

un certificado. En esa escritura debe observarse la descripcion de los derechos o cosas
objetos de emision, el numero de cenificados que se emiten, el importe, especificaciones del
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numero de serie y subserie, la naturaleza de los titulos y los derechos que otorgan, pueden
adicionarse sj asi se requieren, ej rendimiento minimo garantizado. la vida del certificado, la
forma de pago, si dichos titulos pueden amortizarse, los plazos, limitantes y maneras de
amortizar, stc.

Los centificados de paricipacion son  considerados bienes  muebles,
independientemente si los bienes objeto del fideicomiso son inmuebles. Cabe serialar que
solo las insttuciones de crédito autorizadas para practicar operaciones fiduciarias pueden
emitir estos titulos de crédito (certificados). ademas, si la sociedad emisora de los cefificados
también se encuentra facultada para realizar operaciones financieras, puede garantizar a los
tenedores de los certificados un minimo rendimiento. Los fideicomisos pueden constituirse
sobre cualquier empresa, sea industrial o marcantil.

Dependiendo del tipo de bienes objeto del fideicomiso, los certificados de participacion

reciben una denominacion, existiendo asi:

Certificados de Participacion Ordinarla (CEPO's) cuyos bienes fideicometidos materia
de la emision son muebles. y

Certificados de Participacion Inmobiliaria (CEPI's) donde los bienes fideicometidos son
inmuebles.

Un Cettificado de Participacion inmobilisria Amortizable cuenta con la garantia de
inmuebles comprometidos como patrimonio de un fideicomiso. Establece los derechos a sus
tensdores sobre ! aprovechamiento directo del inmueble fideicometido, segln las
espacificaciones de emision. En este tipo de certificados se otorga a los tenedores, ademds
de! deracho a una parte alicuola de los beneficios o rendimientos correspondientes, el
reembolso del valor nominal de los titulos. Su plazo minimo es de tres afos, es decir,
constiiuye una fuente de financiamiento a largo plazo. Su vaior nominal es de $100.00 o
sus matiplos, hasta por el 100% del vaior del inmuable o por un porcentaje menor.

El rendimiento minimo garantizado se caicula sobre el valor nominal de la emision,
pagadero trimestralmente y ademas de un rendimiento que consiste en la plusvalia del bien
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inmusble materia de la emision, o por la diferencia entre los valores de compra y venta en el
mercado secundario.

Un cedtificatio podra o no ser amortizable; en este dltimo la sociedad emisora no esta
obligada a pagar el valor nominal de éstos a sus tenedores en ningun tiempo, y cuando se
extingue el fideicomiso base de la emision, la sociedad procede a efectuar la adjudicacion y
venta de ios bienes fideicomitados y la distribucion del producto neto de lamisma.

Los CPl's se colocan mediante subasta publica por personas fisicas o morales de
nacionalidad mexicana o extranjera, cabrando el 25% de comision en cada operacion de
compra y venta.

8Bonos

Un bono es un titulo de crédito que representa la participacion indlividual de su tenedor
en un crédito colectivo a cargo del emisor. Es un instrumento atractivo, ya gque offece
financiamiento a largo plazo, a tasas fijas o flotantes, y es mas fiexible y menos caro que un
préestamo de un banco comerciel. Los bonos tienen dos ventajas implicitas, primero la
institucion financiera que los emite, no necesita prestar sus propios fondos en el largo plazo,
tomo sucedarie en e! caso de un préstamo ( a ia vez que puede cobrar varias comisiones por
colocar la emision). La institucion de crédito arriesga su propio capital inicamente durante el
periodo de suscripcion y solo sl la colocacidn no se hace sobre la hase del mejor esfuerzo, la
institucion finenciera puede adquirir entonces los bonos con o que sdlo arriesgaria su capital
por el liempo que decida mantenarios en su portafolio. y en segundo término, la institucian
financiera puada variar su posicion mediante operaciones dentro del mercado secundario; en
contraste con los préstamos de la banca comercial que dificiimente pueden comerciarse en un
mercado secundario.

Las caracteristicas basicas de los bonos son anibons a las obligaciones, pero
generaimente mas a corto piazo. Por madio de los honos se materializa la emision de los
aemprésifos publicos o privados. Estos titulos suelen ser al portador, normalmente negociables
en boisa, con ambito nacionel e intemacional e interés fijo, o flotante, con base en el LIBOR o
an ofra referancia.
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Eurobonos (offshore). Los eurobonos se registran fuera de la jurisdiccion legal del
pais de la moneda en que estdn denominados, y generalmente éstos son en dolares. El
mercado de eurobonos se desarrolld como respuesta a los altos impuestos y a los
complicados tramites involucrados en la emision de bonos en el pais de la moneda de
denominacion y a la necesidad de contar con instrumentos flexibles, anonimos y de facil
emision. El ser andnimos hace que los propietarios no sean facilments identificables para
futuras renegociaciones de la deuda. Por razones legales s mas costoso para el que emite
retrasar el pago de bonos que atrasar y reestructurar préstamos bancarios, asi que
generaimente el principal y los intereses se pagan puntualmente.

En los Gltimos arios algunas instituciones mexicanas de los sectores publico y privado
han comenzado a tener acceso a los mercados internacionales. Estas emlisiones son por
periodos de solo dos, tres o cinco afos, con cupones que representan altas tasas de interés
en dolares, por lo general superiores a un 10% anual. Asimismo, muchas de estas emisiones
son colateraies, o sea, se hace un deposito a plazo en dolares en una sucursal de un banco
mexicano en el extranjero. Vanias emisiones de bonos colaterizados representan transacciones
de financiamiento estructurado en donds los bonos se colaterizan con cuentas por cobrar.

El financlamlento estructurado, bursatilizacion de crédtos o financiamiento respaldado
con activos, es una manera de organizar créditos otorgados para darles liquidez, mejorando
asi la calidad del préstamo.

En un financlamiento estructurado un banco toma préstamos originales u otras cuentas
por cobrar, los globaliza y los vende a un fideicomiso creado por el mismo banco que origind
los préstamos, aunqua legaimante independiente. El fidelcomiso reestructura los préstamos y
los realiza mediante un suscriptor que evalla la recuperacion de los créditos originales y
olorga mayores garantias de pago. con lo que el banco suscribe la emisién y las vende al
publico Inversionista. Este tipo de financiamiento separa completamente los flujos de efectivo
globalizados en ef nhuevo instrumento y el acreedor original. El flujo de efectivo de los activos
financieros agrupados constituye la garantia para los pagos de la hueva obligacion y se
destina directamente al inversionista sin tener que pasar a través de la institucion emisora o
del acreedor original. Esta estructuracion permite reasignar los riesgos inherentes al préstamo
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alos agentes mas capaces y dispuestos a absorberlos y, al mismo tiempo, permite eliminar los
préstamos originales del balance del acreedor original.

El financiamiento estructurado permite que los créditos subyacentes salgan de los
balances de las instituciones emisoras de dichos créditos, lo que resulta en una disminucion
de la capitalizacion obligatoria y de eliminar cualquier riesgo asociado con cambios en tasas de
interes que hubieren tenido que absarber, si hubieran mantenido los créditos en sus libros. En
el financiamiento estructurado la institucion acreedora original puede fondear los créditos
directamente con recursos provenientes de los inversionistas, en vez de hacerlo a través de la
capacitacion financiera o de capital.

La emision de los eurobonos puede correr a cargo de instituciones multinacionales,
bancos, organizaciones multilaterales (como e/ Banco Mundlal y Bancos de Desarrolio) y
gobiernos de paises. Los inversionistas en eurobonas son principalmente los fondos de renta
fila, empresas aseguradoras, fondos de pensiones y personas fisicas, ademas de los mismos
emisoras.

Bursatil: emision de capital

Emision de acciones en boisa de valorss

Los valores representativos del mercado de capitales suslen ser las acclones. que son
titulos representativos de las partes iguales en que se divide el capital social escriturado de
una empresa (sociedad andnima). Las acclones que se emiten corresponden a:

o Empreses industrisles, comerciales y de servicios

o Compafies de seguros y flanzas

» Casas de bolsa

o Sociedades de inversion comun

o Sociededes de inversion de renta fija

» Sociedades de inversion de renta fija para personas morales
» Sociedades de inversion de capitales
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Lo que lleva a las empresas, compariias o sociedades a efectuar una emision de
acciones son tres hechos fundamentales: disminuir los costos financieros, captacion de
montos de financiamiento y obtener una mayor diversificacion en la estructura financiera de las
mismas.

La smision de acciones se puede dar a través de ofertas publicas, ofertas privadas u
ofertas intemacionales. ‘

Hay tres tipos de emisién clasificadas en relacion con el destino de los fondos captados
observandose asi: emisiones primarias, cuyos fondos ingresan a la empresa; emisiones
sacundarias, donde los fondos ingresan al accionista; y las emisiones mixtas, donde los
fondos se destinan parciaimente a los dos primeros tipos.

Las empresas debaran evaluar factores claves antes de decidir si resulta conveniente
efectuar una emision de acciones, tales factores son: al monto. el momento adecuado, el costo
financiero, el precio y la forma.

Cuando se analice el monto s deben considarar las necesidades financieras de la
empresa, qué porcentaje de capital social debsria de vender, asi como la capacidad de
aprovisionamiento del mercado de capitaies.

En referencia al factor momento se traduce como la oportunidad para llevar a cabo la
emision, dicha oportunidad esté en funcion de ciertas situaciones tanto internas como
extemas. Al referimos a situaciones intemas, significa a las propias de la empresa tales
como: lugar y penetracion en el mercado; planes y proyectos de inversion; asi como las
necesidadas financieras. (as situaciones externas son referentes al mercado de valores
debiéndosa observar la actividad econdmica en general, comparar el costo de diversas
aliernativas de financlamlento, y tamblén como el nivel existente en el mércndo.

Por otra parte los costos de la emision involucran varios elementos, citando entre los
mds Importantes: las cuotas, las comisiones por colocacion, costos de estudios técnicos
(factibilidad), costos de oportunidad, slendo estos ultimos la diferencia resultante de comparar
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la productividad financiera del monto captado y |a tasa de rentabilidad que se deja de ganar en
proporcion al capital social emitido.

La fijacion dél precio de la emision se considera con base en los siguientes elementos:

» Los multiplos precio/utilldad y precio/valor contahle generales del mercado.

* Los multiplos precio/utilidad y precio/valor contable del sector a que pertenece la emisora.
*» Los multiplos de empresas similares

o Las utilidades estimadas de la emisora

» Los mercados y riesgos de la empresa

s Los planes y proyectos corporativos

Es importante sefalar los beneficios que trae consigo una emision de acciones, ya que
a través de ésta las empresas ven una opcion de allegarse de montos de financiamiento
importantes; a la vez podrian obtenerse sustanciales primﬁs an la colocacion; se puede
considerar como una via para alcanzar la dlversificacion de los elementos que componen la
estructura financiera de las compaiiias; se puede lograr una reduccidn de los costos integrales
del capital; hay aternativa de aplicar las ventajas e incentivos fiscales, entre otros.

Pero asi como han quedado establecidos los beneficlos, 8s necesario apuntar cuales
aspectos podrian llegar a constituir desventajas en una emision de acciones como son: la
pérdida del contral de la empresa, ademads el riesgo de pagar atos costas de financiamiento.

0

El mercado internacional de acciones.

Las accionas en principio son de caracter nacional, no existlendo diferencia alguna al
considerar @ dicho activo financiaro desde el punto de vista nacional o internacional. Aunque
las acclonas son negociadas en mercados nacionales éstas también pueden ser compradas
por un residente de un pais distinto de {8 empresa emisora, esto ukimo es posible por dos
situaciones a saber. considerando la nacionalidad del propletano (las acciones en una bolsa
nacional pueden ser aquiridas por un residents en otro pais y negociadas internacionalmente);
y fisicamente, es decir, por ia venta de a accion en un mercado extranjero.
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Los objetivos fundamentales que desea lograr una emisora al colocar una parte de su
capital en los mercados internacionales son: captar montos considerables (financiamiento);
captar divisas; y obtener menores costos financieros.

Si una empresa nacional desea efectuar una emisién de acciones en el mercado
internacional debe cubrir ciertos requisitos, mencionando entre otros:

» Cumplir con una solicitud y la autorizacion de las autoridades mexicanas.

+ Visto bueno de la bolsa de valores donde se pretende lievar a cabo la colocacion, que
considera varios elementos como son los antecedentes de la empresa, analiza sus razones
financieras, la productividad financiera, los -dividendos distribuidos en ultimas fechas.
mercados en los que se desarrolla, planes y proyectos de inversion, curricular de
accionistas, consejeros y ejecutivos de alto nivel.

+ Contratar a los brokers (casa de bolsa) que se encargan de realizar el estudio técnico de
factibilidad, E| broker (término en inglés) es aquella persona fisica o juridica que actia como
agente mediador a comision o por cuenta ajena, en diversidad de operaciones,
observandose entre éstas las bursatiles.

o Promover la oferta publica de valores y efectuar el lanzamiento de la oferta.

Si la empresa ha convenido necesario cotizar en un mercado de valores de los Estados
Unidos y no pertenece a dicho pais, él o los bancos de inversion que organizan la operacion
de lanzamiento de sus acclones adquieren un numero determinado de las mismas y a la vez
emiten unos recibos que son los titulos sobre los que se realiza la cotizacion, éstos se
denominan ADRs, (sigias en inglés de “American Depositary Receipts”) y que se traducen
como cerificados de depdsto americanos. Los ADRs pueden referirse @ una accion
depositada, a parte de la misma o a varas acciones y proporcionan a su tenedor los derechos
patrimoniales (pago de dividendos) pero a la vez se les restringe de los derechos corporativos
(votos). Los ADRs se originan del deseo de los goblemos de mantener el control sobre la
inversion extranjera, dando lugar de esta forma a parametros restrictivos a los inversionistas
fordneos.
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En lo que se refiere al valor de los ADRs éste quada determinado en funcion de la
cotizacion de la accion que sustenta.

Obligaciones

Las sociedades andnimas pueden emitir obligaciones que representen la participacion
individual de sus tenedores en un crédito colectivo constituido a cargo de la sociedad emisora,
donde las obligaciones serdn bienes muebles aunque estén garantizadas con hipoteca.

Las caracteristicas de una obligacion son:

Es un titulo nominativo, o al portador si es que se coloca entre el gran publico
inversionista en el extranjero, previa inscripcion en el Reglstro Nacional de Valores e
Intermediarios. Una obligacion da a sus tenedores, dentro de cada serie, iguales derechos.
Una obligacion puede convertirse previo aviso en acciones

Ef valor de la emision de obiigaciones, serd el valor nominal de todas ias obligaciones
que la misma comprenda, menos las deducciones estipuladas por concepto de primas o
comisiongs para ia colocacion de ia emislon

No se podrdn emitir obligaciones por cantidades mayores al activo neto de la sociedad
emisora, @ menos que la emision se haga en representacion dei valor o precio de bienes cuya
adquisicion o construccion tuviere contratada la sociedad emisora.

La emision seré hecha por declaracion de voluntad de ia sociedad emisora, que se
hard constar en acta de emision ante notario y se inscribird en el registro publico de la
propiedad, si se constfuyera una hipoteca para garantizar la emision, y en el Registro de
Comercio.

La emision de una obligacion pusde ester garantizada por prenda titulos o bienes. Sila

emision ésta garantizada por una hipotaca, éste debe cubrir todos los saldos que dentro de los
limites del crédito representados por ia emisién queden insolutos por la fata de pago o

143



amortizacion dentro de 0 que se estipule. La prenda o la hipoteca, solo podra ser cancelada
cuando se liquiden o cancelen total o parciaimente, en su caso, las obligaciones garantizadas.

Si se emitiesen abligaciones para cubrir un crédito ya existente a cargo de la sociedad,
se deberan cancelar los titulos, documentos, inscripciones o garantias relativos al crédito en
cuya sustitucion se haya hecho |a emision, caso contrario, las obligaciones que representan la
emision de un crédito nuevo deberdn garantizar los titulos mediante la recepcion de los fondos
correspondientes o mediante la apertura de un crédito irrevocable emitido por una institucion

de crédito que cubra el valor de dicha emision.

El reembolso de ias obligaciones podra efectuarse mediante sorteo que se ceiebrara
ante notario pubiico, al ser sorteada una obligacion ésta dejara de pagar intereses, una vez
que la sociedad obligada deposite en una institucion de crédito el importe necesario para
efectuar el pago, mismo que se realizard dentro del mes que siga a la fecha del sorteo.
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3.3.2, Alianzas estratégicas

Asoclacion en participacién (Joint Venture)

Joint Venture es una expresion en inglés que usualmente se maneja en todos los
idiomas del mundo para referirse a la agrupacion, en la mayoria de los casos temporal, de dos
0 mas empresas, con la finalidad de conjugar sus capacidades para llevar a cabo unh proyecto
de construccion, investigacion, comercio exterior, etc,

Segun la legislacion mexicana, la asociacion en participacion es un contrato por el cual
una persona concede a otras que le aportan bienes o serviclos, una panicipacion en las
utilidades y en las pérdidas de una negociacion mercantil o una o varias operaciones de
comercio.

La asoclacion en panicipaclon no tlene personalidad juridica ni razon social o
denominacidn.

El contrato de asociacion en paricipacion debe constar por escrito y no estara sujeto a
reglstro. En dicho contrato se fijadn los lérminos, proporciones de interés y demas
condiciones en que deban realizarse.

Eil asoclante obrara en nombre propio y no habra relacion juridica entre los terceros y
los asociados.

Respecto a terceros, los bienes aportados pertenscen en propiedad al asociante, a no
ser que por natursleza de la aportacion sea necesaria aiguna ofra formaiidad. o que se
estipule lo contrario y se inscriba la cldusula relativa en el Registro Publico de Comarcio del
lugar donde e! asociante sjerce el comercio. Aunque la estlpulacion no haya sido registrada,
surtlra sus efectos s| se prueba que el tercero tenia o debia tener conocimiento de ésta.

Salvo pacto en contrario, para la distribucion de las utiidades y de las pérdidas se
observard lo sigulente:
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¢ La distribucion de las ganancias o pérdidas entre los socios capitalistas se hara
proporcionalmente a sus aportaciones

o Al socio industriai correspondera la mitad de las ganancias, y si fueren varios, esa mitad se
dividira entre eiios por igual

+ El socio o socios industriales no reportaran las pérdidas

o Las pérdidas que correspondan a los asociados no podran ser superiores al vaior de su
aponacion

Las asociaciones en participacion funcionan, se disuelven y liquidan, mediante las
reglas establecidas para las sociedades en nombre colectivo y mientras que no pugnen contra
ias disposiciones de la Ley Generai de Sociedades Mercantiles.

Fusion

Se entiende por fusion ia reunidn de dos o mas sociedades hasta entonces distintas,
con el objeto de formar una sola sociedad; juridicamente se trata de la union de varios
organismos sociales, que se compenetran reciprocamente, dando lugar a que la piuralidad de
orgenismos vengs e ser sustitulda por una sola organizacion juridica.

Es esencial para que se dé la fusion, el hecho de ia entrega de tilulos o ei
reconocimiento da is parte soclal correspondiente, loda vez que si una sociedad apora a otra
su activo @ cambio de dinero, s6lo se podria hablar de cesion o venta, pero no de fusion. La
fusion puada tanar como rasultado ia disolucion de una de las sociedades fusionantes por o
menos, en el caso de qua una de éstes trasmitiera el patrimonio entero a la otra, a cambio de
acciones que enirega {a sociedad que racibe ese pstrimonio. Cusndo se da la creacion de una
nuava entidad por is emision de acciones, el elemento esencial estard en la entrega de las
acciones que hace is sociedad nueva a ios accionistas de las sociedades desaparecidas.
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En un sentido mas ampllo podemos definir a la fusion como la reunion de dos o mas
patrimonios sociales, cuyos Titulares desaparecen para dar hacimiento a uno nuevo, o cuando
sobrevive un titular este absorbe el patrimonio de todos y cada uno de los demas, en do}lde la
entidad se formara por los mismos socios que constituian los entes anteriores y los que
reciben nuevos titulos en sustitucion de los que poseian, o se les reconoce Ia parte social
correspondiente. Existen dos caracteristicas propias de una fusion: -

Reunidn de patrimonio. Las sociedades que van a fusionarse deben decidir cual
empresa subsistira en Ia fusion o si s necesaria la creacidn de una nueva; esto trae consigo
que el patrimonio de la sociedades participantes forme parte del patrimonio de Ia sociedad que
surge de la fusion o de Ia sociedad que subsista. Ya sea en uno o en otro caso de fusion, los
patrimonios dejan de pertenecer a las sociedades que desaparecen y vienen a formar uno
nuevo o a confundirse en el de la sociedad subsistente.

Desaparicion de Titulares. Este tiene lugar no en el momento en que se delibera la
disolucion, sino hasta el momento en que Ia fusion se efectua. El acuerdo de disolucion y
fusion debe inscribirse en el de Registro Publico de Comercio y solo después de que han
transcurrido tres meses, de haberse hecho, si no hubo oposicion, la fusion tiene lugar por el
contrato que se celebra (articulo 224 de la Ley General de Sociedades Mercantiles).
Excepcionaimente la fusion produce efectos desde el momento de la inscripcion, en los casos
que seriala el articulo 226 de la Ley General de Socledades Mercantiles. es decir. cuando se
pacta el pago de todas las deudas de la sociedad, se deposite su importe en una institucion de
crédito o conste el consentimiento de todos los acreadores.

En lo que respecta al momento en que tlene efecto la fusion, la Ley General de
Instituciones de Crédio y Organizaciones Auxlliares, establece que cuando las instituciones
bancarias decretan im fusion, ésta tiene efecto en el momento de inscribirse en el Registro
Piblico de la Propiedad. No puede lenerio si antes no se ha pactado el pago de todas las
deudas, nl se ha constituido el deposito de su importe ( a no ser que se haya considerado la
acreditada solvencias) y menos ha habido consentimiento de todos los acreedores. Los
acreedores no pueden oponerse a la fusion, ya que solo se le permite exigir ei pago de sus
crédos. La fraccion XIi del articulo 8 de la Ley mencionada, parece contradictoria. pues se
confiere a los acreedores el derecho de oponerse a la fusion; y sin embargo, ese derecho se
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hace totalmente nulo, 1o que equivale a su violacién, ya que solo puede tener como resultado
que se les paguen sus créditos, y se impone porque no se suspende la fusion. Hubiese
bastado con ordenar que la fusion surtiera efecto solamente con la inscripcion y que el
acreedor inconforme tuviera sélo derecho a recibir el pago por su crédito.

Motivo o causas que originan una fusion.

Los motivos por los que se da una fusion pueden ser tan variados como las mismas
situaciones se presenten para el fusionante como para quien se fusiona, a continuacion
enunciaremos algunos motivos por los que se realiza una fusion:

Aumento en |a cuota de mercado. La adquisicion de una compaiia que esta en la
misma linea de actividad aumentara la cuota de mercado del comprador en ese sector, al
mismo tiempo, el comprador puede reforzar su posicion de mercado en otro sentido, mediante
la eliminacién de un competidor. Las adquisiciones de ese lipo, llamadas horizontales, son las
mas justificables por el comprador. Una compaiila que trabaja sobre los mismos productos,
tendrd, en términos generales, similar estructura y organizacion, donde el comprador
entenderd y asimilara la actividad de la compariia objetivo mas faclimente, y de la misima
manera se podrd liegar a la eliminacion de actividades duplicadas mediante la segregacion de
funclones y eiiminacion de puestos que se dupliquen, o mediante economias de escala.

El riesgo de este tipo de fusion es que atrae la atencion de los organismos oficiales.
Esto se da particularmente en los periodos en que se imponen fuertes medidas antimonopolio
o cuando hay un elevado temor al desempieo. Princlpaimente esle tipo de fusian es importante
en cuanto a la reduccidon de la competencia y Ia eliminacion de la duplicidad de labores.

Crecimiento, E| desarrolio de una nueva gama de productos, la adaptacion de una
nueva tecnologia o Ia introduccidn en una nueva drea geografica se pueden lograr mas
rapidamente y quizd4 mas efectivamente mediante la adquisicion de un negocio en marcha que
empezando de cero. En los sectores que atraviesan uh mal momento puede ser posible
comprar activos e Instalaciones a un preclo inferior al que costaria producirlos nuevos. Se
debe tener en cuenta que es extraiio que el comprador de los activos obtenga aquelios que
precisamente queria o que estén en ias condiciones que deseaba.
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El crecimiento se puede convertir en un fin mismo, quizas porque se considera como
un incremento del poder de los sjecutivos. A corto plazo, puede que no esté muy claro si el
crecimiento es solo de los activos y de las ventas o si también es crecimiento de la
rentabilidad. Es muy dificil evaluar los resultados afio con ario, cuando un grupo ha tenido un

crecimiento rapido.

Sinergia. Es sabido que un complejo empresarial tiene mayor valor que la suma de
sus partes, es decir que dos pueden ser mas de cuatro. La base de este argumento es que
agrupando las organizaciones, el comportamiento de las partes se puede polenciar y su
capacidad aumentar si s8 nutren de las fortalezas de cada unidad. Un sjemplo 85 la compariia
que con una buena base de productos se comblna con una comparila de investigaclon y con
una fabrica tradicional. Por si solo, el tamafio puede proporcionar beneficios, por ejemplo
cuando se negocia con proveedores, cllentes y bancos.

Es dificil demostrar si se han conseguido ias ventajas de disminuir una reduccion de
costos después de una fusion horizontal, Los beneficios derivados de las sinergias tienden a
ser menos tangibies y mas dificlies de cuantificar particularmente cuando los sistemas
contables pueden no estar disefiados para captar ia informacion relevah!e. A pesar de esto, la
sinergia permanece como una de las fusiones y adquisiciones porque pone de manifiesto la
posibilidad de beneficios para la economia en general. Por esto, las sinergias son un
importante argumento en contra de los que apoyan restricciones a las fusiones.

Segurided de absstecimiento y ventss. Con proveedores y clientes suelen existir
relaciones profesionales muy importantes. En algunos sectores, las relaciones son tan
astrechas que se hace dificll desarrollar las tareas de provision, produccidn y comsicializacion
de forma totaimente independiente y sin mas compromisos que la compraventa; por ssto, la
tendencia a que estas actividades se controlen dentro de un grupo. Una industria que ha
tenido este tipo de fusion se llama verticaimente integrada.

Se debe decir que lo que parece una tendencia convincentemenle logica en un

momenio dado, mas tarde parece que responde mds a un instinto gregario. Una mayor
disponibilidad de una materia prime previamente escasa, disminuye la importancia de
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aseguramiento de las fuentes de aprovisionamiento. Pese a que fa integracion vertical
conduce a una concentracion de negocios bajo el control de un mismo cuerpo directivo,
lambién compiica la asignacion de beneficios y costos. La actuacion del personal responsable
de una division en particular no puede ser evaluado ni controlado adecuadamente si algunas
variables estan fuera de su aicance. La iniciativa puede verse restringida puesto que la libertad
de accion de varias de las partes de la organizacion estara limitada por los intereses de ias

olras panes.

Diversificacién. Este punto se refiere al intento de reducir el riesgo mediante la
adquisicion de una cartera variada de activos o de compaiias, en fugar de depender
solamente de un producto o sector. Combinar en un grupo de negocios que to son afeélados
del mismo modo por {os factores y ciclos econdmicos dard fugar a unos resuftados globales
mejores que si depende de un Unico negocio, esto responds a la creencia comin que no hay
que guardar todos {os huevos en |a misma cesta.

Los grupbs compuestos de negocios que no tienen unas refaciones comerciales
astrechas entre eflos se llaman conglomerados. La dificuttad prdctica de controlar grupos muy
diversos pueden dejar fuera de jugo la teorla de los beneficios de la diversificacion. Los
conglomerados constituidos por partes muy dispares tienden en {as dltimas fases de su
desarrollo a racionalizar sus actividades. Los directivos escogen los negocios principales,
disgregando o vendiendo aquelios menos relacionados con la actividad del negocio principal.

Finanzes. Dentro de la fusion es muy importante resafiar el punto de vista financiero,
y8 que no sismpre se pueade adquirir o que se desea o resuta sumamente gravoso tal hecho,
de manera que los atractivos financleros que se ofrezcan contribuiran a la fusion de
compadias.
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Aspectos a considerar en {a evaluacion preliminar de una fusion

En aqueiios casos en que se realice 18 evaiuacion preliminar de una fusién, o bien, para
definir cual de las sociedades invoiucradas debe subsistir, deben tomarse en consideracion,
cuando menos, ios siguientes eiementos:

Pérdidas fiscaies. Debera recabarse un analisis de las pérdidas fiscales de ejercicios
anterlores pendientes de amortizar de las compaiiias involucradas, ya que las pérdidas
fiscales de las comparias que desaparecen como consecuencia de la fusion (fusionadas) se
pierden definitivamente, por lo que deberd procurarse que la compaila que subsista
(fusionante) sea precisamente aquella que tenga las perdidas fiscales.

Las pérdidas fiscales de la fusionante podran amortizarse después de la fusion pero
unicamente contra las utilidades que se generen como consecuencia de |a explotacion de los
mismos giros que produjeron |a pérdida. '

En los casos de fusion, la sociedad fusionante sdio podré disminuir su pérdida fiscal
pendiente al momentc de |a fusion con cargo a la utilidad fiscal correspondiente a la
explotacion de ios mismos giros en los que se produjo la pérdida. La sociedad fusionante que
5@ encuentre en este caso debera llevar sus registros contabies en tal forma que el control de
sus pérdidas en cada giro pueda ejercerse individuaimente respecto de cada ejercicio, asi
como de cada nuevo giro que se incorpore al negocio. Por lo que se refiere a los gastos no
identificables, éstos deberan aplicarse en |a parte proporcional que representen en funcion de
los ingresos obtenidos propios de la actividad. Esla apiicacion debera hacerse con los mismos
criterios para cada ejercicio.

inmuebles. En los casos de fusion, el traspaso de bienes inmuebles se considera
anajenacion pare fines del impuesto sobre adquisicion de inmuebles, por fo que si las
compaiiias fusionadas son propietarias de edificios o terrencs, Ia fusionante tendria que cubrir
aste gravamen en ios términos de is Ley local correspondiente. Es recomendable que, en la
medida de 10 posible, tralar que las sociedades propietarias de inmuebles sobrevivan a la
fusion.
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Impuesto al activo, La posibilidad de recuperar el impuesto al activo pagado en
ejercicios anteriores no puede transmitirse como consecuencia de fusion, por lo que si la
compaiia fusionada habia efectuado pagos importantes de este impuesto se perdera
definitivamente la posibilidad de recuperario,

Evidentemente, los conceptos anteriores deberan anaiizarse con mayor detaile y
complementarse con informacion relativa a aspectos laborales, legales y operativos para poder
concluir sobre la mejor manera de realizar una fusion.

Fusion de une sociedad extranjere con una mexicana

La Ley General de Sociedades Mercantiles establece que las sociedades extranjeras
legalmente constituidas tienen personalidad juridica en nuestro pais, ademas de reglamentar
lo relativo a la fusidn, transformaclon y esclsion de las sociedades, sin hacer mencion de lo
que debe entenderse por tal vocablo ni establecer distincion aiguna entre sociedades
mexicanas o extranjeras, por lo que podria conclulrse que las disposiciones contenidas en este
capitulo también resultan aplicables a estas ultimas.

Por otro lado, con base en la Convencion Interamericana sobre conflictos de Leyes en
materia de Sociedades Mercantiles, publicada en el Diaric Oficial de! 28 de abril de 1983, las
sociedades constituidas en cualquiera de los estados - partes (OEA), deberan ser reconocidas
de pleno derecho en los demas estados, y por tanto son susceptibles de regirse por la
legistacion de esos estados,

Las anteriores son algunas de las consideraclones que se han tomado en cuenta para
concluir que es posible realizar una fusion de una sociedad extranjera en una sociedad
mexicana.

Al analizar la reestructuracion o la creacion de algun grupo de empresas, la adquisicion
de alguna empresa o algun otro supuesto similar, habra que lener en cuenta la posibilidad de
realizar la tusion de empresas extranjeras con mexicanas, o inclusc la creacion de una
sociedad mexicana derivada de !a fusion de empresas extranjaras. para asi poder tener mas
opclones de acuerdo con sus intereses, y al mismo tismpo, aprovechar operativa y fiscalmente
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esta posibilidad. Sin embargo, habra que tomar en consideracion que los efectos legales y
fiscales podrian ser complejas, por lo que seria indispensable que este tipa de aperaciones se
afactien con asesaria legal, labaral y fiscal.

Escision

La escision es una aperacidn que consiste en que un sociedad transfiere después de
la disolucidn sin liquidacion, el conjunto de su patrimanioc a dos o varias Sociedades
preexistentes o nuevas, mediante la atribucidn a sus asociados de titulos representativos del
capital social de las sociedades beneficiarias de las aportaciones, es decir, la empresa
distribuira las acciones entre sus propias accionistas.

La escision, segun términos de la Ley General de Sociedades Mercantiles, consiste en
la operacion mediante la cual una sociedad (escindente) decide extinguirse y divide la totalidad
a parte de su activo, pasivo y capital social en dos @ mds partes, que son aportadas en bloque
a olras sociedades de nueva creacion (escindida), o bien, cuando la escindente, sin
extinguirse, aporta en biloque parte de su activo, pasivo y capital social a otra u olras
sociedades de nueva creacion.

En la conceptualizacion anterior e concepto “decide extinguirse®, se reflere a la
disolucion de la sociedad, y en este UMimo caso es necesario especificar ia razon y el
momento del por qua las sociedades se disuelven, siendo las siguienies posibies razones:

» Porvencimiento del término establecida en ef contrato social.

» Por imposibilidad de continuar con e objelo principai de ia sociedad o bien por haberse
agotado éste.

» Porvoluntad de los soclos en acuerdo lomado de confarmidad can el contrata social y con
ia Ley,
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¢ Por no cubrir con el numero de accionistas minimo establecido en la Ley, o cuando las
partes interesadas se reinen en una sola persona.

+ Porque dos terceras pantes del capital social se haya perdido.

Es importante enfalizar que la escision se da después de la disolucion sin liquidacion.
La Ley contempla como escision, cuando la sociedad escindente transfiere parte de su
patrimonio sin extinguirse.

Motivos para efectuar una escision,

Las razones por las que se decide la escision de una sociedad. son diversas, pero a
continuacion mencionaremos las mas relevantes:

» Constituir nuevas sociedades sin tener que efectuar el procedimiento de liquidacion.
» Alcanzar el objeto social bajo diferentes formas sociales.

* Concentrar en otras empresas las actividades secundarias que tienen pérdidas y asi
mejorar el rendimiento de las actividades basicas.

+ Establecer fuentes de trabajo para reubicar a empleados y obreros desplazados por la
reestructuracion hecha a la empresa.

» Promover la eficiencia y productividad de la organizacion, delegando facultades y
responsabilidedes a diferentes conssjos de adminisiracion,

o Antes de ser absorblda por fusion, escindir parcialmenté a la socledad, y asi continuar
deserroliendo su objeto social.

o Separar de la actividad principal la parte que lenga adscrito personal sindicalizado.
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« Destinar recursos sobrantes al desarrolio de otro objeto social.

« Poder realizar objetos sociales distintos o complementarios, a través de otras sociedades,
sin tener la necesidad de realizar nuevas aportaciones.

Tipos de escision.

Existen varios tipos de escision, siendo las mas generales:

Escision total. Implica que la sociedad escindente trasmite la totalldad de su capital
contable a dos o mas sociedades de nueva constitucion, y efectuando la disolucion de la

escindente.

Escision parcial. Se da cuando la sociedad escidente no se disuelve y lransmite pare

de su capital contable a otra u otras sociedades de nueva creacion.
Requisitos formaies en la escision,

o La escision unicamente podra llevarse a cabo mediante |la modificacion del contrato social
por resoluclon de la mayoria de la asamblea de accionistas.

» Deberan ser totalmente pagadas las acciones o partes sociales de la sociedad que se

escinda.
¢ La resolucion aprobada para la escision debe contemplar los siguientes aspectos:

- Detallar la forma, plazos y mecanismos en que los renglones de activo, pasivo y capital
social serén transfaridos.

- Estipulacion de las partes del activo, pasivo y del capital social que correspondan a cada
socledad escindida, y en su caso a la escindente, con descripcion amplia para permitir la
idantificacion de éstas. ‘
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- Presentar estados financieros de la sociedad escindents por un periodo minimo de!
Ultimo sejercicio social de las operaciones realizadas. Dichos estados financieros deben
estar dictaminados por auditores externos.

- La tarea de in}ormar a la asamblea de accionistas sobre los mecanismas propios de la
ascision, recae sobre el consejo de administracion, o administrador Unico, mientras el
proceso de escision surte efectos legales.

- Establecer las obligaciones que debera asumir cada sociedad escindida. Cuando una de
las sociedades escindidas no diera cabal cumplimientc a sus obligaciones, seran
responsables solidarios la o las demds sociedades escindidas, ante los acreedores,
durante un piazo de tres arios, a partir de ia publicacién de la resolucion de escision y
hasta por el importe de activo neto que les haya atribuido en la escision a cada una de
ellas; cuando la sociedad escindente no ha dejado de existir, sera ésta quien responda
por la totaiidad de la obligacion

- También deben estipularse en la resolucion los proyectos de estatutos de las sociedades
escindidas. t

* El acta de asamblea en donde se decidio la escision debe protocolizarse ante fedatario
publico, asimismo inscribirse en el Registro Pubiico de Comercio,

* Laasamblea de accionistas a través de su delegado debe observar lo siguiente:

- Un estracto o resumen de lo mas relevante de la resoluclén de escision debe publicarse
en la gaceta oficial y en uno de los periddicos de mayor circulacion del domicilio de la
sociedad escindente y debe sefiaiarse que el convenio integro estd a disposicion de
socios y acraedores soclales en el domiciiio de la sociedad escindente, durante un lapso
de 45 dias naturaies contados a partir de la fecha de inscripcidon en el Registro Publico
de Comercio y de las publicaciones efectuadas.

o Si transcurre el plazo antes sefalado y no hay de por medio alguna inconformidad, el
procedimiento surtiré efectos iegales. Pero si en ese piazo, él o los socios que representen
por io menos el 20% del capital soclal o acresdor que tenga interés juridico, podra oponerse
judiclaimente a la escision, en cuyo caso, suspendera ia escision hasta que la sentencia
cause ejecutoria.
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¢ Los socios y acreedores que se opongan a la realizacion de la escision deben otorgar
flanza suficiente para garantizar daiios y perjuicios que pueda ocasionar la suspension del
procedimiento de escision al dictarse que la impugnacion es improcedente.

¢ La constitucion de las sociedades escindidas surtira sus éfectos una vez que se
protocalicen sus estatutos sociales y se asienten en el Registro Publico de Comercio.

¢ Con antelacion el representante legal de los socios debe tramitar ante la Direccion de
Asuntos Juridicos, dependiente de la Secretaria de Relaciones Exteriores, el permiso para
que |a sociedad o sociedades escindidas usen el nombre social propuesto.

¢ La sociedad escindente, en el supuesto de que se disuelva, una vez que €l procedimiento
de escision ha surtido plenos efectos, debe tramitar en el Registro Publico de Comercio la
cancelacion de la inscripcion de su testimonlio social.

o Es necesario para iniciar el procedimiento de escision que el capital social de Ia escindente
se encuentre totalmente suscrito y exhibido.

¢ Es importante serialar que las partes sociales o acciones que emitan las sociedades
escindidas se canjearan a los mismos socios, en una proporcion igual en la que
participaban en el capital social de Ia sociedad escindente, en consecuencia la escision.

Desinversion

Hablamos de desinversion en una compaiiia cuando se realiza la venta de empresas
subsidiarias, ia vanta de empresas asociadas, la liquidacion de subsidiarias y asociadas, |a
cancelacion de proyectos de expansion, ia cancelacidn de programas en marcha, la
disminucién de activos fijos y la reduccion de activo circulante. En las empresas por el tamarno
de su operacion o la diversificacion del negocio, los programas de desinversion van orientados
principalmente a:
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¢ Mejorar la asignacion de los recursos

¢ Concentrarse exciusivamente en ias actividades que revistan el caracter estratégico
« La realizacion de reestructuraciones corporativas

¢ La adecuacion de las condiciones actuales

¢ El desarrollo de cambios estructurales

¢ La correccion de desviaciones y el incremento de la eficiencia.

Todo programa de desinversion corporativa debe desarrollarse bajo el contexto de un
plan integral, o sea antes de ejecutarse, siendo requisito indispensable la formulacion de un
plan estratégico, ya que los programas de desinversion corporativa representan o forman parte
de la estralegia global de la institucion, primeramente definiendo el marco de los propdsitos,
poiiticas y objstivos de la empresa, mismos que regulardn y orientaran el comportamiento
institucional.

Las desinversiones son resultado principaimente de:

¢ Contraccion economica

¢ Compiejidad de ios mercados

» Escasez de financiamiento

o Alto costo del dinero

¢ Baja productividad operativa

« Baja rentabilidad financiera

o Exceso de inversion en activos

» Disminuclon de capital

o Innovacion tecnoldgica

¢ Pronunciamisento de riesgo corporativo

Y mediante la desincorporacion se busca:
» Fonalecer determinados proyectos

+ Reenegociaciones financieras
o Reestructucturacion de adeudos
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» Adecuacion del portafolio financiero
» Resolver conflictos laborales y sociales
s Renovar ia planta operativa

Para desarrollar un programa de desinversion es necesario conocer los objetivos de la
desinversion los puntos claves en ésta, como se muestran a continuacion:

Premisas Factores clave
- Saneamiento financiero ~ Definir el tamario de la empresa
- Prespectivas corporativas - Cuantificar la desinversion
- Eliminacion de los intangibies ~ Determinar |a forma en como se
- Aumanto de |a eficiencia oparativa llevara a cabo ia desinversion
~ Determinar los riesgos inherentes ~ Configurar la estructura

~ Determinar el valor de la empresa

~ Determinar ia correcta administracion
de los flujos de efectivo

- Valuar el costo ponderado del capital

- Valuar los costos inherentes al
proyecto

~ Determinar ia rentabilidad integral y
el futuro corporativo

Ei saneamiento financiero persigue e) liberar recursos y ampliar las posibilidades de
desarrolio corporativo.

Las perspectivas corporativas buscan el logro de la estabilldad y el crecimiento
duradero mediante la canalizacion de recursos, atencion y esfuerzo a las organizacionas
reestructuradas, a través de una Oplica de desarrolio futuro teniendo la ceneza de que esa
medida es indispansabie para la vida instfucional,
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La eliminacion de intangibles se trata de reducir el tamario de la empresa al ideal,
mediante la eliminacion de activos intangibles cuyo valor resulta un tanto dificil de cuantificar
como es el caso de la historia, imagen, administracion, organizacion, y el personal entre otras,

La eficiencia operativa trala de adelgazar la estructura de la empresa en las areas que
no han alcanzado la eficiencia esperada, con el proposito de incrementar los recursos

consecuentes.

Busca reducir los riesgos inherentes dentro de los programas o decisiones con caracter
astratégico para que en un futuro no se entorpezca el logro de los objetivos

Entre las ventajas que conlleva el realizar una desinversion se encuentran:

¢ Desarrollar una mejor asignacion de recursos
* Realizar el saneamiento financiero

» Incrementar la eficiencia

s Obtener una mayor productividad

¢ Disminulr los riesgos corporativos
Los riesgos son:
o Errar en la forma de llevar a cabo la desinversién

« Cuantificar el monto de la desinversion incorrectamente
o Incurrir en costos de oportunidad
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3.3.3. Mercado de derivados
Opciones

Una opcion es un acuerdo contractual que da derecho a sus propletarios para comprar
o vender un activo subyacente a una fecha futura y precio pactados.

Hay tres tipos de contratos sobre los cuales se pueden ejercer las opciones, siendo
estos:

o Contratos a futuro
¢ Contratos de mercancias, instrumentos o activos financleros que generen intereses

¢ Contratos de mercancias, instrumentos o activos financieros que no generen intereses

Las opciones tienen la finalidad de proteger a quien las adquiere contra las situaciones
desfavorabies en los precios, esto independientemente de! tipo de contrato al que se aplique
la opcién,

Es importante sefialar la diferencia que existe entre el contrato de futuros y las
opciones. Un contrato de futuros es bilateral, y demanda obligaciones y derechos a las partes
involucradas, es decir, comprador y vendedor, en lo concemiente a las estipulaciones de
entrega y pago. Por otra parte, en las opcion®s los contratos son unilaterales. las obligaciones
y derechos no son equivalentes tanto para el comprador como para el vendedor.

Una de las grandas ventajas de las opcionas en relacion a los futuros, es la de proveer
la combinacion: un seguro hacla la baja y una ventajs potencial hacia la alza.

Para aclarar ia unlistaralidad de las opciones podemos describir mas claramente dicha
situacion. El comprador de una opcion tiene el derecho mas no la obligacion de requerir que
el vendador cumpla con las especificaciones requeridas en el contrato. Mientras que el
vendador da una opcion no puada obligar al comprador a ejercer sus derechos. Por lo
anterior, podemos obsarvar qua en la compraventa de opciones es el comprador quien
solamente puede ejercer su darecho de requerir 8! cumpiimiento cabal de contrato pactado.
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El comprador de opclones debe pagar una prima al emisor, para de esta forma adquirir
los derechos a que se s sujeto cuando se compran opcionas. El emisor por su parte al recibir
1a prima asume la obligacidn de comprar o vender el bien o instrumento negociado.

Hay dos tipos de opcionss en seguida referidas:

Opciones Call. Con la opcion call, ol tenedor garantiza su derecho de comprar un
contrato a fulura de un bien especificado.

Qpciones Put.  Con la opcidn put, el tenedor se asegura el derecho de vender un
contrato a futuro de un bien espacificado.

También las opciones puedan recibir otras denominaciones dependiendo del momento
del vencimiento, habiendo asi opciones europeas que pueden ser sjercidas sdlo en el
momento del vencimienio y opciones americanas que pueden sjercarse incluso antes de la
fecha de expiracion.

El poseedor de una opcidn, sea de compra o de venta, puede asumir cuaiquiera de las
siguientes afternativas:

a) Dejar que aexpire la opcion sin ejercaria, en cuyo caso pierde ia prima pagada y la totalidad
sera retenida por el emisor, en otras palabras, cuando se vence la opcion sin valor, ia
obilgacion del vendedor se transforma en nula.

b) E! tenedor ejerce su deracho comprando o vendiendo los titulos que la opcion le permite.
¢) €l comprador o el emisor (0 ambos), realicen una transaccion de compensacion en al
mercado de opciones (mercado secundario), esto con la finalidad de nulificar la posicion, a

través de la accion contraria del lo pactado originalmente, s decir, vendiando en el caso
del posesdor o comprando en ai caso del emisor otra opcion en términos idénticos.
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Los aspectos basicos de un Contrato de Opciones que deben quedar especificados
son:

» Eltipo de opcidn (put o call)
» El mes espacifico del contrato, mes de vencimiento o expiracion de ia opcion, asi como
espacificar el iltimo dia que pueds ser ejercida.

» El precio de ejercicio, de cierre u objetivo.
Tipos de estrategias

A través de las opciones se puaden asumir estrategias segun ias conveniencias de las
partes involucradas, considerando los distintos objetivos comerciales de los que ejercen la
cobertura, las expectativas de los precios, asi como los diversos niveles y tipos de riesgos.

Dentro de |as estrateglas mas usuales se encusntran:

Compra de opciones call. Constituye una estrategia que se realiza en relacion con la
situacion alcista de precios. Con excepcion del costo de la opcidn, ef beneficio potencial es
mayor que una posicion larga de futuros. El comprador de opciones tiene la alternativa de
asperar movimientos de los precios del mercado, los cuales pueden cambiar o no, y |a pérdida
méxima en que se puede incurrir es precisamente el costo de la opcién (primas).

Compre de opciones put. Esta estrategia se mansja en funcion de una expactativa
bajista de precios. Si dicha expactativa se cumple, el beneficlo estimado puede ser de gran
significancia, y de lo contrario si la expectativa de precios se da en contra de |0 estimado.
axistiré un limte maximo de pérdida.

Venta de opciones call. Para describir las ventajas de esta estrategia debemos
sefalar primeramente que ios ernisores da opclonss reciben una prima que es pagada por el
comprador de is opcion, 8s por esto que puade resultar una estrategia atractiva si se considera
que los precios serdn estabies o ligeramente bajistas. Es idgico pensar que los emisores o
vendadores esperan que |as opciones no serén ejercidas, ya que de cumplirse esto ultimo, la
opcidn vencerd o expirara dejando de poseer valor, y que como consecuencia los vendedores
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de las opciones podran retener el total de la prima pagada por las opciones. Este tipo de
estrategia lleva consigo un alto riesgo, ya que la ganancia resulta en gran pare limitada, en
tanto que la pérdida podria ser muy nerjudicial.

Venta de opciones put. Esta astrategia tiene como fin principal lograr un ingreso
adicional si se llega a cumplir con la expectativa del precio siguiente, por existir una gran
posibilidad de que se de lugar a una tendencia (rally) alcista, en lugar de una manifestacion
bajista, en una situacion de estabilidad. Bajo esta estralegia el emisor de una opcion put
incurre en una pérdida si el precio del futuro ésta por debajo del precio objetivo de la opcion y
la diferencia es mayor que sl monto obtenldo por el premio recibido (prima). Si la opcion vence
sin haber sido ejercida, la méxima ganancia a la que llsga el vendedor (emisor) de opcion put,
as la prima.

Existen otras estrategias comerclales mas complejas que se dan en funcion de la
volatilidad esperada en los precios, como son;

Straddie. Esta estrategia consiste en adquirir simultdneamente una opcion de compra
(call) y una opcién de venta (put) sobre la misma accldn, que tendran igual precio de ejercicio y
misma fecha de expiracion,

Strip. Constituye una estrategia en donde se adquieren dos opciones de venta (put) y
una opcion de compra (call) sobre el mismo titulo. Esta estrategia es similar a la anterior,
observando que en esta se favorece mas al poseedor (inversor) en la situacion de que en el
mercado se sobrevalore actuaimente a la accidn de interés, ya que esto provocaria una caida
de su cotizacion, dando asi mayores beneficios para el poseedor del strip, que si ocurriese una
alza.

Strap. En esta estrategia se adquieren dos opciones de compra (call) y una opcion de
venta (put) sobre la misma accion, Se da lugar & una situacion inversa al Strip, ya que se
obtiene una mayor ganancia cuando aumenta significativamente el precio de la accion en
comparacion con lo obtenido si bajara su cotizacion.
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Ya han quedado determinadas tanto generalidades como algunas especificaciones
importantes del mercado de opciones, ahora es necesario enmarcar las ventajas y desventajas

de las mismas,
Dentro de las ventajas podemos enunciar:

s Las opciongs dan una cobertura mayor que los futuros, convirtiéndolas en una herramienta
mas flexible que las posiciones que no son cubiertas con los futuros.

» Los inversores de opciones estdn sujetos a un riesgo limitado, y a su vez de una ganancia
potencial ilimitada. En situacion de adversidad el comprador tan solo pierde lo invertido en
la pfima.

o Los contratos pueden ser cerrados antes del vencimiento de la opcion.

s Los involucrados en la compraventa de opciones podran fijar sus precios a diferentes
niveles, recurriendo a las opciones como un seguro en el precio.

o Los inversores de opciones no estdn sujetos al requerimiento de los mirgenes. El margen
s 8| depdsito que debe hacer el operador del mercado de opciones para cubrir el riesgo de
incumplimiento de un contrato, es decir, los margenes serviran para garantizar el
cumplimiento de |a operacion hasta el final de la misma.

» Las opclones proporcionan atematlvas ilimitadas para estructurar diversas estrategias.

« La posicion del Inversor majora conforme mas descienda el precio de mercado de la accion
subyacente.

Como desventajas se encuentran las siguientes:

¢ La prima de la opcion deba ser pagada totatmente y bajo determinadas circunstancias
resuita cara.

» Los vendadores o emisores de las opciones deben cubrir los requerimientos de margenes

8n todo momento.
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Ya han quedado determinadas tanto generalidades como algunas especificaciones
importantes del mercado de opciones, ahora es necesario enmarcar las ventajas y desventajas

de las mismas.
Dentro de las ventajas podemaos enunciar:

¢ Las opciones dan una cobertura mayor que los futuros, convirtiéndolas en una herramienta
mas flexible que las posiciones que no son cubiertas con los futuros,

¢ Los inversores de opciones estan sujetos a un riesgo limitado, y a su vez de una ganancia
potencial ilimitada. En situacion de adversidad el comprador tan sélo pierde lo invertido en
la prima.

» Los contratos pueden ser cerrados antes del vencimiento de la opcian.

» Los involucrados en la compraventa de opciones podran fijar sus precios a diferentes
niveles, recurriendo a las opciones como un seguro en el precio.

¢ Los inversores de opciones no estdn sujetos al requerimiento de los margenes. E| margen
s el deposito que debe hacer el operador del mercado de opciones para cubrir el riesgo de
incumplimiento de un contrato, es decir, los mdrgenes serviran para garantizar el
cumplimiento de |a operacion hasta el final de la misma.

+ Las opclones proporcionan alternativas ilimitadas para estructurar diversas estrategias.

¢ La posicion del inversor mejora conforme mas descienda el precio de mercado de |a accion

subyacente,

Como dasventajas se encuentran las siguientes:

» La prima de is opcion deke ser pagada totaimente y bajo determinadas circunstancias
resulta cara.

¢ Los vendedores o emisores de las opciones deben cubrir los requerimientos de margenes

en todo momento,
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* La bursatilidad de las opciones es menor que la de los futuros, ya que se reparte entre los
meses de vencimiento, precios objetivos y clase de opcion. Conforme descienda el precio
de mercado de la accion sujeta a opcion la situacion dei emisor ira empeorando.

Permuta financiera (Swaps)

El Swap es una operacion financiera y no un instrumento, a través del cual las pares
que intervienen convienen en intercamblarse los flujos de intereses y/o principal de una
financiacién en el tiempo. Tiene como objeto reducir costos y dar cabertura al riesgo de la
financiacion de la empresa o para superar |as barreras de los mercados financieros.

Los swaps son operaciones generaimente de mediano y largo plazo: flucttian de 3 a 10
afos, es decir, plazos superiores al de los mercados alternativos de futuros y opciones.

Participantes de swapa

Los participantes en el mercado de swaps pueden clasificarse como: usuarios finales
que pueden ser cualquier empresa, institucion, organizacion, etc. que participa en un swap con
la finalidad de recibir los beneficios de esta operacién (antes enmarcados). Otros
participantes de esta operacion son los intermediarios, que son principalmente bancos
comerciales y de inversion, cuya funcion se basa en el corretaje, diseiio y distribucion de los
SWaps.

Riesgos on les swaps

Los riesgos que se corren en una operacion de swaps son dos: riesgo de contraparida
0 incumplimiento, dado que los préstamos son instrumentos independientes, el que una de las
partes no cumpla y no libera a ia contraparte de los pagos obiigados segun el contrato. El
problemas anterior pueds solucionarse al cambiar la estructura de dos instrumentos
indepandientes a un sdlo instrumento, si se procede de esta ukima forma el instrumento que
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se obtiene se conoce como swap de tipo de cambio. Otro riesgo a que Se esta sujeto en esta
operacion es la propia del mercado.

Tipos de swaps
Existen swaps de tasas de intereses y swaps de divisas (o de tipo de cambio).

Swaps de intereses. Es una transaccion financiera entre dos partes, que requieren y
necesitan un intercambio de intereses generados por pagos o cobros de obligaciones, que
estan en activo bajo ia misma moneda, y con diferentes bases, una tasa fijla y otra tipo
variable (flotante). sin que haya transmision del principal. En otras palabras cada pane paga
los intereses de la deuda del otro, sin considerar el pago de principal. El objetivo del swap de
intereses es optimizar el costo con respecto al tipo de Interés.

Swaps de cambie o de divisas. Es un contrato financiero entre dos partes que
desean intercambiar un cierto principal y/o el pago de intereses derivados de un préstamo. en
diferentes monedas, por un periodo de tismpo acordado. El riesgo crediticio de este tipo de
transacciones es limitado ya que si una parte falla en el cumplimiento de su obligacion la otra
parte puede suspender sus propios pagos. .

Requisitos pare sfectuar swaps

Para que pueda surgir esta operacion financiera cada una de las dos partes que
constituyen el acuerdo, debe contar con acceso a un determinado mercado (de divisas o
intéreses) en condiciones mas favorables en relacion a la posicion de ia ofra. Dichas
condiciones de ventaja podrén ser intercambiadas por las partes sujetas de operacion, asi
como los intermediarios de I8 misma con el fin de disminuir los costos financieros. Las partes a
involucrarse en un swap se deban dirigir a los mercados donde puedan obtener ventaja y de
asta forma podrén acordar un intercambio de los pagos y cobros entre ellas, dando como
resultado un beneficio mayor para las dos pares y sin tener necesidad de que cada una elias
se hubiese dirigido directamente a su mercado (segun se trate). ‘
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Existen diversos elementos que deben quedar claramente especificados y definidos,
para que se de lugar a la practica de un swap, siendo dichos elementos los siguientes:

« Elnombre de la contraparte

» Elmontante del swap (principal tedrico)
» Eitipo fijo

+ Eltipo variable o flotante

» Fecha de liquidacion

» Elcontrato juridico

Futuros

Se conocen como mercados de subasta de "Contratos de futuros” (Valores),
negociados a diferentes fechas de tlempo futuro, en éstos existe el compromiso por parte del
vendedor y del comprador de recibir y entregar un producto "Mercancia o instrumento
financlero”, en una fecha futura.

La funcion basica de los mercados de futuros es permitir proteccion de precios a futuro
a los agentes economicos cuyas actlvidades estan expuestas a fluctuaciones adversas de los
precios internacionales. Los mercados de futuros permten bajo reglas muy precisas la
transferencia de riesgos asociada a la volatiildad de los precios.

Mercancias cotizables : Entre éstas se encuentran:

o Productos agricolas: Jugo de naranja, cacao, trigo, maiz, algpdén. avena, elc.
» Metales preciosos: Oro, Piata, Platino, Paladio.
o Metsles no preciosos: Cobra, Niguel, Mercurio, Aluminio, Zinc,

» Pelrdleo y derivados: Crudo, Gasolina, Gas natural, etc,
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{
+ Divisas internacionales: Yen, Franco suizo, Marco aleman, Libra esterlina.
* Instrumentos financieros: Tasas de interés, Indices accionarios.

» Productos ganaderos: Ganado vacuno en pie, Ganado porcino.

Participantes en los mercados de futuros

Puesto que los mercados de futuros, con sus complejos mecanismos de operacion y el
frenesi imperante en el piso de remates a voz viva, a menudo resultan confusos, conviene
recapitular y hacerse la pregunta basica de quién participa en estos mercados y por qué.

Es posible afirmar que, a grandes rasgos, los participantes en los mercados de futuros
coresponden a tres categorias: administradores de riesgos. especuladores, e intermediarios.

Los administradores ds riesgos son la razon de ser de los mercados de futuros. En los
mercados de futuros financieros, los administradores de riesgos son instituciones que compran
y venden futuros para compensar su exposicion neta a los riesgos cambiarios y/o aquelios de
tasas de interés de sus posiciones subyacentes. Dichas instituciones incluyen a empresas,
instituciones financieras tales como bancos comerciales, bancos de inversion, corredores de
valores, companias de seguros, bancos centrales y agencias gubernamentales.

Por ejemplo, una empresa mexicana con cuentas por pagar en marcos alemanes
puede cubrirse contra el riesgo de un aumento en el tipo de cambio del USD/OM, mediante (a
compra se futuros de marcos alemanes. De manera similar, una empresa mexicana con
cuentas por cobrar en marcos alemanes puede cubrirse contra el riesgo de una caida en el
tipo de tipo de cambio de! USD/DM mediante ia venta de futuros de marcos alemanes. Una
empresa mexicana con una exposicion neta al riesgo de una caida en la tasa de interés,
puede asegurar sus rendimientos actuales con la compra de fututos sobre tasa de interés.

Los especuladores son todos aquelios particlpantes del mercado, tanto los que operan
en el piso de remates como los que operan fuera de éste, que compran o venden futuros
precisamente para asumir riesgos, a cambio de posibles ganancias. Su paricipacion es
esencial para el buen funcionamiento de los mercados de futuros. ya que lo dotan de liquidez
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y aumentan la eficiencia de los mercados. (Cabe mencionar que ios mercados éficientes son
aquelios donde los precios reflejan toda la informacion disponible).

Los especuladores que oparan en el piso de remates reciben el nombre de operadores
de piso (floor leaders) o locales (locals), y no pagan comisiones. A su vei. existen varios tipos
locales : especuladores tipo scalper, operadores que cierran sus posiciones antes del cierre
del mercado, 0 day traders: operadores de posicion y i0s que especulan con diferencias entre

precios, 0 spreaders.

Los especuladores tipo scalper son los operadores de piso mas imporiantes. Compran
o venden con mucha frecuencia y ganan con cambios minimos en los precios que se dan en
cuestion de minutos. Su labor es similar a la de los especialistas en la bolsa de valores o
hacedores de mercado pues, al igual que éstos, estan dispuestos a comprar o vender y
obtener sus ganancias del diferencial entre precios de compra y venta y de voltimenes
elevados de operaciones. Por otra parte, asumen el riesgo de la caida del precio de cualquier
contrato de futuros que hayan adquirido antes de poderio vender, antes de cubrir su posicion.
La diferencia entre los especuladores tipo scalper, y los especialistas de la bolsa de valores es
que los primeros no estan obligados a mantener mercados ordenados, e5 decir, a ofrecerse a
vender 0 comprar en cualquier momento.

Los operadores que clerran sus posiciones antes del cierre del mercado o day traders
son similares a los especuladores tipo scalper, con la diferencia de que mantienen una
posicion durante un periodo més largo. Su nombre se debe a que siempre cierra su posicion
antes del cierre de la sesion del mercado.

Los operadores de posicidn (position lraders) son similares a los anteriores, pero
pueden sostaner su posicion durante dias, semanas e incluso meses.

Los operadores tipo spreader toman posiciones para explotar diferencias en los precios
de diferentes contralos, y asi llevan a cabo especulaciones menos riesgosas. No toman
posiciones diractas para especuiar con los cambios de precios de futuros. sino que compran y
venden distintos contratos de futuros de manera simultdnea, especulando con cambios en ia
diferencia o 8! spread entre los precios. Esta forma de especulacion es menos riesgosa,
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y aumentan la eficiencia de los mercados. (Cabe mencionar que los mercados eficientes son
aquellos donde los precios reflejan toda la informacion disponible).

Los especuladores que operan en el piso de remates reciben el nombre de operadores
de piso (floor leaders) o /ocales (locals), y no pagan comisionas, A su vez, existen varios tipos
locales : especuladores lipo scalper; operadores que cierran sus posiciones antes del cierre
del mercado, o day traders. operadores de posicion y los que espsculan con diferencias entre

precios, 0 spreaders.

Los especuladores tipo scalpar son los operadores de piso mas importantes. Compran
o venden con mucha frecuencia y ganan con cambios minimos en los precios que se dan en
cuestion de minutos. Su labor es similar a la de los especialistas en /a bolsa de valores o
hacedores de mercado pues, al igual que éstos, estan dispuestos a comprar o vender y
obtener sus ganancias del diferencial enire precios de compra y venta y de volimanes
elevados de operaciones. Por olra parte, asumen el riesgo de la caida del precio de cualquier
contrato de futuros que hayan adquirido antes de poderio vender, antes de cubrir su posicion.
La diferencia entre los especuladores tipo scalper, y los especialistas de la bolsa de valores es
que los primeros no estdn obligados a mantener mercados ordenados, es decir, a ofrecerse a
vender o comprar en cualquier momento.

Los operadores que cierran sus posiciones antes del cierre del mercado o day traders
son similares a los especuladores tipo scalper. con la diferencia de que mantienen una
posicion durante un periodo mas largo. Su nombre se debe a que siempre cierra su posicion
antes del cierre de la sesion del mercado.

Los operadores de posicion (position traders) son similares a los anteriores, pero
pueden sostener su posicidn durante dias, semanas e incluso meses.

Los operedores tipo spreader toman posiciones para explotar diferencias en los precios
de diferentes contratos, y asi llevan a cabo especulaciones menos riesgosas. No toman
posiciones directas para espacular con los cambios de precios de futuros, sino que compran y
venden distintos contratos de futuros de manera simultdnea, especulando con cambios en la
difersncia o el spread entre los precios. Esta forma de especulacion 8s menos riesgosa,
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Los especuladores que operan desde fuera de piso pagan comisiones por sus
operaciones, de tal suerte que no funcionan como los especuladores tipo scalper, y es poco
frecuente que puedan tomar ventaja de oportunidades de arbitraje. Los especuladores de
fuera de piso son por lo general operadores tipo day trades, operadores de posicion por un

plazo mayor, y/o participantes tipo spreader.

Para decidir sus estrategias de operacion, los especuladores, tanto del piso como de
fuera de aste, recurren al analisis fundamental (es decir, al analisis econdmico) y/o al analisis
técnico.

Los intermedlarios en los mercados de futuros se pueden clasificar en dos categorias
basicas: intermed|arios de futuras y corredores de piso.

Los Intermediarios de futuros (futures commission merchants) se conocen simplemente
como spread intermercancia corredores. Normalmente son divisiones especializadas de
empresas que prestan serviclos financieros internacionales, subsidlarias de bancos
comerciales y/o de inversion 0 subsidiarias de empresas especializadas en los mercados al
contado e incluso, de individuos independlentes. A cambio del pago de una comision, éstos
fungen como intermediarios entre clientes fuera del piso de remates y los corredores en éste.
Asi como colocan drdenes y ofrecen otros servicios relacionados, como el manejo de fondos
de margen, contabilidad, informes de investigacion y disefio de estrategias de especulacion y
de cobertura. Todos los corredores son soclos de la boisa, y si no estan obligados a colocar
sus érdenes de compra y venta por medio de un socio.

Los corredores de plso, que compran y venden en los pisos de remates de futuros en
nombre de clientes fuera de piso, se agrupan en dos categorlas: los empleados de un
intermediario de futuros y aquelios que operan de manera Independiente. Estos ultimos
también reciben el nombre de comisionistas de piso o corredores de dos dblares. Son los
encargado de reaizar corretaje en nombre de ios intermediarios de futuros cuando sus propios
corredores de piso estén saturados. Todos los cotredores de piso deben ser socios de la bolsa
y en el caso de no pertenecer también a la casa de compensacion, deben estar asociados con

un socio gue opere en la casa de compensacion.
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Los especuladores que operan desde fuera de piso pagan comisiones por sus
operaciones, de tal suerte que no funcionan como los especuladores tipo scalper, y s poco
fracuente que puedan tomar ventaja de oportunidades de arbitraje. Los especuladores de
fuera de piso son por lo general operadores lipo day trades, operadores de posicion por un

plazo mayor, y/o participantes tipo spreader.

Para decidir sus estrategias de operacion, los especuladores, tanto del piso como de
fuera de éste, recurren al analisis fundamental (es decir, al analisis econémico) y/o al analisis

técnico.

Los intermediarios en los mercados de futuros se pueden clasificar en dos categorias
basicas: intermediarios de futuros y corredores de piso.

Los intermediarios de futuros (futures commission merchants) se conocen simplemente
como spread intermercancia corredores. Normalmente son divisiones especializadas de
empresas que prestan servicios financieros Internacionales,  subsidiarias de bancos
comerciales y/o de inversion o subsidiarias de empresas especializadas en los mercados al
contado @ incluso, de individuos independientes. A cambio del pago de una comision, éstos
fungen como intermediarios entre clientes fuera del piso de remates y los corredores en éste.
Asi como colocan ordenes y ofrecen olros servicios relacionados, como el manejo de fondos
de margen, contabilidad, informes de investigacion y disefio de estrategias de especulacion y
de cobertura. Todos los corredores son socios de la bolsa, y si no estdn obligados a colocar

sus ordenes de compra y venta por medio de un socio.

Los corredores de piso, que compran y venden en los pisos de remates de futuros en
nombre de clientes fuera de piso, 5e agrupan en dos categorias: los empleados de un
intermediario de futuros y aquellos que operan de manera independiente. Estos ultimos
también reciben el nombre de comisionistas de piso o comedores de dos dblares. Son los
encargado de realizar corretaje en nombre de los intermediarios de futuros cuando sus propios
corredores de piso estén saturados. Todos los corredores de piso deben ser socios de la bolsa
y en ej caso de no pertenacer tambiéh a la casa de compensacion, deben estar asociados con
un socio que opere en la casa de compensacion.
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Caracteristicas generales

El tamano de los contratos estd estandarizado, por lo tanto la cantidad de mercancias a

ser comercializada en cada contrato es fija.

No pueden realizarse {ransacciones con fechas que no estén oficiaimente

determinadas y autorizadas por la bolsa.

Los precios de los contratos de futuros, normalmente se cotizan de la misma manera
que se cotizan en los mercados fisicos. Es decir, en dolares, centavos y algunas veces en

fraccion de centavos.

Existe una variacion minima en los precios. Cada lonja de futuros establece el monto
minimo que los precios de los contratos de futuros pueden fluctuar a ia alza o a 1a baja. A esta

variacion se le conoce en el medio como un "tick".

Las lonjas de futuros establecen limites mdximos en las fluctuaciones diarias de los
precios. Estos limites constituyen una handa alrededor de los precios de! pracio de liquidacion
de |a sesion anterior, fuera de la cual no se puede cotizar.

Una vez que los precios de los futuros se han incrementado hasta un limite de
fluctuacion diaria, no pueden ser comercializados a un precio mas alto hasta el dia siguiente
de operacion. Asimismo una vez que el precio de futuros ha declinado hasta su limite de
fluctuacion diario, no puede comercializarse a un precio mas bajo hasta el siguiente dia

comercial.

Al vanderse un contrsto de futuros se inicia una posicion corta, al comprarse un
contrato se inicia una posicion larga. Al iniciar ya sea en posicion corta o larga, el vendedor o
el comprador de contratos debe entregar a la lonja un depésito denominado "Margen inicial”,
éste deposito actia como colateral sobre las posibies pérdidas que se generen en un dia de
operacion, si tal pérdida ocasiona una disminucién mas allé dei “margen de mantenimignto”, la
lonja requerird un depdsho adicionaj para soportar la pardida.
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Existen limites ds posicién maxima especulativa, que son establecidos por fas lonjas de
futuros y el Commodity Future Trade Commission (CFTC). El propdsito de esta medida es
evitar qus un comprador o un vendedor pueda ser capaz de ejercer una debida influencia en
los precios, o en el establecimiento o liquidacion ds posiciones.

Existe una concentracion geografica de 1as transacciones en la hoisa autorizada, y fas
horas de! dia en que puedan comerciarse futuras estan determinadas oficiaimente,

Existe una camara de compensacion que funciona como comprador para todos los
vendsdores y como vendedor para todos los compradores, esta camara garantiza lodas las
transacciones. Es decir, !as cbligaciones que contrasn las pares de un contrato son
obligaciones de cada uno con la camara de compensacion y no directamente entre eilos

Las ganancias y fas pérdidas de los contratos se liquidan diariamente. Al final de cada
dia, 1a camara de compsnsacion dstermina e! precio de clerre, que por lo gensral, es un
promedio ds precios registrados en los Utimos momentos de fa sesidn y con base en el precio
de cierre del dia anterior se ajustan los margenes.

La mayoria de las posicionas establecidas en los mercados de fuluros se liquidan
madiante una operacion contraria a Ia qua se hizo iniciaimente. Por asta razon, ef objetivo de
la cobertura se cubre notablementa. Cabe seiialar, que el atractivo de los contratos de futuros
radica en que ia rasponsabilidad ds su cumplimianto recae en la camara de compensacion

Ventajas de los marcados de futuros

» Apalancamiento, En vitud de que jos médrgenes, tanto el inicial como ef de mantenimiento
para la comarcializacion de futuros son reducidos, usuaimente equivaien a menos del 10%
del valor de la transaccion; sl apalancamisntos es muy alto. Esto significa que uno puede
coptrolar grandes montos de recursos con pequerios montos ds capital,
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o Cobertura. Ofrecen proteccion contra los movimientos adversos de precios,
o Liquidez, Estos ofrecen garantia de realizacion.

« Costos de almacenaje y transporte. Ofrecen la facilldad de practicamente no tener costos
de almacenaje y transpona.

o Diversificacion dei ponafolio. Permite a los inversionistes diversificar su portafollo de
tnversian,

Desventajes de los mercados de futuros

» Mercados muy complejos
» Requieren de experiencia y asesoria para su manejo.

¢ Localizacién geografica, en México no existen lonjas que comercialicen los futuros
teniéndose que hacer a través de corredores y lonjas dei extranjero.

Eficiencia en los mercados

Una contribucion importante de los mercados de futuros a ia economia, es la
promocion de {a eficiencia en la produccion, distribucion y consumo de los bienes y sarvicios
en los que se comercializan los contratos de futuros. La forma en que esta eficiencia se lleva a
caho, es a través de la continua toma de posiciones de compra - venta de futuros en los
bienes e instrumentos financieros.

176



Contratos Adelantados contra mercado de futuros

FUTUROS

Las operaciones se realizan en el
piso de remates

Los participantes utilizan agentes
para la realizacion de sus operaciones

Los participantes determinan
posturas especificas de compra o de
venta, a determinado precio en un
momento dado

informacion perfecta sobre los
precios

Las pattes involucradas en la
operacion no se conocen
Existencia de margen inicial

y margen de mantenimienlo

El tamaiio de {os contratos es
estandar

Estandardizacion de fechas de
operacion

Los participantes incluyen toda
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FORWARD

Las negociaciones se reali-
zan por teiéfono o por fax, o
negociacion directa,

No siempre existe la inter-
mediacion,

Los participantes dan gene-
raimenle posturas simulta-
neas de compra - venta.

informacion restringida.

Las partes involucradas en
la operacion se conocen,
Se imponen garantias a las
empresas.

Se puede acordar monto

y/o calidad de produccion.

Cualquier fecha es utiliza-
da para pactar operaciones.

Los paricipanles se res-



clase de agentes economico

Riesgo limitado por la camara
de compensacion

Las pérdidas y ganancias pueden
ser liquidadas diariamente

Unicamente en el 3% de las ope-
raciones se lleva a cabo la
entrega

Facilidad para liquidar
posiciones cortas o largas antes
del vencimisnto

Existe un cargo de comision

global por compraventa

Severa y nitida regulacion de las
operaciones

tringen a grandes hancos y
empresas.

Analisis detenido de la
solvencia economica de los

participantes.

Las pérdidas y ganancias
son realizadas el dia de
vencimiento.

Casi en el 100% de las ope-
racionas se lleva a cabo la
entrega.

Es dificil que las opera-
ciones forwards sean facil-
mente liquidables antes de
su vencimien(ol

No existe comision por
operacion, la ganancia se
deriva de diferenciales
obtenidos por los partici-.
pantes.

Legislacién menas clara.



La factibilidad de un mercado de futuros en México

Recuérdese que un contrato de futuros se considera liquido si se puede comprar y/o
vender rapidamente, en cantidades grandes, sin afectar su precio. Esta liquidez es esencial,
tanto para especuladores como para administradores de riesgos. Con frecuencia, dichos
participantes prefieren cuadrar sus posiciones antes del vencimiento de los contratos, en vez
de efectuar la entrega del bien o del instrumento financiero subyacente. Ademas, a menudo,
los administradores de riesgos necesitan ajustar su posicion durante el periodo de la
cobertura. En caso de que perciban que el mercado no sea liquido, su paricipacion se vera
inhibida, y en la medida en que esto suceda, menos liquido sera el mercado.

Los especuladores proveen la liquidez esencial a los mercados de futuros. Sin
embargo, debe recordarse que un especulador puede llevar a cabo su actividad en cualquier
mercado; no hay necesidad de que especule con cientos contratos de futuros: digamos, con
uno sobre una tasa de interés en México. Si observan que hay falta de liquidez, éstos temeran
participar y, en la medida que no participen, menor liquidez tendra el mercado.

Quizd estos argumentos parezcan tautologicos (repetitivos). No cbstants, si los
participantes potenciales perciben una falta de liquidez al Inicio del comercio de un contrato de
futuros, este mismo factor puede asegurar su fracaso.

Asi pues, al lanzar up contrato de futuros, su liquidez inicial seria cruclal para atraer
mas interés y mas liquidez. Esta liquidez iniclal depende a su vez de los administradores de
riesgos, tanto de los que buscan proteccion contra precios mas altos, como de los que quieren
cobertura contra precios mas bajos.

Para asegurar esta liquidez inicial, la bolsa debe tener una casa de compensacion bien
organizada y con gran solidez financiera, los procedimientos para el manejo de los margenes
debe ser faciltar la entrega del bien o del instrumento financiero subyacente, y debe contar
con una instancia para resolver disputas, entre otros elementos. Asimismo, el mercado de la
mercancia o del instrumento financiero subyacente debe ser de libre acceso, transparents, y
con precios determinados por la interaccion de la oferta y la demanda. Pero también es
importante que los administradores de riesgos estén Interasados y preparados para participar,
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Para lograr esta ultima condicidn, la bolsa requiere no sélo un programa de
mercadotecnia muy agresivo, sino un programa intensivo de entrenamiento para ios
intermediarios financieros que participaran, y posterionmente, para ei publico en general. Los
intermediarios deberan esperar que su participacion en el mercado rinda utilidades suficientes,
de lal manera que tengan incentivos para promover el comeicio de los contralos de futuros
enlre sus clientes y, en particular, entre los que pudieran estar interesados es administrar sus
riesgas.

¢Cuales san los blenas 8 instrumantos financieras que le conviene comeiciar a México
en un mercado de futuros domésticos ? Por lo general, los futuros de mercancias basicas y de
instrumentos financieros que ya se comarcian en mercados da futuros eéxtranjeros no serian
buenos candidalos, ya gque el contrato mexicano se enfrentaria a una competencia (uerte. Soio
en caso de que el contrato de futuros mexicano ofrezca elementos distintos que satisfagan
necesidadses especiaies dei mercado domeéstico puede tener la posibiiidad de liquidez.

Las mercancias agricolas y los instrumentos financieros que estan sujelos a
fluctuacionss inesperadas en sus precios y que no cuentan con un contrato de futuros en al
extranjero serian los candidatos obvios. No obstante, vale la pena enfatizar que estos futuros
deben contar con un mercado domeéstico del bien subyacente de libre acceso, transparents, y
con precios daterminados por la interaccion de la oferta y la demanda.

Indiscutibiemente, en México existe la necesldad de mercados de futuros, de contratos
'sobre mercancias agricolas @ intrumentos financieros. Por lo tanto, en la medida en que los
aspectos técnicos queden bien atendldos, no habra razdn para suponer que este lipo de
mercado no tendré éxito en el pais.
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Contrato Adelantado (Forward)

Los contratos adelantados son instrumentos usados para proteccion de movimientos no
anticipados del tipo de cambio y para especular. Estos contratos adelantados de divisas son
contratos que establecen hoy la cantidad y el precio de una compraventa de divisas que se
celebra en el futuro.

El precio de este tipo de contratos, esta determinado por el mercado de la oferta y la
demanda. Por lo general difiere del tipo de cambio al contado, debido a las expectativas del
mercado acerca del tipo de cambio al contado en el futuro, al diferencial entre las tasas de

interés domésticas y las extremas, y la prima por riesgo cambiario.

Los contratos adelantados de divisas se negocian de manera extrabursatii en el
mercado interbancario. Las principales monedas se cotizan en témminos de ddlares
asladounldansa;. continuamente a piazos de 30, 60, 90 y 180 dias. Por lo general, estas
colizaciones son para transacclones de gran escala. Algunas otras monedas tamblén se
cotizan en los mercados adelantados (no es el caso del peso), y los bancos con fracuencia
compran y venden contratos adelantados por cantidades relativamente reducidas a fechas
espacificas, con cinco e incluso diez afos de vencimiento.

Los contratos adelantados del peso/dolar se comercian activamente desde antes de la
crisis de principios de ios afios ochenta. En 1985, a raiz de que el gobierno mexicano prohibio
a los bancos extranjeros recibir y entregar pesos en el extranjero, dichas instituciones dejaron
de tener acceso al mercado del paso/dolar, por io que este mercado adelantado desaparecio.
En su lugar, el Banco de México cred el Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo en
1987, ol cual ha ofrecido hasta la fecha proteccion contra devaluaciones inesperadas dei peso
frente al dblar estadounidense, pero no impiica el recibir o entregar ddlares, donde las
liquidaciones se efactuan en moneda nacional,
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Cobertura con contratos adelantados de divisas

Ei riesgo cambiario mas comun que enfrentan ias empresas en México es la
devaluacién inespérada del peso frente ai dolar estadounidense. Sin embargo a la fecha
también se empiezan a diversificar los riesgos camblarios frente a divisas diferentes al doiar
canadiense, entre otras. El peso fiota frente a las divisas fuertes y ios movimientos
inesperados en [os tipos de cambio del peso ante otras divisas son comunes en os mercados
comunes cambiarios volatiies.

Para cubrirse contra riesgos cambiarios es factible recurrir a ios contratos adelantados
de divisas: La manera de hacerlo es mediante la combinacion del riesgo cambiario de la
empresa, esto es que el riesgo se divida, donde si por un iado con el perfii de riesgo de la
posicién en contratos adeiantados, la ganancias de un lado anulan las pérdidas en el otro y
viceversa. Sl el tipo de cambio en doiares frente a ias libras, ia empresa registra una ganancia
ya que su cuenta por pagar en libras costaria menos de la esperado; al mismo tiempo, en
vitud del contrato adelantado, esta estd obiigada a entregar dolares y recibir libras de su
banco con una perdida neta. El perfii del riesgo neto muestra que a pesar de que los
movimientos del tipo de cambio, la empresa no registra bajo ningln escenario un cambio en
sus ganancias con respecto a la posiclon de hoy, fecha en la que ei contrato entra en vigor, en
esta situacion, [a empresa cuenta con certidumbre.

Esta certidumbre es de enorme valor ya que no solo elimina el riesgo de movimientos
adversos en los tipos de cambio, sino que permite, ademas, que la empresa fealice una
planeacion estratégica y tome decisiones de comerciallzacion. Asi mismo, desde el punto de
vista del banco acreedor o de i0s inversionistas, la empresa resulta un mejor rigsgo crediticio.
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Cobertura cambiaria
Unidades de inversion (UDI's)

Las unidades de inversion fueron creadas con la finalidad tratar de solventar fe
problematica economica que afecta a ios inversionistas y a usuarios de crédito. Entre eifos la
inflacion, ésta no solo implica que los precios asciendan, sino tamblién estos {o hacen a una
velocidad dificil de predecir. Con eflo se produce una incertidumbre respecto del rendimiento
real de las inversiones en instrumentos tales como depositos bancarios o valares
representativo de deuda.

Bajo las circunstanclas descritas con anterioridad, los inversionistas colocan sus
recursos en fos instrumentos referidos, solo §i las tasas de interés fes parecen suficientemente
altas para cubrirfios contra el riesgo de que el rendimiento real de ta operacion resulte menor
que el esperado. Esta situacion contribuye a incrementar fas tasas de interés, al incorporar
éstas lo que podria considerarse como una prima de riesgo.

La prima de riesgo incrementa el nivel de las tasas de interés pagaderas por fos
usuarios de crédito.

Para dichos usuarios, ia inflacidn crea un problema aun mas grave en lo tocante ai
servicio de sus deudas, derivada de la amortizacion acelerada de fos creditos. en (erminos
reales, que ia propia inflaclon trae consigo,

Con fa inflacion, ias tasas de interés contienen dos componentes: uno, al llamado real,
y otro, el llamado inflacionario. Este ultimo es el que se paga al acreedor para compensario de
la pérdida de valor real dai principal dei crédho recibido. Mediante el pago del componente
inflacionario se elactia de hecho, una amortizacion parcial del crédito
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Concepto de unidad de inversion

El UDI es una unidad de cuenta de valor real constante, en la que se pueden
denominar créditos, depositos y otras operaciones financieras. Entendiendose como valor
constante, el precio de un bien o de [a magnitud de una variable cualquiera cuando para
distintos momentos se indica siempre en poderes adquisilivos de un aiio determinado, a fin de
neutralizar el efecto inflacionista.

Fundamento legal

En el Diario Oficial de la federacion del 1 de abril de 1995 se publico el Decreto que
establece las obligaciones que podran denominarse en unidades de inversion y reforma y
adiciona diversas disposiciones del Codigo Fiscal de la Federacion y de la Ley de Impusesto
sobre ia Renta, el cual entro en vigor a partir del 3 de abril de 1995.

Mecanica de aplicacién

El dia del establecimiento de la UD! su valor es igual a $1.00. Ei valor en moneda
nacional de la unidad de inversion lo determinara diariamente el Banco de Mséxico
evolucionando en forma proporcional al Indice Nacional de Pracios al Consumidor,
actualizandose y publicandose disriamente en el Diario Oficial de ia Federacion.

En consecuencia, si en ei primer mes de vigencia de fa UDI el INPC sube. por ejemplo
2%, el valor de la UDI llegara a $1.02 al inicio del mes inmediato siguiente, y asi
sucesivamente,

La UD| es meramente una unidad de cuenta, no una moneda. Por consiguiente, ai
constituirse una inversion en UDI's, el inversionista entre la cantidad de pesos equivalente,
segun el valor de la UD! al dia en que se realiza la opsracion. '

1)

Los pagos al inversionista, tanto de principal como de interases, también se efectuan
en pesos, caiculando el importe respectivo segln el valor de la UDI al dia en que se haga el

pago.
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Obligaciones que se pueden denominar en UDI

Las obligaciones de pago de sumas en moneda nacional que se pueden denominar en
UD!, incluso cuando se oponga a otras disposiciones, son las siguientes:

» Las convenidas en las operaciones financieras que celebren los intermediarios financieros.
¢ Las contenidas en titulos de crédito, excepto cheques.

+ Las pactadas en contratos mercantiles o en otras actos de comercio.
Ventajas de la aplicacién de UDI's

Es importante serialar las ventajas de la UD!, tanto para los inversionistas, asi como

para los usuarios de crédto.
Para los inversionistas:
¢ E! capital de las inversiones que se constituyan en instrumentos denominados en UDI's

mantiene su vaior real. Por consiguients, este Ultimo no puede ser erosionado por la

inflacion.

¢ Toda vez que los intereses se calculan a la tasa real positiva que se estipula en el
instrumento respectivo y se determinan en UDI's, dichos intereses tampoco se ven expuesto
_ alrigsgo de pérdida da valor real,

Para los ususrios del crédifo:
¢ Es probable que |a tasa de interés sea menor, por haberse eliminado la prima de riesgo que
deriva de la incertidumbre que le inflacion causa sobre el rendimiento real de as inversiones

en instrumenlos representetivos de deude.

Mis importente aun, es que se slimine ia amortizacion acelerada de los créditos causada por

la inflacion.
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CONCLUSIONES

Dentro del entorno econdmico en que vivimos, en donde las organizaciones proceden
mediante un ciclo de vida, en que hacen y se establecen, crecen, se desarrollan y alcanzan la
elapa de madurez y finalmente llegan a la decadencia, es nuestra labor como profesionales
involucrados con las organizaciones mantensr de manera mas amplia y continua la etapa de
desarrollo y crecimiento, mediante el andlisis congruente y objetivo al corto y largo plazo de los
medios y los objetivos proplios de cada organizacion. Asimismo podemos resumir que en todas
las etapas de la vida econdmica de las organizaciones, el logro de la mejor opcion o accion a
seguir debe de volverse una constante por alcanzar y no solo un esfuerzo extra y periddico.

Con base en lo anteriormente expuesto podemos concluir que la Ingenieria Financlera
es una herramienta eficaz para alcanzar el crecimiento y desarroilo de las empresas en cuanto
a lo siguiente:

a) Las empresas que aplican el desarrollo clentifico y tecnoldgico dentro del contexto dinamico
de Ias nuevas finanzas, tienden a lograr en mayor medida 1a obtencion de sus objetivos, ya
que unha empresa flexible y adaptable al medio, responde de manera mas eficaz a los
cambios que hoy por hoy se situan de manera constante.

b) La competencia a que estdn sujetas las compariias obliga a las mismas a involucrarse con
el desarrollo de nuevos modeios o estructuras financieras, que guien al posicionamiento y
la expansion dentro de los mercados. La Ingenleria Financiera, como modelo de cambio,
proporciona a las empresas un medio por el cual se pueden combinar diferentes
instrumentos y operaciones financieras para el logro al menor riesgo del crecimiento de la
empresa,

c) La bisqueda constants de la generacién y la relnversion de los recursos, en la Ingenieria
Financlera se vuelve una necesidad, que se orienla a ia misma generacion de nuevos
objetivos y metas, el constante cambio aplicado de manera gradual o a la par de las
acciones es un aiiciente para la superacion y ei desarrolio dentro de la misma Ingenieria de
nuevos modelos y nuevas esirategias.
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d) La Ingenieria Financiera hoy cubre la necesidad de la alta gerencia en la busqueda de
nuevas alternativas y a una mejor aplicacion de los instrumentos financieros ya existentss,
mediante la combinacion de los elementos o recursos disponibles dentro de la estructura
financiera de una empresa.

€) Un punto esencial de la Ingenieria Financiara, es el hecho de determinar el valor de la
empresa o de sus partes para asi poder situarla dentro de un marco mds especifico de
accion. La Ingenieria Financiera en su afan por darle mayor valor a la empresa,
primeramente busca conocer el valor de la misma, esto primordialmente enfocado a poder
manejar de una manera mas concreta a la empresa como un ente unico e independlente.

f) Proporciona la inspiracion para el cambio sobre las perspectivas financieras de las
organizaciones hacia el desarrolio y elaboracion de nuevas estrategias, tan sencillas o
complejas de acuerdo con ias necesidades especificas de cada entidad economica.

g) Establece una metodologia que comprende la evaluacion economico - financiera de las
empresas, la identificacacion de problemas y |a implantacion de estrategias para el logro de
un fin determinado acorde con los objstivos planteados, con esto no solo da la pauta del
cambio, sino también estabiece la manera de logrario.

h) Allenia a |a sociedad a reconocer que un cambio conlleva a la fijacion de objetivos mas
altos y que la obtencion de dichos cambios es posible a través de |a Ingenieria Financiera.

i) La Ingenieria Financiera en |a actuaildad constituye una combinacion inteligente de los
diferentes recursos, instrumentos y operaciones financieras que se han desarrollado hasta
nuestros dias para llevar a la Optima relacion costo - beneficio dentro de las empresas.

j) Establece una andiisis financiero y racional sobre los posibles resunadog de la aplicacion de
un proyecto o estrategia, donde la aplicacion oportuna y correcta de cada uno de los
alementos que conforman ei modalo financiero llevan al logro de los objetivos de los entes
economicos. Generalmente la experiencia hace que se desarrolle una metodologia para |a
aplicacion de estos factores pero no se analizan de forma correcta y se aplican de manera
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inexacta; en donde al comprender cada uno de estos procesos en forma separada y
después en su conjunto podremos identificar de manera mas sencilla a lo que nos referimos
con el término de Ingenieria Financiera.

k) Hace de lodo recuso aplicable o alcanzable un instrumento para el logro de nuevos

objetivos o |a conclusion de los ya exislentes y optimiza los recursos con los que cuentan
las organizaciones para maximizar o minimizar alguna variable, sean éstas por ejemplo las
utilidades, la riqueza, el costo y la rentabilidad, mediante la utilizacién de instrumentos
financieros, matematicos, lgicos y otros. orientados a satisfacer dicha optimizacion dentro
de los mercados de capitales. cambios, futuros. fusiones y demas, para obtener como fin
ultimo: el perfeccionamiento y la prosperidad de la compaiiia,

El Contador Publico por su estrecha relacion y amplia vision de los negocios, siente la
atraccion de formular prondsticos para el desarrollo de su actlvidad profesional, mediante
los cuales puede detectar necesidades y alternativas para la preservacion y desarrollo de
su profesion, dentro de este contexto la Ingenieria Financiera es una alternativa al
desarrolio profesionai del Contador Publico, quien ademas de ofrecer mayores garantias de
solvencia moral se adelanta a las necesidades de los usuarios de sus servicios. La calidad
profesional, preparacion, capacitacion, independencia de criterio y responsabilidad personal
son algunas de ias premisas que como parte del Codigo de Etica de la profesion, hace que
el Contador Publico se desenvueiva en funcion a las realldades humanas y sociales que
influyen dsntro del sistema econoémico - administrativo del pais.

La Ingenieria Financiera por Uiimo cumple con el cometido de ayudar a las organizaciones a

alcanzar de la manera mas Optima el mejor éxito dentro de su ciclo econdmico. alentando la

competencia y la superacién como aspecios inherentes al desarrollo, de la misma manera

ayuda a estudiantes, profesionistas y empresarios al logro del éxito personal y por ende al

crecimisnto de nuestro pais, al efsctuar de manera dgil, dinamica, conciente y razonada un

camblo y analisis del rumbo que hoy 56 muestra ante nosotros.
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GLOSARIO

Activo financiero. Nombre genérico que se da a las inversiones en titulos valores (acciones,
obligaciones, bonos, fondos publicos, etc.), ciertos derechos sobre inmuebles realizables
de inmediato (opciones, titulos hipotecarios), o bien documentos expresivos de créditos,
etc. Activo financiero es otra forma de denominar a los activos monetarios, que se
caracterizan por estar expresados y ser representativos de moneda corriente actual, es
decir. no pueden valer mas que su valor nominal. Su monto ser fija por contrato u otra
forma y originan a sus tenedores un aumento o una disminucion en el poder de compra
segun tengan o no una redituabilidad por encima de la inflacion.

Ciclo de transacciones. Los ciclos constituyen una forma de agrupar las operaciones de una
empresa, cada ciclo tlene como finalidad lograr ios objetivos de control interno. Asimismo
todos los ciclos se encuentran interrelacionados entre si, habiendo ciclos de ingresos, de
compras, de produccion, de nominas y de tesoreria, estos varian de acuerdo al giro de la
empresa.

Crecimiento de (a empresa. Forma en que la empresa realiza su expansion economica. El
crecimiento interno conlleva las inversiones necesarlas para el incremento de la capacidad
productiva. En tanto que el crecimlento externo supone expandir la actividad a través de
ia compra de otras empresas o de las acciones que pueden permitir su control.

Desarrollo. Proceso de crecimiento de una economia, a lo largo del cual se aplican nuevas
tecnologias y se producen transformaciones sociales, con la consecuencia de una mejor
distribucion de la riqueza y de la renta. Esta ley fue expedida el 26 de agosto de 1932 y
entro en vigor el 16 de septiembre del mismo afio. Fue expedida 30 de diciembre de 1974
y publicada en el Diario Oficial de la Federacion de fecha 2 de enero de 1975.

Descuento. Difsrencia entre el valor de un titulo a su vencimianto y su valor actual.

Devaluacién, La devaluacion implica modificacion al aiza del precio oficial previo de una
moneda (paridad), por comparacion con un patrén metdiico (generaimente oro), en otra
moneda (normaimente el délar) se refleja asi la pérdida de valor efectivo de la moneda
devaluada. Se denomina devaluacion competitiva la que realiza un pais con su moneda
para mejorar la capacidad de competir de sus productos en el extranjero.
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inflacién,  Es un fendmeno presente en las economias capitalistas contemporaneas, en
espacial en las subdesarroliadas como la de México. La inflacion constituye un
desequilibrio econdmico y se caracteriza por 1a subida general de los precios, provocando
de esta forma una exceslva emision de billetes de banco, un déficit presupuestario o una
falta de adecuacion entre los oferentes y los demandantes. Asimismo, Ia inflacion provoca
que el papel moneda sufra una pérdida de valor en comparacién con el material monetario
(oro).

Ingreso Nacional. Es ia suma de todas las remuneraciones a los factores de produccion,
sueidos y salarios, intereses y rentas, impuestos, dividendos y ganancias no distribuidas,
originadas en la produccion de bienes y servicios de un pais en un periodo que
generalmente es un afo. Ei ingreso nacional mide ei costo de los factores de Ia
produccion que participan en la produccion de bienes y servicios.

Ley de Sociedades Mercantilea. Ley que regula la organizacion y funcionamiento de ias
sociedades de inversion, la intermediacion de sus acciones en el mercado de valores, asi
como las autoridades y servicios correspondientes. Esta Ley fue expedida ei 21 de
diciembre de 1984 y publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 14 de enero de
1986.

Ley del Mercado de Vaiores. Ley que regula la oferta piblica de valores, la intermediacion
en el mercado de éstos, las actividades de las personas que en él intervienen, el Registro
Nacionai de Valores e Intermediarios, y las autoridades y servicios en materia de mercado
de valores. ‘

Ley General de Titlos y Operaciones de Crédito. Esta ley contempla la emision,
expedicion, endosos, aval 0 aceptacion y todas las operaciones que se consignan en los
titulos de crédito. Los derechos y obligaciones derivados de los actos o contratos que
hayan dado lugar & la emision o transmision de los titulos de crédito, o se hayan
practicado con éslos.

LIBOR. Siglas en ingiés del “London interbanking offered rate”. Es el tipo medio de interés. dia
a dia, en el mercado interbancario en Londres, que se paga por los crédilos que se
conceden unos bancos a otros. Se utiliza como base para marcar la cota del interés en
los créditos y empréstitos Internacionales de tipo fluctuante. casi sismpre con una fraccion
adicional por encima del LIBOR; p.ej.: LIBOR + 1/8.
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Mercado de capitales. En el se negocian activos financieros con vencimientos superiores al
afo (largo plazo), ya sean estos para inversion (acciones) o para financiamiento
(obligaclones). Los emitldos por el gobierno, se consideran aparte, dentro del meicado de
deuda publica. Puede distinguirse, segln el tipo de activo entre mercado de renta fija y
mercado de renta variable. ‘

Mercado de dinero. Conjunto de ofertas, demandas y transacciones sobre fondos a corto
plazo. Hoy en dia el mercado de dinero esta integrado con i0s siguientes instrumentos:
certificados de tesoreria, aceptaciones bancarias, papel comercial, cerificados de
depadsito bancario y en cierta medida, por obligaciones,

Mercado financiero. Es aquel en que se negocia la compraventa de dinero u otros aclivos
financieros. Generalmente no estan stuados en un lugar concreto, sino que se liama asi
al conjunto de participantes en la negoclacion, incluyendo los sistemas y regias de
funcionamiento. Ei objeto de transaccion es en realidad el tiempo, pues se compra o
vende capacidad adquisitiva en el futuro. Sus cuatro nucleos fundamentales son:
mercado monetario, mercado de la deuda publica, mercado de capitales, y las
instituclones de inversion colectiva. Dependiendo del momento en que se ha realizado, ia
emision de los activos financiaros, puede habiarse de mercado primario 0 mercado
secundario. Dependiendo del modo en el que se producen las drdenes de compra y
venta, existen mercados de comisionistas, de mediadores, y de subasta.

Mercada primario. Se define como el conjunto de compradores iniciales de nuevos valores.
Es el mercado que tienen los valores para una oferta primario, en el mas estricto sentido,
aunque también se usa el término para la oferta secundaria.

Mercado secundaria. Conjunto de compradores y vendedores que sustituyen a los primeros
tenedores da los titulos. La continua rotacion que tienen los titulos a traveés del Mercado
de valores, sa llama mercado secundario. La liquidez de un titulo estd condiclonada a que
exista el marcado secundario.

Método, Procedimisnto para alcanzar un fin determinado. Procedimiento que se sigue en las
ciencia para hailar la verdad y ensefiaria; es de dos maneras: analitico y sintético.

Producto interno Bruto. Es la suma monetaria de los bienes y servicios de demanda final
producidos internarente en un pais; es decir, hay que sumar lo que se produce dentro del
territorio nacional.
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Producto Nacional Bruto. Es la suma monetaria de todos los bienes y servicios de demanda
final producida por una sociedad en un periodo determinado que generalmente es un afio.

Producto Naclom] Neto. Es igual al producto nacional bruto menos las asignaciones para el
desagaste del capital fijo (depreciaciones). E| producto nacional neto mide el rendimiento
real o neto de la actividad economica de un pais. El producto nacional neto nos pemite
conocer el crecimiento de la produccion porque elimina las depreciaciones para reponer el
capital fijo que ya existe. En el contexto macroeconomico el producto es igual al ingreso
en términos generales. Esto se explica de la sigulente forma: por cada peso producido se
genera un ingreso de un peso también, pudiendo ser en forma de sueldos, salarlos,
ganancias u otros.

Recesion scondmica. Fase del ciclo econdmico, que se caracteriza por un retroceso de toda

actividad economica en general.

Riesgo de cambio, Referente a la posible obtencion de pérdidas en el vaior de los activos,
pasivos o compromisos, como consecuencia de fluctuaciones en la cotizacion de las
divisas en que se denominen.

Riesgo de contrapartida, Es el que corre la empresa de que en un contrato de opciones,
futuros o swap no cumpla su obligacion de contrapartida.

Risego de interés. Es el que asume una empresa cuando hace una inversion, esto debido a
las aMeraciones en los tipos de interés que da origen a la afectacion en el valor de los
activos adquiridos.

Riesgo do ligulder, Se refiere a la posibilidad de incurir en pérdidas por no disponer de
recursos liquidos suficientes para afrontar el cumplimiento de ias obligaciones asumidas.

Riesgo de mercado. Se suscita cuando los tipos de interés o de cambio se mueven de
manera inversa a la prevista en 8l momento de establecerse un contrato de swap.

Riesgo econémico. Conjunto de contingencias o eventuaiidades de un dafio o pérdida como
consecuencia da cuaiquier ciase de actividad economica, y cuyo aseadmmlemo puede ser
objeto de contrato.

Tase de descuento, Es un tipo de tasa de Interés que nos permite calcular el descuento de
un titulo en funcién de su valor nominal, con el propdsito de encontrar el precio de la
operacion, antes de su vencimiento. Esta tasa se usa en ias operaciones de compraventa
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de los titulos - valor que se operan “a descuento”. Cuando se trata de aplicar |a tasa de
descuento para valuar un proyecto de inversion esta tasa se constituye de sumar la tasa
de inflacion mas un premio de riesgo (puntos porcentuales).

Tasa inflacionaria. Es la tasa porcentual representativa del aumento del nivel general de

precios durante un periodo determinado.

Técnica. Conjunto de procedimientos de que se sirve una ciencia o arte. Habilidad para

aplicar esos procedimientos.
Valor de desecho. Cuando exIsten elementos suficientes que indiquen su posible existencia.

Valor de reposicién nuevo (VRN), Es la estimacion del costo en que incurriria la empresa
para adquirir en el momento actual un activo nuevo semejante al que esta usando, mas
los costos incidentales necesarios para que estuviera listo para su uso, permitiéndole
mantener una capacidad operativa equivalente.

Valor nato de reposicién (VNR). Es Ia diferencia enire el valor de reposicion nuevo y el
demérito provocado principaimente por el uso y obsolescencia.

Vide Gl remanente. Es [a estimacion del periodo en que el activo puede servir a la empresa.
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