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JUSTIFICACION

En la actudlidad, debido a la inestabilidad econdmica que sufre nuestro pals, se hace
cada vez mds necesario ¢l uso de otras fuentes de financiamiento que ayuden a
promover y a consolidar a la pequeiay mediana empresa

Por esta razén, es importante que dichas empresas conozcan las opciones que ofrece el
mercado para este fin y por ende, exista cada vez mds informacion clara y concisa que
pueda oriemtar y apoyar a las empresas que asf lo requieran.

OBJETIVO GENERAL: Realizar un estudio de las razones por las cuales la pequena y
mediana empresas tienden a desaparecer, plantear opciones de financiamiento y
analizar las proporciones financieras por medio de las cuales es posible detectar en que
momenio una empresa requiere de apoyo financiero.

OBJETIVOS ESPECIFICOS:

1. Analizar algunas de las causas por las cuales las empresas mexicanas no
solicitan apoyo financiero.

2. Examinar la elaboracion y el uso de proporciones bdsicas del andlisis financiero.

3. Resaltar por medio de las proporciones financieras los puntos fuertes y los puntos
débiles de la empresa.

4. Exponer las principales formas y fuentes de financiamiento a corto y mediano
plazo.

5. Plantear técnica y matemdticamente el desarrollo de formulas para determinar
cudndo es mds adecuado hacer uso del financiamiento.

6. Analizar la influencia de las decisiones de estructura de capital sobre el riesgo de

los rendimientos de una empresa y, por lo tanto, sobre su tasa requerida de
rendimienio.

7. Exponer la forma en que la empresa puede desplazarse hacia la meta de reducir
su costo de capital e incrementar su valor.




? OBJETIVOS CAPITULARES:

CAPITULO I:

QBJETIVO:  Dar a conocer los procesos mediante los cuales se puede detectar en que
momento se requiere del uso del apalancamiento.
! CAPITULO It:
. OBJETIVQ:  Analizar los planteamientos de los diferentes tipos de proporciones

, Jinancieras, que miden y la mejor forma de aplicarlos.

CAPITULO 11t |

QBJETIVO:  Poner en relieve las apciones mediante las cuales es posible obtener
Jinanciamiento, cual es el funcionamiento de cada una de ellas asi como
los requerimientos legales para su utilizacion.
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INTRODUCCION

En nuestro emtomo actual, en ¢l cual, al incorporarse al sistema econdmico
empresas transnacionales, resultado directo de la firna del Tratado de Libre Comercio,
nuesiras empresas necesitan fuentes altemas de financiamiento.

De esta manera, se hard un andlisis de las razones por las cuales la pequeia y
mediana empresas mexicanas tienden a desaparecer, seguidamente se expondrdn las
razones financieras por medio de las cuales es posible detectar en que momento una
empresa requiere de un apoyo financiero y cuales son las opciones que ofrece ¢l
mercado a este respecto, dependiendo del tipo de apalancamiento que requiera cada
empresa (corto, mediano 6 largo plazo) y cuales son los pasos a seguir para obtener
dicho financiamiento.

Es importante sefalar que actualmente, al existir una creciente demanda de
informacidn oportuna, especializada y asequible para los agentes econdmicos, algunas
instituciones como Nacional Financiera y en general el Instituto Mexicano de Ejecutivos
de Finanzas han hecho algunas publicaciones que pueden resultar de gran interés para
aquellos que de alguna manera estén relacionados con la promocién del desarrollo
Nacional

Asl mismo éste trabajo pretende reunir la filosofia de las empresas antes
mencionadas y al mismo tiempo plantea técnica y matemdticamente el desarrollo de
Jférmulas que puedan llevar al empresario, de una manera mds rdpida, a detectar y
determinar el momento justo en el cual es mds propicio hacer uso de las fuentes de
financiamiento que existen en nuestro pais para que dicha mezcla, entre opciones de
apalancamiento y un andlisis profundo de las proporciones financieras, aunadas a lo
que representa el costo de capital y algunos otros factores o componentes técnicos, se
traduzca en el aprovechamiento dptimo de los recursos de cada empresa y por tanto, el
crecimiento y fortalecimiento econdmico de México.
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CAPITULO I

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DEL
APALANCAMIENTO

A) Entorno Econdmico Actual.

A un aho de la errdnea devaluacion decembrina la economia mexicana sigue
dando tumbos. Los mercados financieros, en su cardcter de indicadores en tiempa
real de las expectativas, han pasado de la fase de alta volatilidad a la de
incertidumbre sistemdtica.(cuadro 1.4)

"El error de Diciembre”, sus consecuenciag enw

1995 y perspectivas para la economia mexxcana

A~ = g

Puesto que el dngulo financiero de la crisis debilita la funcién de reserva de
valor del dinero impulsando, bajo la forma de sustitucion monetaria, un salto
masivo hacia la calidad, el primer elemento a considerar es el desempefio de la
paridad peso-dolar que, hasta el 19 de diciembre de 1994, fungiese como ancla
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Principales Caracteristicas del Apalancamiento

nominal de la estabilizacién heterodoxa. El marco analitico (Dormbusch 1976)
parte de ciertos supuestos simplificadores: los agentes, por comenzar por algiin
lado, tienen expectativas racionales, es decir, elaboran prondsticos y toman

decisiones a través de la informacion de la que disponen a fin de no caer en
errores sistemdticos.

No s6lo los mercados de activos se ajustan con mayor facilidad que los de
bienes, sino que de ello se derivan aspectos dindmicos para la determinacion del
tipo de cambio. Este a su vez, se configura como el canal critico para el
mecanismo de transmision en el proceso de ajuste: wna politica moneiaria
expansiva eleva el tipo de cambio y una depreciacion monetaria tiene un impacto
directo sobre la inflacion. Si el producito real y los salarios nominales son fijos en,

digamos el corto plazo, las tasas de interés bajardn y el tipo de cambio
sobrerreaccionard.

La fructuosa hipdiesis de la sobrerreaccion cambiaria fue desarrollada para
una economia abierta, pequefia y con movilidad de capitales. La idea es que el
debilitamiento de la moneda en el corto plazo (provocado por una expansion
monetaria sin base) serd mayor que su debilitamiento en el largo plazo, pero las
desviaciones (alcistas) registradas se mueven, a fin de cuentas, hacia su nuevo
valor medio. El spread entre el valor "cima” y el "nuevo” o de equilibrio del tipo
de cambio indica la magnitud de la sobrerreaccion. (Cuadro 2.4)

| Wi origen de la crisis 1088 l

Escanana polttico Daovaluacion
destsvorable en 1994 del peso
Deéticit on
Cueanta Corriente
Reduccldn an el flujo Polilicas monelarnny
da capitaies fiscal restrictivas
del axterior Amortizecion de

Tesobonos

Créditos dol
extanjerc

*Objetivo’ Redurir pl monto de ias imponaciones, estimular ias axponaciones 'y
cubrir ios tattantes de divisas 8 travas de financiamiento externo €] sector publico
eleva sus ingresos via preclas de energéticos ¢ VA, para poder generar un
superbvit y estabilizar ia economia.
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Principales Caracteristicas del Apalancamiento

Durante este periodo el proceso llevado a cabo se basé fundamentalmente
en la hipétesis de la sobrerreaccién cambiaria. De finales de marzo de 1994 hasta
diciembre del mismo ano, mientras las autoridades financieras llevaban a cabo
una inadmisible operacion twist con papeles de deuda publica indizada al délar
(operacién destinada a frenar la salida de capitales), el Banco Central enfrento la
desacumulacion neta de reservas intemacionales implementando una errdnea
politica expansiva via el crédito neto, (expansion destinada a evitar la
recesion).(Grdfica |.4)

Reservas Internacionales

(Mils.Dls.)

NevS4 Dic  Ene9S Feb  Mar  Abr  May

Cuando ambas polfticas, combinadas con la tendencia alcista de las tasas de
interés en Estados Unidos y con los letales enfrentamientos entre la élite mexicana,
se tomaron insostenibles en la dptica zedillista la paridad reflejo de inmediato una
nueva circunstancia. Primero el tipo de cambio (tomado al cierre de la semana
laboral) pasé de 3.4635 nuevos pesos por délar, el 16 de diciembre de 1994, a
7.0825, el 17 de marzo de 1995. Después cayo a 6.2933 el 17 de abril de éste afio y
se mantuvo alrededor de 6.1629 hasta el 15 de diciembre del afo pasado, fecha en
la que pareciera abrirse una nueva fase alcista en la cotizacion del dolar. (Grdfica
2.4)

Capitulo I 3



Priucipales Caracterlsticas del Apalancamiento

L] [}
Tipo de Cambio *
Promedio de! Mes
N7ucvos Pesos por Dollar
A
. / \\ 1|
<
58 |
8
w1/
4
b X ]
3POVD!CE?‘EFEBMI\RMRMAY.A.NJ\.LI\KX)SEPOCTNCWDIC
94 95 ' 95
* Cotizacion Interbancaria

Si bien, como puede corroborarse, la hipdtesis se cumple cabalmente,
existen dos caracteristicas muy destacadas en la trayectoria del tipo de cambio
durante 1995. La primera es que el perfodo previo al climax de la sobrerreaccién
Sue inusualmente largo (ires meses) como largo fue el ajuste al nuevo nivel de
equilibrio (casi un mes mds). La segunda es que a partir del 15 de septiembre, sin
la expansion de la base monetaria y mds bien con su contrario, la contraccion, el
peso inicia un nuevo perfodo de debilitamiento. Ambas caracteristicas pueden
coneciarse con un asunto decisivo: La escasa o nula credibilidad que la polftica
macroecondmica viene arrastrando desde diciembre de 1994, luego que la
devaluacion acabara con la reputacion de las autoridades financieras del
pals.(Grdfica 3.4)
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Principales Caracteristicas del Apalancamiento
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En efecto, una vez que al desempefio del peso afadimos, en términos de
corto plazo las magras posibilidades de crecimiento y las problemdticas cuentas de
sector extemo (sobre todo en lo relacionado al servicio en ddlares de la deuda
piiblica) el escenario debe calificarse como profundamente incierto.(Grdfica 4.4).
Es verdad que la volatilidad cambiaria medida por el diferencial de puntos entre el
piso y el techo de la paridad en una jomada, se elimind en gran medida (a finales
del primer trimestre de 95 el indice de volatilidad superaba los 150 puntos y a
mediados del tercer trimestre sdlo era de 9).

Capltulo | 5




Principales Caracteristicas del Apalancamiento

Deuda Externa Publica

800 |

b

109 190 1901 1992 1983 1994 1096

La politica estabilizadora ha presentado hoy cifras superavitarias en lo que
va de este afto 1996 y desde febrero de 1995 (con una baja para ¢l mes de agosto)
en la balanza comercial (ver Grdfica 5.4), sin embargo, hay que mencionar que no
se han tomado en cuenta tres fendmenos relevantes: 1)La naturaleza del ajuste
macroecondmico en economias abiertas, 2)El ‘“efecto locomotora” que la
economia estadounidense ha jugado para el sector extemo mexicano, y 3)El
dispendio de recursos representado por el diferencial de tasas entre el crecimiento
potencial y el observado.

Capltulo I 6
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Principales Caracteristicas del Apalancamiento

Balanza Comercial
1994y 1995

EFMAMJJASOND

T Balanzs Comercial 1994 @8 Belsnzs Comercial 1995 |

Por lo que respecta al efecto locomotora conviene recordar que el
crecimiento estadounidense (medido por el PIB) durante 1995 fue de 1.3% en el
segundo frimesire y 4.2% en el tercero, (en comparacion con los datos para
México que son de -3.8% y -3.5% respectivamente tal como lo indica la grdfica
6.4) y conjugando los primeros 9 meses arrojé un promedio del 2,7%. Si se utiliza
el indice de crecimiento econdmico (ICE), del Departamento de Comercio, que no
es mds que un indice disefado para evaluar como cambian los patrones de gasto
ante variaciones inflacionarias, el segundo trimestre crecié a 0.7% y ¢l tercero a
3.0%. Las importaciones a su vez crecieron 8.6% en el primer trimestre.(Para
informacion del mismo periodo en México, consultar grdfica 7.4)

Capitula 1



Principales Caracterlsticas del Apalancamiento

Balanza Comercial
1994 y 1995

EFMAMJ JASOND
() Balanza Comercial 1994 -lhllnuConurciaIl”SJ

Por lo que respecta al efecto locomotora conviene recordar que el
crecimiento estadounidense (medido por ¢l PIB) durante 1995 fue de 1.3% en el
segundo trimestre y 4.2% en el tercero, (en comparacién con los datos para
Meéxico que son de -3.8% y -3.5% respectivamente tal como lo indica la grdfica
6.4) y conjugando los primeros 9 meses arrojé un promedio del 2.7%. Si se wtiliza
el indice de crecimiento econdmico (ICE), del Departamento de Comercio, que no
es mds que un indice disefado para evaluar cémo cambian los patrones de gasto
ante variaciones inflacionarias, el segundo trimestre crecid a 0.7% y el tercero a
3.0%. Las importaciones a su vez crecieron 8.6% en el primer trimestre.(Para
informacion del mismo periodo en México, consultar grdfica 7.4)
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Principales Caracterlisticas del Apalancamiento

PIB TRIMESTRAL

; VARIACION ANUAL REAL

\ Importaciones Importaciones
! (Enero Marzo 94 /93) “ (Enero Marzo 95 / 94)

Coasumo Intermadion  Capitsl Coneumo Intermedios  Capital

¢ Incluye actividad maquiladora. Sin maqulln, la Importacién de blenes
intermedlos disminuyo 10% anualen el primer trimestre de 1998,

El gran dinamismo de la demanda en E.U., mayor al estimado (1.9%) por la
administracion Clinton para cierre de 1995, es la ralz misma del superdvit
comercial mexicano (en aquel pals la tasa trimestral de crecimiento de las
impontaciones equivale al doble de la del producto) y conirasta, de manera
dramdtica, con la severidad del desplome de "nuestro” mercado intemo. Mientras

Capltlo 1 8




Principales Caracteristicas del Apalancamiento

E.U. ostenta una capacidad de crecimiento a largo plazo de 2.5%, México, segin
el Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000, tiene una capacidad de 3.9% (0 2.8%,
si atendemos al Banco Mundial).

En cuanto a la brecha de crecimiento los yesultados recientes no son menos
desalentadores. La brecha, resultado de restar a la tasa de crecimiento observada
la tasa de crecimiento potencial, tiene dos lecturas basicas posibles. En primer
lugar, cuando tiene signo negativo la economia esta subutilizando sus propios
recursos y cuando tiene signo positivo estara sufriendo presiones inflacionarias (y
corre el riesgo de sobrecalentarse); en segundo término, donde la brecha es igual
a cero, la economfia, desde un punto de vista macro, esta en su senda dptima.

Si la brecha de crecimiento no es dptima ni positiva, sino quie muestra signo
negativo el asunto puede, a su vez, ponderarse en dos aristas. Si el valor absoluto
de la brecha (negativa) es igual o menor al valoy del crecimiento potencial en no
mds de dos trimestres consecutivos se trata de un ajuste socialmente tolerable;
pero si el valor absoluto de la brecha (negativa) es mayor, se trata simple y
llanamente de un sobreajuste. En el caso mexicano nos encontrariamos en
particular, ante otro indicador de credibilidad nula.

El producto potencial de México, segin Plan Nacional de Desarrollo, fue de
3.9% durante el periodo 1970-1994; y fue de 2.8% segin el Banco Mundial,
durante 1965-1990. El problema viene de que en {994 la actividad econdmica fue
alentada de manera artificial y en 1995 se indujo, por credibilidad nula una
recesion excesiva o sobreajuste. Por ejemplo, a nivel del segundo trimestre el
sobreajuste, medido por la diferencia entre el valor absoluto del producto
observado (10.5%) y el potencial con signo cambiado (-0.962% o -0.695%
cambiado con el fin de establecer ¢l piso de la banda ciclica), fue mayor a los 9
punios.

Asi, una paridad bajo incertidumbre sistemdtica y una espectacular brecha
negativa de crecimiento en un marco de sobreajuste dan pie a dos desarrollos
paralelos : un potente rebrote inflacionario y un derrumbe abismal de la actividad
productiva. Tal como el enfoque sobre dreas monetarias dptimas lo percibiera
desde lo apos 60, el cambio en precios relativos con el resto del mundo provocados
por la devaluacion no tiene cardcter permanente. En una economia abierta, los
agentes si son racionales, pueden fijar sus contratos utilizando la moneda fordnea

Capitulo 1 9
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Principales Caracteristicas del Apalancamiento

para cubrirse de devaluaciones futuras. Nuevas devaluaciones irdn acompanadas
de inflacion adicional y el resultado serd como el caso mexicano, una
macroeconomia inestable. (Grdfica 8.4)

Inflacion y Tasa de Interés
%
e
‘:_m [_l L 3 i
Nov Eme Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
94 98
L CZD Inflacion —e— Cetes 28 -e.-CPP ]

Para finalizar, existen tres aspectos fundamentales a considerar en el
desarrollo de la politica actual y que no debemos pasar desapercibidos

A diferencia de lo que promueven como éxito propio los estabilizadores
mexicanos, en economias abiertas, sobre la base de los multiplicadores del gasto
publico, un ajuste fiscal relativamente pequefio tiene enorme eficacia para obtener
nsimeros negros en las cuentas exfemas.

La gran crisis mexicana, segiin el Banco Central, no se origind en politicas
macroecondmicas imprudentes sino en una calda repentina de los flujos
intemacionales de capital hacia el pals. La magnitud de la impostura, de la
politizacion extema del Banco de México puede obtenerse los numerosos
indicadores de credibilidad nula que le rodean : incertidumbre financiera,
devastacion productiva, reservas intemacionales que en rigor no son activos
liguidos sino pasivos disfrazados, elc.

Capltulo J 10
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Principales Caracterlsticas del Apalancamiento

El tercero y quiza mds grave consiste en que hay un fortisimo lazo entre las
opciones de ajuste macroecondmoco (devaluacion y/o recesion) y el costo
estabilizador con o sin credibilidad, mismo que ha sido el punto fundamental del
cual han partido las politicas gubemamentales anterior y presente.

Para concluir, cabe sehalar que algunos otros aspectos que deben ser
considerados para este periodo se han incluido en cuadros sinépticos en el anexo
estadistico que se encuentra al final de este trabajo.

B) Definiciones de Valor.

Aunque hay cierto tipo de actives a los cuales es dificil asignar rendimientos
monetarios, como es el caso de las artesanias, la caracteristica fundamental de los
activos comerciales es que dan lugar a flujos de entrada de efectivo.

Existen diversas definiciones de valor en la literatura financiera; cada una
puede ser apropiada dependiendo de las circunstancias.

El valor de liguidacion es lu cantidad que puede obtenerse si un activo o
grupo de activos se venden en forma separada de la organizacién que los ha
estado usando. Si los propietarios de una refaccionaria, por ejemplo, deciden
retirarse, podrian rematar sus inventarios y equipos, cobrar sus cuentas por
cobrar, y posteriormente vender su terreno y edificio a alguna otra persona para
usarlos como almacén o como el decida hacerlo. La suma de los fondos
provenientes de cada categoria de activos seria el valor de liguidacién de dichos
activos. Si las deudas se restan de esa cantidad, la diferencia representaria el
valor total de liquidacion del negocio.

Por otra parte, si la empresa se vende como un negocio en operacion a una
corporacion o a un individuo, el comprador pagaria una cantidad igual al valor
del negocio en marcha de la Companla. Si este valor excede al valor de
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liquidacion, la diferencia representard el valor de la organizacion en oposicion al
valor de los activos’.

También tenemos ¢l valor contable que ¢s el valor al cual se encuentra registrado
un activo.

El valor de mercado es el precio al cucl se puede vender un activo. Si el
activo en cuestion es una empresa, en realidad tiene dos valores de mercado: un
valor de liquidacion y un valor de negocio en marcha. Sélo el mas alto de los dos
se denontina generalinente como ¢l valor de mercado.

En el caso de las acciones, el valor contabie por accion es el capital comiin
total de la empresa --capital comiin, superdvit de capital o pagado, y utilidades
retenidas acumuladas-- dividido entre el mimero de accianes en circulacion.

Por ejemplo: para una empresa “X", el valor comtable por accion es de
$50.00. El valor de mercado, o lo que la gente realmente pagaria por una accion,
podria ser superior o inferior al valor contable. Puesto que el valor de mercado
depende de las ganancias y el valor contable refleja el costo histdrico, no es
sorprendente encontrar desviaciones entre el valor contable y el valor de mercado,
mdxime en un mundo dindmico e incierto como ¢s el nuesiro. -

El concepto de valor justo o razonable ( algunas veces Hamado intrinseco )
es muy popular en la literatura que trata acerca de las inversiones en el mercado
de valores. Aunque el precio de mercado de un valor se conozca en cualquier
momento, el importe justo del mismo valor, tal como lo concebirlan diferentes
inversionistas, podria variar.

“El valor justo es aquel que se justifica por los hechos: activos, ganancias,
dividendos, etc. El valor calculado (justo) probablemente cambie por lo menos afio
» : : n -,

con afio a medida que se modifiquen los factores que lo gobierman” °.

El procedimiento para determinar el valor de un activo se conoce como
método de tasacion por capitalizacion del ingreso que es simplemente el valor

' Los contadores piiblicos han denominado a esta diferencia como “crédito mercantil”, pero el término
“valor de la organizacién” serfa mds apropiado.

? B.Graham: D.L. Load y 5. Cottle, Security Analysis (New York, McGraw-Hill, 1991), p. 28
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presente de una corriente de ganancias; valor presente que se encuentra mediante
la capitalizacion de los flujos de efectivo esperados en el futuro,

C) Tasa Requerida de Rendimiento.

El primer paso que se debe dar al usar el procedimiento de capitalizacion
del ingreso, consiste en establecer la tasa apropiada de capitalizacién o tasa de
descuento para un valor.

Esta tasa se define como la tasa requerida de rendimiento y esta la tasa
minima de rendimiento necesaria para inducir a los inversionistas a que compren
o retengan un valor determinado.

Para cualquier valor con riesgo j la tasa esperada de rendimiento R, es
igual alatasade interés libre de riesgo R, mds una prima de riesgo .

R,=R:+ P,
P/'—'(‘EM‘RF')BI
EJ'—' RF+('EM- RF')Bl

Donde:

R, = Tasa esperada de rendimiento

P, = Primade riesgo del valor individual j

R. = Tasade interés libre de riesgo
ﬁM. = Varianza de los rendimientos sobre ¢l Mercado

BI.. = Riesgo de un valor individual
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La linea del Mercado de valores especifica la relacion que existe entre el
riesgo y la tasa esperada de rendimiento, una ventaja del uso de la linea del
Mercado de Valores es que los componentes del riesgo pueden identificarse y
estimarse a partir de dalos publicados facilmente obtenibles.

La prima de riesgo se compone de dos partes:

1. La prima de riesgo sabre el mercado como un todo y una medida de riesgo
para el valor individual.

2. La prima de riesgo para el Mercado como un todo es la cantidad en la cual
el rendimiento sobre un indice representativo del Mercado; como ¢l indice
que publica la Revista Standard & Poor que incluye a 600 Empresas, excede
al rendimiento libre de riesgo medido por los réditos que ofrezcan los
valores de Gobiemno de los EE.UU., los cuales se encuentran libres del
riesgo de incumplimiento.

El rendimiento esperado sobre el Mercado puede denominarse como ﬁu. y
por lo tanto la Prima de Riesgo sobre el Mercado es (R W~ R

Puede demostrarse que el Mercado de Valores paga una Prima solo por la
parie del riesgo de un valor que no puede ser eliminada mediante diversificacion.
El riesgo que no se puede diversificar se denomina riesgo Sistemdtico y se mide
por la covarianza que existe entre los rendimientos de un valor individual y los
rendimientos de la cartera del mercado. El riesgo Sistemdtico de un valor cuando
se normaliza por la varianza de los rendimientos del Mercado se conoce como la
Beta de ese valor.

Cov.con.los.rendimientos.del. mercado
Var.de.los.rendimientos.del.mercado

P.de.un. Activo =
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D) Apalancamiento Financiero con Inversion Adicional.

El riesgo de un negocio se mide por la variabilidad del ingreso de operacion
(EBIT’), este ingreso proviene de la cartera de activos de la Empresa, de las
actividades de comercializacion de sus productos y de las utilidades o ganancias
antes de intereses o impuestas. Una influencia sobre el grado de variabilidad de ¢l
EBIT, es la medida con la cudl la Empresa tiene gastos fijos de operacion
("APALANCAMIENTO DE OPERACION'), como la depreciacién sobre activos

fijos.

El Apalancamiento Operativo se define como el grado al cual las
operaciones de una Empresa implican gastos fijos de operacién (manufactura,
venta y administracion.). El principal factor que debe considerar la administracion
al utilizar el Apalancamiento de Operacion consiste en las ventajas y desveniajas
que exisien en un equipo de automatizacion (con altos cargos de depreciacion y
gaslos fijos de mantenimiento) y la mano de obra (que implica la ausencia de estos
costos) en el primer caso, en que la administracion ha opiado por coslos fijos
(automatizacion) en vez de los costos variables (mano de obra) para elaborar su
producto, se dice que la Empresa tiene un alto apalancamiento. Un alto
apalancamiento significa que un cambio relativamente pequefio en las venias
produce un cambio muy importante en el ingreso nelo de operacion, por esta
incrementacion del ingreso (o de la perdida) es importante el apalancamiento
durante un buen aflo, el apalancamiento aumenta los ingresos. Durante un mal
afio, aumentard las perdidas. De este modo el apalancamiento es una navaja de
dos filos que puede estar a favor o en contra de los intereses de la Compaiia,

El "APALANCAMIENTO FINANCIERQ" se mide por el grado en que los
activos de una Empresa son financiados mediante obligaciones.

El Apalancamiento Financiero se muestra como gastos de interés, lo que
causa una variabilidad adicional en el ingreso neto ademds de la variabilidad en ¢l
ingreso de operacion que proviene del Apalancamiento de Operacion; el
incremento en la variabilidad del ingreso neto refleja el riesgo financiero.

* Utilidades antes de intereses @ impuestos
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En la toma de decisiones en la realidad a menudo es necesario efectuar un
andlisis en el cual se consideren estructuras alternativas de "apalancamientn” con
el fin de aumentar el monto de las inversiones de la empresa y el volumen de los
activos totales. Esto se logra mediante la emisiin de acciones y bonos ademas de
un porcentaje de capital liguido para la compra de equipo que pueda incrementar
los volimenes de produccion y por lo tanto de ventas de la empresa.

Cabe mencionar que este tipo de acciones repercuten directamente en las
utilidades.

E) Andilisis del Punto de Equilibrio.

El punto de equilibrio se define como el nivel o punto de ventas en que las
pérdidas terminan y empiezan las utilidades, es decir, es el nivel de ventas en el
que las utilidades son iguales a cero.

Ll andlisis del punto de equilibrio es la relacién que existe entre el volumen
de los desembolsos de las inversiones y el volumen de ventas que se requieren para
obtener rentabilidad en las operaciones.

Si todos los costos de una empresa no fueran variables no existiria el
problema relativo al volumen de ventas que se requieren para lograr el punto de
equilibrio, sin embargo, ya que el nivel de los costos totales pueden ser
influenciados por el volumen de las inversiones fijas que la Empresa realiza, los
costos fijos resultantes pondrdn a la Empresa en una posicion de pérdida hasta que
se logre el volumen suficiente de ventas, por lo tanto, el andlisis del punto de
equilibrio es un aspecto fundamental de la planeacion, el cual, se basa en las
relaciones que existen entre las ventas o ingresos totales y los costos totales. Si una
empresa ha de evitar pérdidas contables, sus ventas deberdn cubrir todos sus
costos, los cuales varian directamente con la produccion y que no cambian a
medida que se modifican los niveles de produccion.
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Punto de Equilibrio No Lineal.

En el andlisis del punto de equilibrio por lo general se supoue que existe una
relacion lineal (en linea recta). Aunque la introduccién de relacién no lineal
complica las cosas un poco mds, es muy sencillo ampliar el andlisis en este
sentido. Por ejemplo, es razonable pensar que puede obtenerse un incremento en
las ventas sélo a través de wuna reduccién en el precio. En forma similar, los
estudios empiricos indican que el costo promedio variable por unidad disminuye
por diversos sistemas de produccion y posteriormente empieza a aumentar.

Aplicaciones del Andlisis del Punto de Equilibrio.

Cuando se usa apropiadamente el andlisis del punto de equilibrio, pueden
ilustrar numerosas decisiones imporiantes yue toman las Empresas. En las
decisiones en que se ha de evaluar el lanzamiento de un nuevo producto, el andlisis
del punto de equilibrio ayuda a determinar ¢l volumen de ventas que se requerira
para lograr la rentabilidad en las operaciones. El andlisis del punto de equilibrio
también proporciona una amplia estructura para establecer los efectos que tendria
una expansion general del nivel de operacién. Por dtimo, al analizar programas
de modemizacidn y automatizacion donde la empresa debe sustituir costos fijos
por costos variables, el andlisis del punto de equilibrio ayuda a estimar las
consecuencias que se derivan de cambiar el volumen de dichos costos. El principal
Jactor en este sentido consiste en la influencia que tienen los cambios de volumen
sobre los cambios de rentabilidad cuando las empresas tiene diferentes relaciones
entre los costos fijos, los costos variables, y los costos totales. El andlisis de estas
relaciones implica estudiar el apalancamiento de operacion,

Grado de Apalancamiento de la Operacion.

La empresa "A" tiene una cantidad relativamente pequena de cargos fijos, y
no posee mucho equipo automatizado; por lo tanto, su costo de depreciacion es
bajo. Sin embarga su recta de costos variables tiene una pendiente relativamente
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inclinada, lo cual denota que sus costos variables por unidad son mayores que los
de otras empresas.

Se considera que la empresa "B" tiene una cantidad normal de costos fijos
en sus operaciones. Esta utiliza equipo automatizado (con el cual un operador
puede producir pocas o muchas unidades al mismo costo de mano de obra),
aproximadamente en la misma medida que lo usa la empresa promedio deniro de
la Industria. La Empresa "B" logra su punto de equilibrio a un mayor nivel de
operaciones que la empresa "A" a un nivel de produccion de 40 mil unidades; la
Empresa "B" registra perdidas por 8 mil pesos, pero la "A" alcanza su punto de
equilibrio.

La Empresa "C" tiene los costos fijos mds elevados. Se encuentra muy
automalizada y usa coslosas maquinas de alta velocidad que requieren muy poca
mano de obra por unidad producida. Bajo tal operacidn, sus costos variables se
elevan con mucha lentitud. Debido a los alios cargos fijos que resultan de los
gaslos asociados con la costosa maquinaria, el punto de equilibrio de la Empresa
"C" es mayor que el de la Empresa "A" o el de la Empresa "B". Sin embargo una
vez que la empresa "C" alcanza su punto de equilibrio, sus wtilidades se elevan
mds rdpido que las de las otras empresas.

Las decisiones altemativas de Apalancamiento de la operacion pueden tener
gran impacto sobre la postura de los costos unitarios individuales de la Empresa.

Considérense las relaciones que hay cuando se venden 200 mil wunidades.
Pueden calcularse los costos promedio por unidad producida para cada Empresa
si se dividen los costos totales entre las 200 mil unidades vendidas, para obtener:

B $1.40
C $1.30

Estos resultados tienen imporiantes implicaciones. Alto volumen de
operacion de 200 mil unidades por periodo, la Empresa "C" tiene un costo
substancialmente superior al de las otras dos Empresas, en panticular con relacion

ala Empresa "A". L.a Empresa "C” podria reducir el precio de su producto a $1.50
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por unidad lo cual representa un nivel gue no seria remtable para la Empresa A",
y atin tendria un rendimiento sobre las ventas mayor del 13% (el margen promedio

sobre ventas antes de impuestos de las empresas manufactureras oscila al rededor
del 9y 11%).

Por lo antes seialado se define como grado de Apalancamiento de la
Operacidn, al porcemaje de cambio en el ingreso de operacion que resulta de un
porcentaje de cambio en las unidades vendidas.

Porcentafe de cambio en ef ingreso de operacidn
Porcentaje de cambio en las unidades vendidas

Grado de Apalancamiento de la operacion =

Alngreso  Ax

. Ingreso _ x_
OL="3q ~2g
Q Q

= Ingreso Neto

= Incremento en el ingreso neto de operacion
Q= Cantidad de produccion en unidades

AQ = Incremento de produccion

Para un punto de equilibrio Lineal se ha desarrollado una formula de
utilidad para calcular el grado de Apalancamiento de la operacidn a cualquier
nivel de produccion Q.

AY  cAQ

0L=I=CQ‘F= QcAQ <0 _
A9 AQ AQ(cQ-F) X
g 0

<
X

En la Empresa "B" el grado de Apalancamiento de la operacion ( Ol,y) en
relacidn con un cambio en las unidades de produccion que vaya de 100 mil a 120
mil seria.
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56000 - 40000 16000

- 40000 _ 40000 _ 40% _
OL: = 175000 - 100060 = 20000~ 20% ~ >
100000 100000

Cada una de las Empresas tiene la misma funcion de ingreso total
TR=S=$20

Sus funciones de costos totales y demds medidas relacionadas son como
sigue:

1C y Pay=¢
A $ 20000+1.5Q 1.5 50
B $40000+1.2Q 1.2 80
C $ 60000+),0Q 1.0 1.00

Para calcular el grado de Apalancamiento de la operacion a un volumen de
ventas de 100 mil unidades, por ejemplo, puede usarse el siguiente patrén de
ingresos:

C= QX= Q-F
Empresad  $50,000 $30,000
EmpresaB 80,000 40,000
EmpresaC 100,000 40,000

Ahora se tienen los datos que se necesitan para calcular el grado de
"APALANCAMIENTO" de operacion para cada Empresa.
50000
V= e = [ 67
OL. 30000

80000
= e = )
OL 40000

100000
= = ). §
OL‘ 40000
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De esta manera, al aumentar 100% el volumen de ventas, la Empresa "C"
(la compaiia con mayor apalancamiento operativo), experimentard un aumento en
las utilidades del 250%,; para el mismo aumento del 100% en el volumen de la
empresa A" que es la que tiene menor apalancamiento operativo tendrd sélo un
aumento del 167% en las utilidades.
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CAPITULO 11.

ESTRUCTURA DE CAPITAL Y RAZONES
FINANCIERAS

A) Definiciones Bdsicas.

El costo de capital es un tema de suma importancia para los administradores
Sinancieros, quienes lo interpretan como la tasa a la cual se deben descontar los
Sflujos generados por los proyectos, precisamente para poder evaluar dichos
proyectos de inversion.

Ahora bien, para tener un enfoque mds amplio sobre el costo de capital, a
continuacion se mencionan algunas definiciones de estudiosos en la materia;

SYMONDS nos dice: “El costo de capital para una Compaiila es la tasa de
interés compuesto que exige el inversionista.”

LAWRENCE W. GITMAN: “El costo de capital se define como la tasa de
rendimiento que una empresa debe obtener sobre sus inversioues para que su valor
de mercado permanezca inalterado. ”

El Profesor MYRON GORDON dice que: "El costo de capital para una
determinada empresa es aquella tasa de descuento con la caracteristica de que
cualquier inversion cuya tasa de rendimiento sea superior (inferior) a esta tasa
aumentard (disminuird) el valor de mercado de las acciones de la empresa.”

STEVEN E. BOLTEN: “El costo de capital es ¢l equivalente de la tasa de
rendimiento ajustada al riesgo que exigen los inversionistas (proveedores de
capital) por los valores que ofrece la empresa.”




Estructura de Capital y Razones Financieras

Componentes de Capital: Son las partidas que se muestran en el lado
derecho de un balance general; incluyen varios tipos de pasivos, acciones
preferentes y acciones comunes. Cualquier incremento neto en los activos debe ser
Sinanciado con un incremento en uno o mds de los componentes de capital.

Capital: Es un factor necesario para la produccion y, al igual que cualquier
otro factor, tiene un costo. El costo de cada componente se define como su costo
componente.

B) Costo de Capital Compuesto o General.

Por lo general el costo de los recursos se expresa en una tasa de interés anual.

El costo de capital estg constituido por la tasa libre de riesgo, que es el
rendimiento que exige el acreedor o inversionista a la empresa en compensacion
por el uso del dinero, y la tasa de ajuste por riesgo, que es la compensacion por el
riesgo que implica prestar a la empresa o invertir cn ella,

Se deberd considerar el costo después de impuestos de cada una de las
Suentes de capital, ya que el costo de capital serd comprado con la tasa intema de
rendimiento después de impuestos o con la tasa usada para el cdlculo del indice de
utilidad después de impuesios.

Los impuestos son parte de del costo de los negocios y se les debe
considerar al medir el costo de capital.

Como ya hemos visto, para tomar decisiones significativas sobre
inversiones, una empresa deberd cunsiderar el costo de capital que es el
rendimiento que debe pagarse en fodo tipo de valores para inducir a los
inversionistas a aportar sus recursos a la empresa. £l costo serd el rendimiento
sobre la deudu.

El capital consta de las partidas que componen la estructura financiera de la
empresa, enire ellas la denda a largo plazo, capital social y las wtilidades
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referentes. Sin embargo, no hay una clasificacion técnica definida para determinar
las partidas que deben incluirse, sino que la naturaleza del negocio es el criterio
selectivo para identificar los componentes del capital. Por ejemplo: aunque por lo
general el crédito bancario es a corto plazo, practicamente se le puede considerar
como complemento al financiamiento a largo plazo.

El costo de capital estd muy relacionado con el punto de equilibrio que se
refiere a los costos operativos, mientras gue el costo dptimo de capital es el punto
de equilibrio financiera. Este concepto también se relaciona con el rendimiento
sobre el capital y el presupuesto de capital.

Supdngase que el costo de los pasivos (deudas) de wna empresa en
particular es de 8%, que el costo de su capital comable es de 12% y que se ha
tomado la decision de financiar los proyectos de los anos siguientes mediante la
venta de pasivos. Algunas veces se argumenta que el costo de estos proyecios es de
8% por que se estdn usando pasivos para financiarlos. Sin embargo, esta situacion
contiene un error bdsico; el financiamicnto de un conjunto particular de proyectos
con pasivos, implica que la empresa también esid usando parte de su potencial
para obtener nuevos pasivos a bajo costo. A medida que ocurra la expansion en
aftos subsecuentes, la empresa encontrara necesario usar financiamiento adicional
mediante instrumentos de capital para evitar que la razon de endeudamiento se
vuelva demasiado alta.

En el ejemplo anterior la empresa pide el primer afio, en préstamo, una
Juerte cantidad de dinero, con lo que agota su capacidad de endeudamiento para
Jinanciar una serie de proyectos que redituan un 9%. Al segundo afo tiene
proyectos disponibles que reditian 11% (cifra bastante superior al rendimiento
sobre los proyectos del primer aflo), pero no puede aceptarios porque tendran que
ser financiados con instrumentos de capital cuyo costo es de 12%. Para evitar este
problema, la empresa debe observarse a si misma como un negocio en marcha, y
su coto de capital debe calcularse como un promedio ponderado o compuesto,
respecto de los diversox tipos de fondos que usa: pasivos, acciones preferentes y
dacciones comunes.
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C) Efectos del Apalancamiento,

Bajo multiples suposiciones Franco Modigliani y M. H. Miller formularon
algunas relaciones entre el costo de capital y la estructura del capital ! Las
suposiciones basicas son: un apalancamiento improvisado y la ausencia de costos
de bancarrota. El apalancamiento improvisado implica que el apalancamiento
personal y el corporativo son substitutivos perfectos y que los individuos pueden
cancelar el apalancamiento operativo mediante ¢l apalancamiento personal para
eliminar ventajas (excepto los efectos fiscales corporativos} provenientes del
apalancamiento corporativo a través de operaciones de arbitraje .

En ausencia de costos de bancarrota, las empresas pueden constituirse, caer
en bancarrota y ser liquidadas. Posteriormente pueden constituirse de ruevo y
repetir todo este proceso con costos reducidos de transaccién. Por lo tanto,
mediante la diversificacion, los inversionistas pueden eliminar el riesgo no
sistemdtico, de modo que los rendimientos requeridos reflejan solo el riesgo
sistemdtico medido por la covarianza o la beta del activo individual,

De esta manera podemos plantear el siguiente modelo en el que el costo de
capital, de una empresa sin apalancamiento, cs el ingreso neto de la operacion
después de impuestos, dividido entre el valor de la empresa sin apalancamiento.

k=X -T)
Vu

Donde T es la tasa marginal tributaria.

Efectos del Apalancamiento arriesgado con costos de Bancarvrota.

Para cualquier grado de riesgo de un negocio, cuanto mds alta sea la razén
de endeudamiento, mayores serdn las medidas de variabilidad en las utilidades por
accién en el rendimiento sobre el capital. Cuanto mds alto sea el nivel de

! Véase F. Modigliani y M.H. Miller, “The Cost of Capital”, Corporation Finance and the Theory of
Investment, “ American Economic Review, p.p. 261-297 y “The Cost of Capital”, Reply , p.p. 655-669.
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endeudamiento, mds altos serdn los cargos fijos y mayor la probabilidad de no
poder cubrirlos. La incapacidad para satisfacer los cargos fijos pueden
desencadenar muchas cldusulas de incumplimiento contenidas en los contratos de
préstamo y conducir a la reorganizacién o a la bancarrota, con los costos
respectivos de abogadas y de procedimientos legales.

La ocurrencia de costos substanciales de bancarrota hace que la relacién
entre el apalancamiento y los riesgos provenientes del capital y de las deudas se
vuelva curvilinea y ascendente, incrementando con ello los rendimientos
requeridos sobre el capital.

Efectos del Apalancamiento sobre el costo de la deuda.

El costo componente de la deuda también se afecta por el apalancamiento.
Cuanto mds alto sea el indice de apalancamiento, mayor serd el costo de la deuda.
Ademds, puede esperarse que el costo de la deuda aumente a una tasa creciente
cuando existe apalancamiento. Cuantas mds deudas tenga la empresa, mayores
serdn los requerimientos de intereses; y si son mds altos los cargos por intereses,
mayor serd la probabilidad de que las ganancias (EBIT) no sean suficientes para
cubrir estos cargos. Los acreedores percibirdn este riesgo creciente a medida que
aumente la razén de endeudamiento, y entonces empezardn a cargar una prima de
riesgo mds alta y por arriba de la tasa libre de riesgo, ocasionando que se eleve la
tasa de interés de la empresa.

Otro efecto ocasionaria que las tasas de interés se elevaran a una tasa
creciente, consistente en que una empresa necesitara usar una variedad de fuenies
para solicitar en préstamo fuertes cantidades de fondos en relacion con su capital
bdsico, Por ejemplo, una empresa puede solicitar fondos en présiamo a los bancos
sdlo hasta cierto limite fijado por la politica del banco o por las disposiciones del
analista bancario con objeto de incrementar sus préstamos, la empresa tendrd que
buscar otras instituciones, como compaiias de seguros y financieras, que pueden
exigir mayores tasas de interés con relacién a las que cargan los bancos.
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D) Estados Financieros Bdsicos.

Para poder llevar a cabo el andlisis de las proporciones financieras se
requiere de datos que se obtienen del estado de resultados, del balance general y
adicionalmente del estado de utilidades retenidas.

El balance general muestra el valor de los activos de la empresa y ¢l valor
de los derechos sobre estas aclivos, es decir, muestra la situacion financiera de
una empresa en un momenio en el tiempo.

Los activos se disponen de arriba a abajo en orden de liguidez decreciente,
es decir, los activos que se encuentran en la parte superior de la columna se
convertiran en efectivo mds pronto gue los que se encuentran en la parte inferior.
El grupo de activos de la parte superior (efectivo, valares negociables, cuentas por
cobrar e inventarios), los cuales se espera que se convierian en efectivo en un afto
se definen como activos circulantes. Los activos que se encuentran en la parte
inferior del balance (plama y equipo), los cuales se espera se convertirdn en
efectivo en mas de un aio se definen como activos fijos.

El lado derecho del balance se ha dispuesto en forma similar. Las partidas
que se encuentran en la parte superior de la columna de derechos vencerdn y
tendrdn que ser pagadas en un plazo relativamente corto; las que se encueniran
hacia abajo de la columna vencerdn en un futuro mds distame, Los pasivos
circulantes deben pagarse en un afio; toda vez que la empresa nunca tiene que
liquidar sus deudas a los accionistas comunes, en sentido estricto, el capital comiin
y tas utilidades retenidas representan un capital permanente.

En ¢l estado de resultados, las ventas se encuentran en la parte superior del
estado; diversos costos incluyendo los impuestos que se deducen para llegar al
ingreso neta disponible para los accionisias.

Las cifras que aparecen en la dltima linea representan las utilidades por
accidn que se calculan como el ingreso neto dividido entre el mimero de acciones
en circulacion.
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A diferencia del balance general, ¢l estado de resultados muestra las
condiciones de las operaciones durante un intervalo en el tiempo, de tal modo que
el balance general representa una fotografia de la situacion de la empresa en una
fecha determinada, en tanto que el estado de resultados se basa en un concepto de
Sflujo, y muestra lo que ocurrid entre dos puntos del tiempo.

Estado de beneficios retenidos.

Los beneficios o utilidades pueden pagarse a los accionistas como
dividendos o pueden retenerse para ser reinvertidos en el negocio. Desde luego, a
los accionistas les gusta recibir dividendos, pero si las utilidades se reinvierten en
la empresa, aumenta el valor de la posicién de los accionistas en la compaiiia.

El estado de utilidades retenidas indica como se ajusta en el balance la
cuenta de utilidades retenidas entre balanées de distintas fechas.

E) Tipos Bdsicos de Indices Financieros,

¢ L.- Indices de Ligquidez.

Los indices de liquidez se utilizan para juzgar la capacidad de la empresa
para hacer frente a las obligaciones a corto plazo. Se pueden obtener de ellas
muchos conocimientos sobre la solvencia de efectivo actual de la empresa y su
capacidad de permanecer solvente en el caso de acontecimientos adversos.

Generalmente, el primer punto de interés del analista financiero es la
liquidez: ;puede la empresa cumplir con sus obligaciones de vencimiento préximo?
{ pueden satisfacerse estas obligaciones?. Aunque un profundo andlisis de liquidez
requiere de la preparacion de presupuestos de efectivo, el andlisis de indices
financieros, al relacionar el monto del efectivo disponible y otros activos
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circulantes con las obligaciones circulantes, proporciona una wedida rdpida y
JSdcil de la liquidez.

INDICE DEL CIRCULANTE,

Uno de los indices de uso mds general y frecuente es el indice del circulante:

ACTIVO CIRCULANTE
PASIVO CIRCULANTE

Esta razon la vamos a leer en la siguiente forma, se tienen $X de activo
circulante para el pago de cada $ 1.00 de pasivo a corto plazo.

Supuestameute, mientras mds alta sea la razon del circulante serd mayor la
capacidad de la empresa para pagar sus cuentas; sin embargo, la razén debe ser
considerada como algo imperfecto debido a que no toma en cuenta la liquidez de
los componentes individuales de los activos circulantes. Una empresa que tenga
activos circulantes integrados fundamentalmente por efectivo y cuentas por cobrar
recientes se considera en forma general como mds liquida que una empresa cuyos
activos circulantes estén compuestos basicamente de invemtarios.

Al realizar a razén de circulante el analista debe tener presente tres puntos.

a)- La razom del circulante debe someterse a pruebas cudlitativas. Los
componentes principales de los activos circulantes ( cuentas por cobrar e
inventarios ) deben evaluarse cuidadosamente, a fin de determinar su
calidad, de no ser asi, el valor de la razon puede ser equivoco.

b)- La razén circulante estd sometida a la influencia de otras fuerzas
Sinancieras que pueden reducirla o elevarla drasticamente de un dia para
otro. Sus fluctuaciones no dependen solamente del movimiento de las
cuentas por cobrar y del inventario, sino que también responden a la
inversion en activos fijos, las ventas y las utilidades o pérdidas.
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¢)- La razén de 2 a |1 debe abandonarse como norma flexible y conveniente.
Cada industria tiene sus propios problemas peculiares que se reflejan en
sus promedios especificos. Una razon circulante de 1.5 a 1 puede resultar
perfectamente aceptable en una determinada linea de actividad
empresarial, mientras que otra el valor caracteristico puede serde 3.5 a 1.

LA PRUEBA DEL ACIDO.

Una pauta aigo mds exacta que la liquidez es la razon, o prueba del dcido:

ACTIVO CIRCULANTE - INVENTARIOS
PASIVO CIRCULANTE

Esta razon es la misma que la razdn de circulante con la excepcion de que
excluye los inventarios (probablemente la parte menos liquida de los activos
circulantes) del numerador. La razén se concentra en el efectivo, los valores
realizables y las cuentas por cobrar con relacién a las abligaciones circulantes y
de esta forma brinda una medida mds penetrante de liguidez que la razdn del
circulante.

¢ 2.- Indices de Apalancamiento

Los indices de apalancamiento financiero que también se conocen como
razones de endeudamiento, se disefian para ayudar a quien toma las decisiones a
Juzgar si la empresa tiene un endeudamiento muy peguefo o muy grande. Los
indicadores de apalancamiento, que miden los fondos proporcionados por los
propietarios en relacidn con el financiamiento proporcionado por los acreedores
de la empresa, tienen numerosas consecuencias. Primero, los acreedores
contemplan el capital contable, o fondos proporcionados por los propietarios, para
obtener un margen de seguridad. Si los propietarios han proporcionado sélo una
pequeRa parte del financiamiento total, los riesgos de la empresa los corren
principalmente los acreedores. Segundo, al obtener fondos mediante deudas, los
propietarios obtienen el beneficio de mantener el control de la empresa con sdlo
una inversion limitada. Tercero, si la empresa gana mds sobre los fondos
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prestados que los que paga en intereses, el rendimiento de los propietarios se
incrementa.

La empresa que tiene bajos indices de apalancamiento corren menor riesgo
de pérdida cuando la economia se encuentra en recesion, pero también tiene un
rendimiento esperado menor cuando la economia se encuentra en ange. A la
inversa, las empresas que tienen altos indices de apalancamiento, corren el riesgo
de incurrir en grandes pérdidas, pero también tienen la oportunidad de obtencr
altas utilidades. Asi pues, las decisiones sobre el uso del apalancamiento
Jinanciero deben equilibrar los rendimientos esperados mds altos con los aumentos
consecuentes de riesgo.

En la prictica, el apalancamiento pude plantearse de dos formas:Una
examina las proporciones del balance y determina la medida en que se han usado
los fondos prestados para financiar la empresa. El otro aspecto mide los riesgos
derivados de las deudas a través de una seric de indicadores financieros del estado
de resultados, los cuales se han elaborado para determinar el mimera de veces que
quedan cubiertos los cargos fijos por las utilidades de operacion.

DEUDA TOTAL ENTRE ACTIVOS TOTALES

Generalmente conocida como razén de endeudamiznto, mide el porcentaje
de fondos totales que han proporcionado los acreedores. La deuda incluye los
pasivos circulantes y todos los bones. Los acreedores prefieren indices de
endeudamiento moderados, ya que cuanto mds baja sea esta proporcidn, mayor
serd la proteccion contra las pérdidas de los acreedores en caso de lignidacion.
Por lo contrario, los propictarios pueden interesarse en wn apalancamiento alto
con abjeto de incrementar las utilidades o porque la obtencién de nuevo capital
contable significa ceder parte de la empresa. Si el indice de endeudamiento es
demasiado allo, existe el peligro de fomentar la irresponsabilidad por parte de los
propietarios. La posicion de propiedad puede volverse tan pequefia que una
actividad especulativa, en caso de que tuviera éxito, proporcionaria un porcentaje
substancial de rendimiento. Sin embargo, si el negocio no tiene éxito, los
propietarios incurriran en una pérdida moderada, pues su inversidn es pequeila.
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DEUDA TOTAL
ACTIVOS TOTALES

PASIVO A CAPITAL CONTABLE.

La razon de pasivo a capital contable se calcula simplemente dividiendo la
deuda total de la empresa entre su capital contable.

PASIVO TOTAL
CAPITAL CONTABLE

La razon nos indica qué porcentaje de financiamiento externo se ha obtenido
con respecto al capital por cada peso de activo.

La razdn de pasivo a capital variard de acuerdo a la naturaleza del negocio
y la volatilidad del flujo de efectivo.

Ademas de la razon de pasivo total a capital, es posible que deseemos
calcular la siguiente razon, que se refiere sélo a la capitalizacién a largo plazo de
la empresa:

PASIVO A LARGO PLAZO
CAPITALIZACION TOTAL

Donde la capitalizacion total representa todo el pasivo a largo plazo y el
capital contable. Esta medida sehala la imporiancia relativa del pasivo a largo
plazo en la estructura de capital. En resumen, las razones de deuda indican las
proporciones relativas de la aportacion de capital por parte de los acreedores y
por parte de los duefios.

FLUJO DE EFECTIVO A DEUDA

Una medida de la capacidad de la compaiia para hacer frente a su deuda es
la relacion del flujo de efectivo anual al importe de la deuda pendiente. El flujo de
efectivo de una compahia por lo general se define como el efectivo producido por
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las operaciones de la compaila. En el caso de una compania redituable estd
compuesto de la utilidad neta y la precision. Su férmula es simplemente:

FLUJO DE EFECTIVO
PASIVO TOTAL

Esta razon es dtil para evaluar el valor del crédito de una compaiiia que
busque financiamiento a corto o mediano plazo, como puede ser un préstamo
bancario.

Otra razin es la del flujo de efectivo a deuda a largo plazo:

FLUJO DE EFECTIVO
PASIVO A LARGO PLAZO

Esta razén tiende a ser utilizada en la evaluacion de los bonos de una
compabla. Las dos razenes de flujo de efectivo que se acaban de describir han
demostrado ser itiles para predecir el deterioro de la solidez financiera de una
compaia. Desafortunadamente no se dispone para comparacion de las razones
medias para la industria.

CANTIDAD DE INTERES OBTENIDO

El indice de interés obtenido se calcula dividiendo las utilidades antes de
intereses e impuestos entre los cargo por intereses. Este ndice mide el grado en
que pueden declinar lus ganancias antes que la empresa incurra en problemas
Sinancieros. Si se deja de cumplir con esta obligacion puede desencadenarse una
accién legul por parte de los acreedores, lo cual tal vez conduzca ala bancarrota,

UTILIDADES ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS
GASTOS POR INTERESES

Una de lus ventajas de la razén de cobertura de intereses es que la
capacidad de la empresa para hacer frente a la deuda estd relacionada tanto con
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los pagos de intereses como del principal. Mds aiin, estos pagos no se realizan sélo
de las utilidades en si mismas, sino del efectivo, por lo que una razén de cobertura
mas apropiada relaciona el flujo de efectivo de la empresa con la suma de pagos
de intereses y principal.

RAZON DE COBERTURA DE FLUJO DE EFECTIVO

Esta razdn se puede expresar de la siguiente forma:

FLUJO DE EFECTIVO ANUAL ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS
INTERESES + PAGOS DEL PRINCIPAL (1/1 - 1)

Donde t es la tasa del impuesto sobe la renta. Como los pagos del principal
se realizan después de impuesto, es necesario ajustar esta cifra por 1/(1-) de modo
que corresponda al pago de intereses, que se hacen antes de impuestos.

Un tipo de andlisis mds amplio evaluaria la capacidad de la empresa para
cubrir todos los pagos de una naturaleza fija en relacion con su flujo de efectivo.

¢ 3.-Indices de Actividad

Los indices de actividad miden el grado de efectividad con el que la empresa
emplea los recursos de que dispone. Todos estos indices implican comparaciones
entre el nivel de ventas y las inversiones realizadas en distintas cuentas de activos.
Ademds, suponen que debe existir un equilibrio adecuado entre las ventas y las
distintas cuentas de activo, inventarios, cuentas por cobrar, activos fijos, elc..

LIQUIDEZ DE LAS CUENTAS POR COBRAR.

Cuando se sospeche que existe falta de equilibrio o problemas en varios
componentes de los activos circulantes, el andlista financiero querrd examinar
estos componentes por separado al evaluar la liquidez.
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Por ¢jemplo, las cuentas por cobrar pueden no ser recientes. Considerar
todas las cuentas por cobrar como liquidas cuando en realidad una parte
importante quizd ya esté vencida, exagera la liguidez de la empresa que se estd
analizando. Las cuentas por cobrar son activos liguidos solo en tanto se puedan
cobrar en una cantidad razonable de tiempo. Para el andlisis de lay cuentas por
cobrar tenemos dos razones bdsicas; la primera de ellas es la razén del promedio
de cobro:

CUENTAS POR COBRAR x DIAS DEL ANO
VENTAS DE CREDITO ANUALES
La segunda razén de rotacion de las cuentas por cobrar:

VENTAS DE CREDITO ANUALES
CUENTAS POR COBRAR

Aungue por lo general un perlodo promedio de cobro demasiado alto es
malo, un periodo promedio de cobro demasiado bajo no tiene que ser bueno por
necesidad.

Puede ser que la politica de crédito sea excesivamente restringida. Las
cuentas por cobrar en los libros pueden ser de primera calidad y sin embargo
acaso estdn limitando indebidamente las ventas (y las utilidades sean menos de las
que debieran ser) debido a esta polftica. En esta situacidn se deben suavizar algo
los estandares de crédito para una cuenta aceptable.

Otra posibilidad de obtener informacion sobre la liquidez de las cuentas por
cobrar es a través de la clasificacién de cuemtas por antigiiedad de saldos. Con
este método se clasifican las cuentas por cobrar en un momento en el tiempo de
acuerdo con las proporciones facturadas en los meses anteriores.

La razdu del perfodo de cobro se destina a varios objetivos especificos. En
primer lugar, mide la eficiencia interna de la compaiita en sus dreas de crédito y
cobros. En segundo lugar, determina la probabilidad de cancelaciones por cuentas
malas entre las cuentas por cobrar de la compaitta. Por tltimo, mide la situacidn
de las cuentas por cobrar de la compailia en relacién con la posicion de su propio
ramo industrial, siempre y cuando el analista tome en cuenta la medida en que los
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términos de venta de la compaiia difieren de los que caracterizan a sus
competidores.

DURACION DE LAS CUENTAS POR PAGAR.

Desde el punto de vista de acreedor, ¢s deseable obtener una clasificacion
por antigiledad de saldo o una matriz de conversion para las cuentas por pagar.
Estas medidas, combinadas con la menos exacta de la rotacién de las cuentas por
pagar (compras a crédito divididas entre las cuentas por pagar), pennite analizar
las cuentas por pagar en una forma muy similar a como se analizan las cuentas
por cobrar. También se puede calcular la antigiiedad promedio de las cuentas por
pagar de una empresa. La antigiledad promedio de las cuentas por pagar es:

CUENTAS POR PAGAR x 365
COMPRAS

Donde las cuentas por pagar son el saldo promedio pendiente para el ano y
el denominador son las compras extemas durante el aito. Cuando no se dispone de
informacion sobre las compras, en ocasiones se puede utilizar el costo de las
mercancias vendidas en el denominador.

El perfodo promedio de las cuentas por pagar es valiosa para la evaluacion
de la probabilidad de que un solicitante de crédito pagard a tiempo. Si la
antigiedad promedio de las cuentas por pagar es de 48 dias y las condiciones en
la industria son de neto 30 dfas, conocemos que una parte de las cuentas por pagar
del solicitante no estdn siendo pagadas a tiempo. Una verificacidn del crédito con
otros proveedores aclarard la gravedud del problema.

LIQUIDEZ DE INVENTARIOS.

Se puede calcular la razon de rotacién de inventarios como un indicador de
liquidez de los inventarios:

COSTO DIz MERCANCIAS VENDIDAS
INVENTARIO PROMEDIO
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La cifra para el costo de las mercancias vendidas usadas en el numerador es
para el periodo bajo estudio (gencralmente un ano); la cifra del promedio de
inventarios usada en el denominador por lo general es un promedio de los
inventarios inicial y final del periodo.

Sin embargo, como sucedié con las cuentas por cobrar, puede ser necesario
calcular un promedio mds complejo cuando existe un fuerte elemento estacional.
La razén de ratacion de invemtarios nos dice la rapidez con la que rota el
inventario al convertirse en cuentas por cobrar a través de las ventas. Esta razdn,
al igual que las otras; tiene que ser juzgada con relacion a razones anteriores y las
Juturas esperadas de la empresa y con relaciin a razones de empresas similares, el
promedio de la industria, o ambas,

Por lo general, mientas mds alta sea la rotacion de inventarios serd mds
eficiente la administracién de inventarios de una empresa. in ocasiones una razén
de rotacion de invemtarios relativamente alta puede ser el resultado de un nivel de
inventarios demasiado bajo, produciéndose frecuentes altas de mercancias.
También podria ser el resultado de demasiados pedidos pequefios para reposicion
de inventarios.

Cualquiera de estas situaciones pucden resultar mds costosas para la
empresa que mantener exislencias mayores y teher una razén de rotacion mds
baja. Cuando la razon de rotacién de inventarios es relativamente baja, sefiala que
la existencia estd en desuso.

¢ 4.- Indices de Rentabilidad.

La rentabilidad es el resultado neto de un gran wimero de politicas y
decisiones. Los Indices financieros que hemos examinado hasta el momento
revelan algunos aspectos interesantes de la forma en que opera la empresa, pero
los indices de rentabilidad dan la respuesta final acerca del grado de efectividad
con que se ha administrado la empresa.
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MARGEN DE UTILIDAD.

Se determina dividiendo la utilidad neta anual, (después de impuestos y
participacion de utilidades), entre las ventas netas anuales; el cociente obtenido
expresa los centavos de wtilidad por cada peso de venta, o sea mide el éxito
obtenido por la empresa en sus operaciones de venta; mientras mayores sean lay
utilidades, la empresa tendrd mayor progreso y mds oportunidad de crecer, a
través de la reinvension de wtilidades que efectiie, ya que éstas, consolidan la
estructura financiera de la empresa en cuestion.

Ahora bien, una pérdida de operacion es sicmpre un efecto negativo en el
panorama financiero de cualquier empresa, ya que éstas, amenazan el desarrollo
normal ¢ incluso la vida de un negocio. La fSrmula de esta razon ey la signiente:

INGRESOS NETOS
VENTAS NETAS

VENTAS A ACTIVO FHIO

La razon de ventas netas a activos fijos se determinan de la siguiente forma:

VENTAS NETAS
ACTIVOS FLJOS EN LIBROS

Nos indica que por cada peso invertido en activo fjo, la empresa ha vendido
8 X, o sea la eficiencia con la cual la empresa ha wtilizado sus propiedades planta
y equipo.

De la relacion anterior, podemos concluir que una elevada relacion
reflejard un buen aprovechamiento de los recursos invertidos en propiedades,
planta y equipo, y tendrd un mayor capital disponible para incrementar su capital
de trabajo. Una relacion reducida podrd indicar al analista que el activo fijo ha
sido excesivo y, por lo tanto, ha inmovilizado buena parte de los recursos lo que
traerd como posibles consecuencias obligaciones a corto y lago plazo, y wa
menor utilidad debido a un incremento de los costos fijos de las instalaciones,
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desarrollo de nuevos productos pendiemtes de introducir al mercado, ete., las
cuales deben estar presentes en la mente del analista.

UTILIDAD NETA A CAPITAL CONTABLE

Se determinard dividiendo la wtilidad neta entre ¢l capital contable:

UTILIDAD NETA
CAPITAL CONTABLE

Se lee de la siguiente forma: el rendimiento es un x% sobre la inversion de
los accionistas, y significa el rendimiento anval que se obtiene en una empresa
determinada sobre la inversion de los propietarios, o sea, mide la wiilidad sobre la
inversidn.

Ahora bien, una relacién anormalmente alta nos puede indicar una wtilidad
inadecuada y/o una inversién de los accionistas atin mas inadecuada, lo que podra
crear peligros al sostener un volumen elevado de ventas, con la inversion limitada,

Es indispensable que la utilidad neta se juzgue a través de varios ejercicios
para analizar su tendencia, ya que se pueden considerar factores importantes que
incluyen sobre la misma, tales como: cargas o ingresos extraordinarios, perfodos
de expansion, nivel de productividad mdximo, efc.

VENTAS NETAS A CAPITAL DE TRABAJO

2sta razdn se determina dividiendo las ventas netas entre ¢l capital de trabagjo:

VENTAS NETAS
CAPITAL DE TRABAJO

Esta razon nos expresa el nimero de veces que las ventas representan el
capital de trabgjo y significa las necesidades de la empresa sobre su capital de
trabajo para sastener su volumen de ventas.
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Cuando se determina una relacion exageradamente elevada indicard que el
capital de trabajo es insuficiente y por tanto, tendra los problemas relativos a
liquidez que se han comentado en pdrrafos anteriores; por tanto esta relacién sélo
sirve al analista para confirmar hechos que él, ya ha detectado a través de la
aplicacion de otras razones.

¢ 5.-Indices de Crecimiento

RAZONES DE VALOR DE MERCADO

Los indices de crecimiento miden el buen mantenimiento de la empresa en su
situacion economica dentro de la economia general y de su propia industria.
Durante el reciente periodo de inflacion, la interpretacion de los indices de
crecimiento se ha convertido en un aspecto mds dificil y complejo de lo que era
anteriormente.

El crecimiento de la economia, asi como el de las industrias y empresas, ha
reflejado tanto el impacto de la inflacion como el patrén bdsico de crecimiento
real.

Como parte integrante de un andlisis interno mds profundo, las empresas
deberdn hacer una separacion entre el crecimiento que proviene del impacto de la
inflacion aisladamente considerada, el cual cambia sélo el patrdn de medicidn y el
patron bdsico de crecimiento real, el cual refleja la productividad bdsica de la
economia

Para evaluar el crecimiento por accion se tienen que considerar los elementos
siguientes:

.- La utilidad por accion.- refleja los métodos de financiamiento del
crecimiento general de la empresa.
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2.- El precio de mercado.- representa los resultados de la tasacion de las
utilidades de la empresa.

3.- El valor contable.- indica los recursos que existen en la compaiia en
1érminos de la inversion por accion de los accionistas.

¢ 6.-Indices de Tasacidn,

Los indices de tasacion son las medidas mds comprensibles y explicitas del
rendimiento de una empresa, toda vez que refleja el efecto combinado de los
Indices de riesgo y tasacion.

El indice de valor de mercado a valor contable también es un importante
indice de tasacion. En cierto modo indica el valor que los mercados financieros
asignan a la administracion y a la orgamizacion de la compaifa como negocios en
marcha. Una compafiia con una fuerte adminisiracién y organizacion que haya
aprendido a funcionar con eficacia debe tener un valor de mercado que exceda los
costos de los activos fisicos.

RELACION PRECIO UTILIDAD

PRECIO DE MERCADO POR ACCION
UTILIDAD POR ACCION

UTILIDAD POR ACCION,

UTILIDAD NETA
No. DE ACCIONES

RENTABILIDAD DE DIVIDENDOS

DIVIDENDOS POR ACCION
PRECIO POR ACCION
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Estructura de Capital y Razones Financieras

PRECIO POR ACCION

DIVIDENDOS PAGADOS
No. DE ACCIONES

RELACION - VALOR CONTABLE

PRECIO DE MERCADO POR ACCION
VALOR CONTABLE DIE LA ACCION

VALOR CONTABLE DE LA ACCION.

CAPITAL CONTABLE
No. DE ACCIONES

F) Uso de Los Indices Financieros en el Andlisis de Crédito

Ya se ha analizado una larga lista de indices financieros y qué determina
cada uno de ellos. Algunas veces es necesario ir mds alla de estos cdlculos con
objeto de determinar si una empresa estd en buenas o malas condiciones, pero a
menudo, lo que un indice no sefala lo hace el otro. Ademds, una relacion
vagamente marcada por un ndice puede ser corroborada por otro. Por todas estas
razones, generalmente es iitil calcular diferentes proporciones.

Sin embargo, en numerosas ocasiones, bastardn unos cuantos indices para
conocer la historia financiera. Por ejemplo, un gerente de crédito que tenga
muchas facturas que pasen por su escritorio cada dia, puede limitarse a tres
indicadores financieros como prueba suficiente para determinar si el comprador
prospectivo de los bienes pagard oportunamente. Este gerente podria usar el
indice de circulante o la prueba del dcido para determinar qué tan presionado se
encuentra el comprador por sus pasivos circulantes. Podria utilizar también la
proporcién deudas a activos totales para determinar qué pane de los fondos
invertidos en el negocio pertenecen al comprador; y por iiltimo, cualquiera de los
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indices de remabilidad para determinar si la empresa tiene o no prospectos
Savorables. Si el margen de utilidad es suficientemente alto, se puede justificar el
riesgo de hacer tratos con un cliente que pagard lentamente. Sin embargo, si el
margen de wtilidad es bajo con relacion al de otras empresas de la misma
industria, si el indice de circulante es bajo, y si la razon de endendamiento es alta,
el gerente de crédito probablemente no apruebe la venta que comprenda una
aplicacion de crédito,

Necesariamente, el gerente de crédito es algo mas que un calculista y un
lector de indicadores financieros. Los faciores cualitativos pueden desplazar el
andlisis cuantitativo.

En dltima instancia, el gerente de crédito, debe juzgar a cada clienie
complementando su andlisis con habilidad y criterio administrativo, y las
decisiones de crédito inteligentes deben basarse en una cuidadosa consideracion
de las condiciones de la empresa vendedora y de la empresa compradora.

G) Uso de los Indicadores Financieros en el Andlisis de Valores

Se ha puesto en relieve el uso del andlisis financiero por parte del
administrador financiero y por parte de los andlistas extermos de crédito. No
obstante, este tipo de andlisis, también es de gran wiilidad en el andlisis de valores
de inversion en bonos y acciones. Cuando se enfatiza sobre el andlisis de valores,
el principal foco de atencion consiste en juzgar el potencial de utilidades a largo
plazo de la empresa. La rentabilidad depende en gran parte de la eficacia con la
cual se administre la empresa; puesto que el andlisis financiero proporciona
importantes indicios respecto a este factor, que es de gran utilidad para el analisia
de valores.
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PRINCIPALES FORMAS DE FINANCIAMIENTO

A) Conceptualizacion de Renta Fija y Renta Variable.

Renta Fija.

Las inversiones de remta fija tienen dos caracteristicas bdsicas que las
distinguen de otras categorias de inversion. Proporcionan un rendimiento
predeterminado a un plazo predeterminado.

Estas caracteristicas se derivan de que una inversion de renta fija es un
préstamo que el inversionista hace al emisor del instrumento. El inversionista
presta un monto principal durante un plazo convenido, y requiere un rendimiento
adecuado durante este plazo mds, al final (0 en forma parcial durante la vida del
préstamo), la devolucion del monto principal (o valor nominal en su caso)

En inversiones de renta fija el rendimiento se determina segun el nivel
general de las tasas de interés en el sistema financiero. Por lo tanto, el prondstico
de este nivel se vuelve de suma importancia para la toma de decisiones de
inversion en este tipo de instrumentos.

Renta Variable.

Las acciones también se han dado en llamar "renta variable" porgue no
tienen los dos elementos de predeterminacion que tienen las inversiones de renta
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Principales Formas de Financiamiento

fija. No tienen un rendimiento predeterminado, ni tampoco tienen un plazo
predeterminado.

El rendimiento de las acciones, tradicionalmente proporcionado por los
dividendos que pagan, varia por dos motivos importantes (de ahi el concepto de
renta variable). En primer lugar, las utilidades de una empresa pueden variar; en
segundo lugar, los dividendos que se decretan a base de las utilidades netas
generadas también pueden variar porque dependen de la decisidn de la Asamblea
de Accionistas. A su vez, el plazo no esid determinado porque la duracion de
tenencia de una accién no esta limitada por el vencimiento del instrumento (como

en el caso de renta fija), sino por la decision del mismo propietario de retenerla o
venderla, en su caso.

B) Créditos Bancarios.

Las inversiones de renta fija mds comunes que se pueden realizar en los
Bancos son de cuatro tipos fundamentalmente:

-- Depdsitos retirables en dfas preestablecidos
-- Depdsitos a plazo fijo
- Pagarés con Rendimiento Liguidable al Vencimiento

-- Cuenta Maestra.

Los depdsitos retirables en dias preestablecidos  son  wtilizados
frecuentemente por personas morales, cuyos ingresos son acumulables a la base
gravable; se les aplica una tasa brwta que es la que se usa para calcular los
intereses que perciben.

Hay que considerar que, como las tasas que pagan estos instrumenios son
tan bajas, el realizar este tipo de inversidn podria calificarse de equivocacion o de
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falta de informacion, ya que existen otras formas de invertir obteniendo una mayor
rentabilidad.

En el medio Bancario, a los depésitos a plazo fijo se les conoce como
Ceriificados de Depdsito; como sucede con los depdsitos retirables en dias
preesiablecidos, los ingresos son acumulables a la base gravable de las personas
morales, por lo que se les pagan intereses de acuerdo a una tasa bruta. Los plazos
a los que se pueden contratar estos instrumentas varian de acuerdo a las
necesidades de cada cliente y son fundamentalmente a 28, 60, 90 y 180 dias
aungue hay mds opciones.

En los Certificados de Depdsito a cualquier plazo, el pago de los intereses se
hace el dia viltimo de cada mes, si es dia hdbil. Cuando no lo es, el pago se hace ¢l
dia habil siguiente.

La inversion denominada Cuenta Maesira, es en realidad una combinacion
de inversion y servicios bancarios integrados. El inversionista deposita sus
recursos en el banco ( que por lo general, solicita un minimo de diez mil pesos ) y
éste los invierte ( jumto con los recursos de sus demds inversionistas en cuenia
maestra y, a través de un fideicomiso constituido para este fin ) en diversos
instrumentos, tanto bancarios como bursdtiles, principalmente del mercado de
dinero ( corto plazo ). Por su parte, el banco ofrece al inversionista servicio de
cuenta de cheques, dispasiciones en efectivo, tarjetas de crédito, estado de cuenta
tinico y otros. Estos servicios son con cargo a lo invertido por el cliente y estdn
sujetos a algunos cobros como cuotas, comisiones, recargos por saldos menores a
los minimos establecidos etc..

El rendimiento que ofrecen estas cuentas es variable y existe cierto riesgo de
obtener rendimientos reducidos en el caso de una baja notable en el indice
bursdtil, pero la tasa de rendimiento suele ser superior a la que se obtiene en
depésito a plazo fijo en los mismos bancos; sin embargo, este rendimiento se ve
reducido por las cuotas y comisiones que cobra el banco por los servicios conexos
que ofrece, y estas son ventajas y desventajas que el inversionista debe analizar al
evaluar su participacion en este plan.
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Actualmente existe un servicio adicional que brinda el Banco a sus clientes
para su mayor comodidad denominadoe Banco en su Empresa el cual es un sistema
diseflado para proveer al usuario con un acceso immediato a su informacion
Sinanciera en los libros del banco.

Existe un Mddulo de Consulta de Informacion el cual contiene informacion
sobre las actividades del cliente con el Banco, tanto en forma de resumen como a
detalle; ( funciones como resumen de saldos, estados de cuenta, contratos de
compraventa de divisas ) misma que puede ser proporcionada hasta con 45 dias
hdbiles de informacion histdrica.

Existe también un Modulo de Manejo de Tesoreria el cual realiza
proyecciones de disponibilidad de efectivo, posiciones de compra de divisas y
calendario de vencimiento de contratos para préstamos y depdsitos.

El Modulo de Iniciacion de Transacciones dard al cliente la posibilidad de
iniciar transferencias, cartas de crédito y confirmar contratos.

En el menti de consultas de Banco en su Empresa se puede observar:
-- Tasas de interés bancarias.

-- Tipas de cambio, cotizacién de metales.

-- Tasas prime rote, libor y ccp.

- Cotizacién de CETES, Aceptaciones Bancarias y tasas de interés para
inversiones en ddlares.

-- Saldos de sus cuenias registradas.
-~ Saldos de una cuenta en particular.
-- Estado de cuenta de una cuenta en panticular.

- Informacidn general de su cuenta.
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-- Revisidn de solicitudes y traspasos del dia.
-- Concentracion de Fondos.

-« Noticias.

C) Instrumentos Bursdtiles.

¢ 1.- Antecedentes

El Saldn de Remates y sus Operaciones

El Salén de Remates es el recinto donde se reinen los Agentes de Bolsa y los
Operadores de Piso, que representan a las Casas de Bolsa, para redlizar las
aperaciones de compra venta de los valores inscritos en Boisa, asi como en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, a cargo de la Comisién Nacional
de Valores.

El Salén es administrado por la Bolsa Mexicana de Valores y el personal
adscrito tiene como principales funciones, la de vigilar que todas las operaciones
se realicen dentro del marco normativo que establece ¢l reglamento interior de la
propia Bolsa, asi como también proporcionar los servicios necesarios para la
concertacion de dichas operaciones.

Dentro de este saldn se ponen en contacto las necesidades de diferentes
demandantes para efectuar operaciones de Compraventa de titulos y valores que
estén cotizados en bolsa y que integran alguno de estos mercados:

- De Capitales

- De Dinero
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- De Metales

1.1.- Mercado de Dinero

El Mercado de Dinero se origina en la relacion de oferentes y demandantes
a corto plazo. Este mercado existe porgue, por un lado, particulares, empresas,
gobiemos ¢ intermediarios financieros tiene fondos temporales ociosos, que
esperan les generen alguna wtilidad, y por otro, hay particulares, empresas y
gobiemos que necesitan financiawientos temporales o estacionales.

Tipos de Operacidn:

Las operaciones realizadas con instrumentos de dinero estdn reservadas a la
Casa de Bolsa y de acuerdo con el modo de concentracion, pueden adoprar las
siguientes denominaciones:
- Mediante Ordenes en Firme.

- De cruce.

- De viva voz.

Tipos de Liguidacidn.

La liquidacidn de las operaciones con instrumentos del Mercado de Dinero
presenian tres opciones para las casas de bolsa:

- Contado: La ligquidacidn al contado; la que se efectia al siguiente dia hdbil de
haberse pactado la operacion.
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- Valor Mismo Dia: Esta liguidacién contempla la transferencia de valores y de
los fondos respectivos el mismo dfa de la contratacion, previo acuerdo de las
partes.

- Reporto. El reporto es una operacién mediante la cual la casa de Bolsa, vende
titulos a su cliente comprometiéndose a recompensarlos después de un plazo
acordado al mismo precio que pago el cliente, mas la tasa promedio pactada. LI
cliente a su vez, se obliga a vender, al concluir el plazo acotado, la misma
cantidad de titulos de la misma especie y recibir a cambio el precio pagado
previamente mas el premio. En este caso, se presentan dos liquidaciones de la
operacion: Al inicio del reporto y a su vencimiento.

Dentro de una Casa de Bolsa, para la obtencién de un rendimiento
prepactado sobre su capital acorde con sus necesidades y condiciones, un grupo
de profesionales financieros le proporciona asesoria, apayado por comités de
inversion que le auxilian en las decisiones, manejo de vencimientos, posturas, elc.
aprovechando asi, los diferentes tipos de instrumentos de remta fija, seleccionando
las allemativas de inversion a los plazos requeridos para los adguirientes
(personas fisicas o empresas).

Esta drea se encarga de las operaciones a corto plazo, ofreciendo atractivos
rendimientos con el minimo de riesgo.

Instrumentos Operados.

Aunque con una vida relativamente corta en nuestro pais, ‘el Mercado de
Dinero a tenido un desarrollo importante habiéndose creado diversos
instrumentos, cuyas caracteristicas varian en funcion del emisor, el plazo y el
valor nominal emitido.

A continuacion se describen algunos de los instrumentos que existen dentro
de este tipo de Mercado en México.
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¢ 2.- Emision de Acciones.

¢Que es una Accion?

Una empresa se forma con la voluntad de una o mds personas con el
compromiso de invertir recursos de una manera organizada en el desarrollo de
una actividad de tipo econdmica. Nos ocuparemos exclusivamente de las empresas
que, ademds de un fin econdmico persiguen un fin lucrativo. Dentro de las
empresas con fines de lucro, sélo nos referiremos a la Sociedad Andnima.

El compromiso de invertir en la mayoria de los casos se refiere a recursos
monelarios: Dinero.

Es indispensable, para alcanzar y mantener una vez que se han alcanzado
los abjetivos de una sociedad, comprometer ademds otros recursos, experiencia y
tiempo, para desarrollar el esfierzo que implics la planeacién, operacion y control
de las actividades de una sociedad,

A la suma de aportaciones econdmicas, de los socios a la sociedad, se le
llama Capital Social, y éste, a su vez, serd representado por acciones.

Mencionamos aportaciones econdmicas ya que éstas no sélo pueden ser en
efectivo, en algunos casos, se efectiian aportaciones en especie: terrenos, edificios,
maquinaria, equipo materias primas, efc. En México las acciones son nominativas
y su precio fluctiia en razén de los resultados de la empresa, de las expectativas
que se tengan de sus mercados, de la eficiencia administrativa, de las variables
econdmicas o, simplemente, de la buena o mala imagen que se tenga de ella.

Una accién puede pagar dividendos a sus accionistas si se tienen utilidades,
y si la Asamblea General de Accionistas asi lo determina; algunas empresas que
tiene la politica de pagar estupendos dividendos, sus acciones son conocidas como
Acciones de renta.

Otras empresas mas agresivas prefieren no pagar dividendos en efectivo,
algunas veces lo hacen en especie (Dividendo en Acciones), y la ganancia que se
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espera de éstas es una ganancia de capital, es decir, que el precio de la accion se
eleva con su crecimiento.

Las caracteristicas que identifican a una accidn son las siguientes:

EMISOR: Personas Morales que, autorizadas, puedan cotizar en Bolsa.
OBJETIVO: Ser un instrumento de financiamiento que represente ¢l patrimonio
aportado por los accionistas. Para integrar el capital social de una empresa, para
realizar las inversiones necesarias y allegarse de los activos que le permitirin
cumplir con su objetivo social. Entre sus principales destinos se tienen los
siguientes:

a) Compra de Activos fijos.

b) Llevar a cabo planes de expansidn e integracion.

¢) Realizar proyectos de inversion.

d) Capitalizacion de la empresa.

En suma, acreditar y transmitir los derechos y obligaciones de los socios.

GARANTIA: La situacion y desemperio de la emisora; su importe representa el
limite de la obligacidn que contrae el accionista ante terceros.

PLAZO: La duracidn de la empresa.

RENDIMIENTO: Sera en funcidn de dos situaciones.
a) Por el posible pago de dividendos decretados por la emisora.
b) Por la posible ganancia de capital.

POSIBLES ADQUIRIENTES: Dependiendo de caracteristicas y limitaciones
legales o estatutarias de cada emisora tanto en los porcentajes posibles a adquirir,
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coma en el tipo de inversionista, podran ser personas fisicas a morales de
nacionalidad mexicana o extranjera.

COLOCACION: Ofena Piblica.
CUSTODIA: INDEVAL, S.A. de C.V., Institucion para ¢l depésito de valores.

COMISION: 1.7% en cada operacion de compra venta, en operaciones mayores de
$200'000.00 se cobra el 1%

COMPRA VENTA: 48 HRS. habiles después de realizada la operaciin.

REGIMEN FISCAL: No serdn ingresos acumulables para las personas fisicas o
morales por conceplo de dividendos. Para la empresa emisora 35% de los
dividendos que no provengan del saldo de la cuenta de wiilidad fiscal neta a que se
refiere en articulo 124 de la Ley del ISR

Andlisis de Acciones

RENDIMIENTOS

Una accion puede percibir rendimientos de dos formas:
- Por dividendo

- Por ganancias de capital

Los dividendos dependen de las uiilidades que genere la empresa, mieniras
que las ganancias de capital es la diferencia entre el precio de compra y de venta
de una accidn, es decir, el rendimiento de una accién dependerd de la relacién
entre la utilidad por accién esperada ( esta se calcula dividiendo el total de
wilidades de la empresa entre el nimero de acciones emitidas ) y el precio que se
paga por cada accidn, expresado como porcentaje, o sea:
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UPAE
100x = lj

En donde:
UPAE = Utilidades por accion esperada.
P = Precio de la accion.

Esta relacidn porcentual se puede expresar con base en pesos nominales, o
con base en pesos reales (deflactados por la inflacion). Evidentemente, en épocas
de alta inflacion, es mds realista expresar la relacién con base en pesos reales.
Como el precio es del dia de hoy, no hay necesidad de deflactarlo por una tasa de
inflacidn futura. Sin emburgo, como la wiilidad es futura, se tiene que deflactar por
la tasa de inflacion esperada. (1%), que normalnente se estima a un plazo de un
ailo.

En términos reales (deflactados por la inflacion), la formula se reexpresa de
la siguiente forma:

DAL 0z
100 UIAE/()HIA)

I

En donde:
1% tasa de inflacion esperada

Este rendimiento real de la accion se tiene que comparar con la tasa carente
de riesgo que existe en el mercado de inversiones en México. Asumiendo que la
tasa minima de rendimiento en México es mayor que la inflacion, la tasa real
carente de riesgo (i) s¢ expresa de la siguiente forma:
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lOOx( (L) 1)
(1+1% )

Como las utilidades reales de una empresa son mds riesgosas (por menos
predecibles) que la tasa real carente de riesgos en circunstancias normales, se
espera que la tasa real de rendimiento de las empresas sea mayor que la tasa real
carente de riesgo, o sea:

100 ¢ UPAE / (|+l%)>l00x( (1+i%) l)
(1-1% )

De la formula, se desprende que si se conoce la UPAE, la i% y la 1%, se
puede calcular el P.

En términos conceptuales, el precio de las acciones depende de las
utilidades esperadas, la tasa de interés y la tasa de inflacion.

El Miiltiplo

El término miltiplo se utiliza para la relacion inversa al rendimiento de la
seccidn anterior, o sea la relacién entre el precio de una accion y la utilidad por
accidn, sea conocida(muiltiplo conocido) o estimada (miltiplo estimado)

P
UPAC

En donde:

UPAC = Utilidad por accién conocida. En origen, el miltiplo es una extensién del
antiguo sistema de payback en la evaluacion de proyectos, en donde se estima en
cuantos afios se recuperard la inversion. Por ejemplo, si una accidn tiene un
precio de §1'000.00, una utilidad por accién conocida de $ 100, y una utilidad por
accion estimada de $250, se dice que su miltiplo conocido es 10, y que su miltiplo
estimado es cuatro.

Capltulo Il 5




Principales Formas de Financiamiento

También se puede extresar el miltiplo en términos reales, o sea:

l)
UPAE / (1+1% )

Este miiltiplo se puede comparar con otros proyectos de inversion real que
se tienen, para ver si una accion bursatil rinde mds. lEvidentemente se espera que
un proyecto de inversién real rinda mds que una accion, para compensar su falta
de liquidez, o sea, bursatilidad.

Valor Contable

El valor contable de una empresa es la suma de su activo fijo y circulante
(valuado por un perito valuador) mgnos sus pasivos.

Se calcula el valor contable por accion de una empresa, dividiendo su valor
contable total por el niimero emitido de acciones. Al comparar el precio de una
accién al valor contable por accion (la relacidn precio/valor contable), se mide en
Jorma porcentual "el respaldo en activos” que tieien la accién.

P
100 x ——
*ve

En donde:
VC = Valor contable por accion

Una vemaja de este concepto de valuacion es que no es necesario
reexpresarlo por la inflacion, ya que el valor contable no es un flujo futuro (como

son las utilidades), sino se mide en una fecha determinada, y se puede comparar el
precio de la accion en la misma fecha.
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El Modelo Cldsico

El problema de los tres parametros de valuacion de acciones arriba
mencionados es que no toman en cuenta el tiempo. Los pardmetros de rendimiento

y miiltiplo sélo proyectan a un aio , mientras que el de valor contable mide el
presente.

Es por este motivo que se ha adaptado el modelo de valor presente neto.

. UPAE(1) UPAE (n )
Tt T (1)

El Modelo Cldsico con Crecimiento

El problema con el modelo de valor presente es que, sobre todo en época
inflacionarias, es muy dificil estimar la UPAE (la wilidad por accién esperada), y
la i (tasa de reinversidn), que depende de la propia inflacion. Tampoca esta
determinado n (mimero de periodos para el prondstico de los flujos) es por este
motivo que se ha llegado a simplificar el modelo de valor presente con un supuesto
importante: que el ritmo de crecimiento anual de las wtilidades es constante en
perpetuidad. Con base en estos s:puestos, matemdticamente se puede reducir la
Jérmula de valor presente de la seccién amerior a:

_ up4c
i-8

P
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En donde:
£= tasa de crecimiento constante de utilidad,

Esta formula también se puede reexpresar de la siguiente forma:

. updC
g=i-——

La formula implica que, conociendo la tasa de interés carente de riesgo, la
utilidad por accion conocida, y el precio de una accidn, se puede deducir la tasa
de crecimiento de wiilidades futuras implicita en esta cifra.

¢ 3.- Obligaciones.

Las obligaciones son titulos de crédito que emiten las sociedades andnimas
que incorporan un derecho de crédito que resulta de los préstamos representados
por titulas negociables, también se consideran como parte alicuota de un préstamo
a la sociedad emisora.

Reditian una tasa de interés fija o variable, pagadera contra entrega de un
cupdn, y estdn sujetas a amortizacion mediante sorteos o vencimientos fijos.

Caracterfsticas:

a) Son titulos emitidos en serie impresa, lo cual significa lanzar al mercado una
pluralidad de titulos iguales que representan partes alfcuotas de un crédito
colectivo,

b) Son titulos negaciables emitidos para circular y tramitarse libremente.

¢) Los titulos de cada emision serdin iguales y tendran el mismo valor nominal y los
mismos derechos.
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d) Son emitidos por personas morales, con el fin de financiar proyectos de
inversion o adquisicion de activos fijos por parte del emisor.

¢) En cada tiwlo deberdn aparecer:
- Nombre, nacionalidad y domicilio del obligacionista.
~ Denominacion, objeto y domicilio de la sociedad,

- Importe de la emisidn, especificando el wimero y el valor nominal de las
obligaciones emitidas.

- Tipo de interés captado.

- Término sehalado para el pago de intereses, plazo, condiciones y forma en gue
han de ser amortizados.

- Lugar de pago.
- Especificacion y, en su caso, las garantfas que se constituyen para su emision.

PLAZO: Por lo general entre 3 y 7 aflos, perfodo mdximo de gracia equivalente a
la mitad del plazo de la emision.

RENDIMIENTO: Se determina generalmente en forma mensual, agregando una
sobre tasa, a la tasa mds alta que resulte de comparar diversos instrumentos de
renta fija a los que se encuentre indexada la emision, vigentes en ui; periodo
prefijado y variable para cada emisidn inmediato anterior a la determinacion de
dicha tasa, siendo pagadera, por lo general, en forma trimestral.

También se tiene ganancia de capital en funcion del diferencial existente
enire los precios de compra y venta en el mercado secundario.

COMISION: Por su colocacion en aferta piiblica, serd de un 25% del monto de
cada operacidn de compra vema,
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ADQUIRIENTES. Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o
extranjera.

FORMA DE LIQUIDACION: La compra o venta serd de 48 horas habiles después

de realizada la operacidn, y los titulos serdn custodiados por el INDEVAL, S.A. de
C.V.

REGIMEN FISCAL : Las personas fisicas tendrin una retencion del 20% anual
sobre el rendimiento de los primeros 10 puntos.

DIFERENTES TIPOS DE OBLIGACIONES.

A) QUIROGRAFARIAS. Su uinica garantia es la solvencia econdmicay moral de la
empresa, respaldada por todos los bienes y aclivos no hipotecados. Se
establecen limitaciones financieras a las que tiene que someterse la empresa
duranie la vigencia de la emision, el interés que devengan es constante y durante
toda la emisién.

B) HIPOTECARIAS. Estdn garantizadas por hipoteca establecida sobre los bienes
de la emisora, que incluyen edificios, maquinaria, equipo y activos de la misma.
Los intereses se pagan normalmente en forma irimestral y las amortizaciones de

capital cuentan con un periodo de gracia de la mitad del plazo total de la
emision.

C) CONVERTIBLES. Los tenedares de estos titulos reciben una cantidad por
concepto de intereses en la forma periddica que se haya estipulado en la
escritura de la emision, ademds podrdn optar entre recibir la amortizacion de la
deuda, o bien convertir sus tiulos en acciones comunes o preferentes de la
misma emisora.

El objeto de estos valores es pracurar recursos a las empresas a través de
apalancamiento, con la posibilidad futura de convertir esa deuda en capital,
emitiendo a las firmas una mayor capacidad de financiamiento posierior.
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D) PRENDARIAS. Valores garantizados por diversos bienes muebles ( maquinaria,
vehiculos, equipo, materia prima, etc.) del mismo modo se garantiza con tftulos
de crédito o valores propiedad de la emisora.

E) SUBORDINADAS CONVERTIBLES. Valores que representan la participacion
individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de una Sociedad
Nacional de Crédito que las emita; son susceptibles de ser canjeadas por
Certificados de Aportacion Patrimonial.

INTERESES.

Comenzardn a devengarse desde la fecha de emision y en tanto no sean
amortizados. Las obligaciones generan un interés bruto anual sobre su valor
nominal, que fijard el representante comin en funcion de la forma de pago que
determine la empresa.

CALCULO DEL INTERES.

Para obtener el rendimiento de una inversion se calculan los intereses
devengados utilizando la formula general para valores de renta fija.

_ VNxINxDT
36,000

FORMULA : IN

De donde:

IN = Interés Neto

IN = Tasa neta en porciento.

VN = Valor Nominal

DT = Dias transcurridos del cupon.

Para determinar el rendimiento de la inversion, se tiene la signiente formula:
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IN+ PV - CV-PC+ (C ‘ 36,000

R = -
PC + CC b

De donde:

R = Rendimiento

PC = Precio de Compra

IN = Interés Nelto

CC = Comision de Compra

PV = Precio de Venta

D = Dias Transcurridos de la inversion.

CV = Comision de venta.

¢ 4.- Bonos de Deuda

“Bonos Bancarios de Desarrollo (BODES)

Tiulos de crédito expedidos por las instituciones de Banco de Desarrollo
con apego a las autorizaciones y disposiciones; expedidos por Banco de México y
la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico, con el propdsito de captar recursos a
largo plazo.

EMISOR: Banca de Desarrollo:

VALOR NOMINAL.: § 10,000.00 y sus multiplos
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OBJETIVO: Captar recursos a Largo Plazo para la plancaciin financiera de la
Banca de Desarrollo.

GARANTIA: El Banco Enisor.

PLAZO: 3 afos periodo maximo de gracia de un aito.

RENDIMIENTO: Intereses pagaderos trimestralmente en funcion de la tasa mayor
del promedio de rendimiento de CETIES a 91 dias y del promedio de vendimiento de

Pagarés Bancarios a 3 meses vigentes durante el mes anterior a la colocacion.

Posible ganancia de capital en funcion de la diferencia entre el precio de
compra y venta del valor en el mercado secundario.

POSIBLES ADQUIRIENTES:  Personas fisicas o Morales de  nacionalidad
mexicana o extranjera.

COLOCACION: A través de subasta de acucrdo a las reglas que la institucién
emisora defermina.

CUSTODIA: 8.D. INDEVAL, S.A. DE C.V. Institucion para el Depdsito de Valores.
COMISION: 0.25% del monto de cada operacion de Compraventa

FORMA DE LIQUIDACION DI: COMPRAVENTA: 48 haras hdbiles después de
realizada la operacidn,

REGIMEN FISCAL: Personas Fisicas.Ganancia exenta en compraventa, retencion
y pago definitivo del 20% sobre los 10 primeros puntos porcentuales en los
imereses. Personas Morales, acumulable.
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*Bonos de Renovacion Urbana ( BORES )

Son tindos de crédito nominativos, emitidos por el Gobiemo Federal, con el
objeto de indemnizar a los propietarios de los mmuebles del Centro de la Cindad
de México, expropiados a rafz de los sismos de 1985, y cuya garantia esta
respaldada por la Tesorerla del Departamento del Distrito Federal.

Con un valor nominal de $ 100.00 ¢/u
PLAZO : 10 aios con 3 de gracia,

AMORTIZACIONES : Anuales, las 6 primeras del 14% del valor nominal y la
ultima por el 16% restante,

RENDIMIENTO : Pago trimestral segtin el CEDE a tres meses, o en su caso,
ganancia de capital en el mercado secundario de acuerdo con sus cotizaciones de
mercado;, sus cdlculos se efectiian de manera similar a los descuentos y
rendimientos de CETES.

ADQUIRIENTES : Personas fisicas o morales, a través de oferta Publica.  «
COMISION : .25% del monto de operaciones de compraventa.,

FORMA DE LIQUIDACION: 48 horas habiles después de realizada la operacion;
custodiados por el INDEVAL, S.A. de C.V.

REGIMEN FISCAL : Para las personas fisicas estan exentas las ganancias de
capital, y sobre los rendimientos una retencion del 20% anual sobre los 10
primeros puntos. Para las personas morales las ganancias se acumulan.
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*Bonos de Indemnizacién Bancaria ( BIB's)

Estos bonos son titulos de crédito emitidos por el Gobierno Federal, a través
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, en el aito de 1982, para el pago de
la indemmizacién por la expropiacién de’las acciones de la Banca Privada
nacionalizada en septiembre de ese ailo; en dichos titulos se consigna la obligacion
de pagar una suma fija de dinero en la fecha determinada para ¢l pago a ex-
accionistas hancarios.

OBJETIVO : Servir de fuente de financiamiento a largo plazo del Gobiemo
Federal, para el pago de la indemnizacion a ex-accionitas de la banca,

VALOR NOMINAL : Es de $ 100.00, mismos que garantiza el Gobierno Federal,
Sus amortizaciones son en siete pagos por anualidades vencidas, de las cuales las
6 primeras serdn del 14% C/U y la iltima el 16% restante.

RENDIMIENTO : La tasa de interés es sobre saldos insolutos fijada y pagadera
trimestralmente, segiin el promedio de la tasa de interés del Depdsito Bancario a
tres meses durante las cuatro semanas anteriores a la fecha del pago del interés.

Esta forma de fijar la tasa implica que el BIB ofrece un rendimiento que
fluctiia segtin el nivel de la tasa que se fija y el precio a que se encuenira el
instrumento en el mercado.

ADQUIRIENTES : Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o
extranjera; en colocaciones por oferta piiblica.

COMISION : .25% del monto de cada operacion de compra venia,

LIQUIDACION : 24 Horas hdbiles después de realizada la operacion; y son
custodiados por el INDEVAL, S.A. de C.V.

REGIMEN FISCAL : Personas flsicas; la ganancia en conipra venta exentd, con
una retencién y pago definitivo del 20% sobre los 10 primeros puntos de los
intereses. Las personas morales acumulardn la ganancia,
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*Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES).

Definicion:

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal son titulos de crédito a largo
plazo, denominados en moneda nacional, en los cuales se consigna la obligacion
directa e incondicional del Gobiermo Federal de pagar una summa determinada de
dinero. Iin octubre de 1987 se amtorizo la emision de estos Bonos.

Caracterlisticas.

VALOR NOMINAL.- El valor nominal de cada iinilo serd de cien pesos.

VIGENCIA.- Cada emisién tendrd su propio plazo, en miltiplos de 28 dias, sin que
sea inferior a un aflo.

RENDIMIENTO.- Los rendimientos de los BONDES estardn referidos al valor de
adquisicion de los tiwlos y a la tasa de interés que los mismos devenguen sobre su
valor nominal, pagaderos cada 28 dias.

INVERSIONISTA.- La adquisicién de los BONDES estda abierta a cualquier
persona fisica o moral, excepto si su régimen juridico se lo impide.

Intermediacion Bursdtil

a) Las caracteristicas de los BONDES permitirin que haya un mercado
competitivo en el que los diferenciales entre cotizaciones de compra 'y venta
tiendan a ser pequefos. Para ello, las operaciones entre Casas de Bolsa se
celebraran en el Piso de Remates de la Bolsa Mexicana de Valores.
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Las operaciones entre las Casas de Bolsa y su clientela podrdn realizarse en
las Oficinas de las primeras, sin embargo, la Bolsa publicard diariamente
promedios de cotizaciones que reflejen la situacion del mercado en su conjunto.

b) Las Casas de Bolsa no cargardn comisiones en las transacciones con BONDES
Y su utilidad se devivara del diferencial entre precios de compra y de venta, Las
instituciones de crédito podran cargar una comision por las adquisiciones de
BONDES que efectiien por cuenta de su clientela,

Tasa de Interés

Para cada perfodo, sera la mayor de las dos que se indican a continuacion:

a) La tasa anual de rendimiento, equivalente a la de descuento de CETES a un mes
de plazo, en colocacidn primaria, emitidos en la fecha de inicio de cada perfodo
de interés. Al efecto, asi como para determinar los perfodos de inmerés por
CETES a un mes de plazo, se entenderan los emitidos a 28 dias o al plazo que
sustituya a éste en caso de dias inhdbiles; la tasa anual de rendimiento,
equivalente a la de descuento, serd la que semanalmente da a conocer el
Gobiermo Federal, por conducto de la Secretarfa de Hacienda y Crédito
Piiblico, mediante avisos en periddicos de mayor circulacion en el pals.

b) La tasa bruta de interés anual mas representativa que el Banco de México dé a
conocer, para Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento para
personas morales, al mismo plazo que el de los CETES sefialados en el inciso
anterior o, en su defecto, al mds cercano a dicho plazo, susceptibles de ser
emitidos por la Banca Multiple en la fecha de inicio de cada perfodo de interés.

En su caso, esta tasa se llevard al plazo de los CETES a un mes que
corresponda considerar para el perlodo de que se trate utilizando al efecto la

Jormula siguiente:

TE = 36000x ([ 1 + 7RxP 7 36000} A** [D/ P) - 1)/ D

Capltulo Il

67




Principoles Formas de Financiamiento

En donde:
TE = Tasa equivalente
TR = Tava de rendimiento de los pagarés
D = Plazo de los CETES en dias.
P = Plazo de los pagarés en dias.
A** = Indica elevar el mimero A a la potencia B
Los cdlculos se efectuardn cerrados a centésimas.
Los intereses se calculardn dividiendo la tasa anual aplicable entre

trescientos sesenta y multiplicando el resultado asl obtenido por el nimero de dias
efectivamente transcurridos durante cada periodo.

NUEVOS INSTRUMENTOS: En el evento que dejare de haber cualquiera de los
instrumentos citados en los parrafos anteriores para determinar la tasa y, en su
caso, los perfodos de interés, el Banco de México determinard aquél o aquellos
que se tomardn en cuenta para tales efectos. En esta determinacidn, el Banco
Central seflalard los nuevos instrumentos que, por sus caracteristicas, considere

mds representativos de las inversiones a que se referian los instrumentos
anteriores.

Cdlculo de Intereses

Siempre que se realice una operacion, el comprador deberd entregar los
fondos suficientes que correspondan al precio pactado, mds los intereses
devengados no cobrados, de acuerdo con la siguiente formula:
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PN x IN x DT
36,000

IN =

En donde:
IN = Interés Neto.
VN = Valor Nominal.
TN = Tasa Nominal.
DT = Dfas transcurridos del perfodo

Rendimiento de la Inversisn. Cuando se compre una emision al
vencimiento, ¢l rendimiento serd la gamancia de capital emre el precio de
adquisicion y el de amortizacidn o de venta, mds los intereses netos cobrados por
cada uno de los periodos mensuales.

Cuando se efectiie una operacion con plazo intermedio, el rendimiento serd

la ganancia de capital, mds los intereses netos cobrados durante la posesion del
titulo.

Banco Agenle.

El Banco de México, actuard como agente exclusivo del Gobiemo Federal
para la colocacion, pago de intereses y redencién de los BONDES.

Cofizaciones.

La cotizacidn de los BONDES se hard en término del precio unitario al que
se esté dispuesto a adquirir o enajenar los titulos.
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Los intereses que devenguen los BONDLS seran pagados a las personas que
aparezcan como Titulares de los mismos, precisamente al cierre de operaciones
del dia inmediato anterior al del vencimiento de cada periodo de interés,
independientemente de la fecha en que los hubieran adquirido. Por lo tanto, el
comprador deberd cubrir al vendedor, precisamente al pagar el precio estipulado,
el importe de los intercses devengados y no pagados por los BONDES objeto de la
operacion.

Importe,

Elimporte correspondiente de cada operacidn serd determinado con el valor
nominal operado y el precio unitario negociado, mas los intereses devengados no
cobrados que a la fecha de liquidacion se generen.

Tipos de Operacidn.

Basicamente se ofrecen dos tipos de operacidn con los BONDES:
a) La compraventa y.

b) Reporto.

Caracteristicas de la Compraventa.

l. - Completa liquidez; para comprar o vender es necesario paclar la
operacidn.

2. - No existe rendimiento fijo, la wtilidad se obtiene cuando se venden los
BONDES que se compraron con anterioridad,

3. - Sélo existe rendimiento fijo cuando el cliente conserva los BONDES hasta
el vencimiento de cada perfodo mensual de intereses.
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Caracteristicas del Reporto

Los reportos son operaciones mediante las cuales la Casa de Bolsa vende
BONDES a su cliente, comprometiéndose la primera, a recomprar los titulos
después de un plazo acordado, al mismo precio pagado por el cliente, mds un
premio. El cliente por su parte, se obliga a vender la misma cantidad de titulos de
la emisidn y recibir a cambio el precio pagado previamente mas el premio, esto se
daraal finalizar ¢l plazo acordado.

El plazo minimo de estas transacciones es de un dia y el mdximo de cuarenta
y cinco dias.

Asimismo, las posturas se hacen en la subasta en la forma de un descuento
del Valor Nominal de los BONDES, y se van asignando los RBONDES al postor que
pide el menor descuento; por el descuento al cual se colocan los BONDES
proporcionan un -mayor rendimiento que los CETES u otros instrumentos del
Merado de Dinero.

Tipos de Liguidacion.

Las operaciones con BONDES podran ser:

"Liquidacién Valor Mismo Dia" y "Liquidacion 24 horas". Serd liguidacion Valor
Mismo Dia, cuando la entrega de los valores y de los fondos se realiza el dia en

que se haya pactado la operacion; y Liquidacion 24 horas cuando se efectien el
dia habil bancario siguiente.

Régimen Fiscal,

Los ingresos derivados de la enajenacion, redencidn y, en su caso, intereses
que obtengan las personas fisicas, estardn exentos del Impuesto Sobre la Renta y
para las personas morales, serdn acumulables.
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Administracion de los BONDES

Los BONDES permanecerdn en todo tiempo depositados en el Banco de
México, quien levard cuentas a las instituciones de crédito y Casa de Bolsa, las
cuales a su vez levardn cuentas de estos titulos a su propio cliente. De esta
manera, la colocacion, transferencia, pago de intereses y redencion de los
BONDLS, se realizardn con agilidad, economia y seguridad ya que no implicardn
el movimiento fisico de los mismos, sino que las operaciones se manejardan en
libros, expidiéndose a los interesados los comprobantes respectivos.

Quienes Pueden Invertir en BONDES.

- Persona fisica de nacionalidad mexicana o extranfera.
- Instituciones de Seguros y Fianzas.

- FFondos de pensiones y primas de antigiiedad,

- Sociedades de Inversicn.

- Almacenes Generales de Depdsito.

- Arrendadoras financieras.

Los BONDES se emitieron en una época de incertidumbre respecio a la tasa
de inflacidn y por lo tanto de las tasas de interés. A su vez, dos meses después de
su introduccion aparecieron los CETES con plazos entre 7 y 21 dias, los cuales
SJueron ain mas atractivos que los de mayor plazo por el mismo motivo
inflacionario. Por lo tanto, en 1987 no hubo operaciones imporiantes en cste

instrumento. Sin embargo, al revertirse las tendencias de las tasas de interés, es de
esperarse una mayor demanda del instrumento.
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¢ 5.-Aceptaciones Bancarias

Las acepraciones Bancarias fueron antorizadas por primera vez en 1980. Sin
embargo na se empezaron a emitir sino hasta 1981. Entre los aiios 1982 y 1983 no
se registraron las operaciones de Aceptaciones en la Bolsa, pero se hicieron las
operaciones a través del INDEVAL. No fue sino hasta 1984 cuando se empezaron a
registrar operaciones de Aceptaciones en la Bolsa, equipardndose asi a los otros
instrumentos del Mercado de Dinero.

s por este motivo que no existian estadisticas confiables de operacién de

las Aceptaciones hasta 1984.

Definicion:

Son letras de cambio nominativas emitidas por personas morales (empresas
diversas), a su propia orden y aceptadas por una Sociedad Nacional de Crédito, en
base a las metas antorizadas para financiamiento que el hanco acepte conceder a
las empresas emisoras.

Emisor:

Son emitidas por personas morales (empresas) y aceptadas por una
Sociedad Nacional de Crédito. Es un instrumento a un plazo no mayor a 360 dias
Las emisiones que se han realizado a la fecha no han excedido de vencimiento a 3
meses.

VALOR NOMINAL.: 8 100.00 pesos y su miiltiplos
GARANTIA : Sociedad Nacional de Crédito.

Funcionan a través de tasa de descuentos, al igual gue los CETES y el Papel
Comercial.
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PLAZQO: Por lo general de 7 a 182 dias

Rendimiento;

Por ser Letra de Camhio no genera intereses y sus rendimientos se
determinan entre el precio de compra, bajo la par, y el precio de venta o valor de
redencion; valor nominal en la fecha del vencimiento del documento que
representa la emision.

Su riesgo es menor al de muchos instrumentos del mercado crediticio (tales
como Papel Comercial, Obligaciones Quirografarias, etc.) y este instrumento, al
haber sido aceptado por el banco emisor, de hecho equivale a estar avalado por

este niltimo.

POSIBLES ADQUIRENTES: Personas fisicas o Morales de nacionalidad mexicana
o0 extranjera.

COLOCACION: Oferta piblica o privada.
CUSTODIA : Sociedad Nacional de Crédito como depositario.

COMISION: Por cuenta del emisor sin cargo para el inversionista,

FORMA DE LIQUIDACION COMPRA VENTA. El mismo dia o 24 horas después

de realizada la operacion.

REGIMEN FISCAL: Personas Fisicas 20% sobre los 10 primeros puntos como
retencidn definitiva. Personas morales acumulable.
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¢ 6.- Papel Comercial

Il mundo de los negocios es cada vez mas complejo. El reto constante de
toda empresa es la competencia en la produccion y el financiamiento oportuno, en
las cantidades adecnadas y de manera accesible.

Las necesidades financieras de la empresa obligan a la creacién de nuevos
instrumentos que permitan conseguir esos recursos can prontitud y a un precio
accesible.

Lstas caracteristicas coinciden con la existencia de inversionista que confian
en las empresas mexicanas y que estan interesadas en invertir en altemativas que
le ofrezcan rendimiento a sus capitales.

La imposibilidad del Sistema Bancario Mexicano de atender las demandas
de crédito de las empresas a finales de los afos 70' propicié el surgimiento del
mercado de Papel Comercial. De este mado, pudo el sector productivo obtener
dinero liberado; recurso para financiar a las empresas mediana y pequeia.

Invirtiendo en el progreso de la empresa mexicana, a partir de 1980,
aparece en nuestro pais el Papel Comercial emitido por empresas de la linea.

El papel Comercial es un pagaré negociable emitido por diferentes empresas

¢ instituciones. Es un instrumento de Corto Plazo.

Papel Comercial Quirografario

Surge en 1988 como una alterativa de financiamiento a Corto Plazo para
apoyar ¢l capital de trabajo en empresas pequeia y mediana gue no cotizan en
Bolsa.
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Inscrito en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios (seccidn de
valores) en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C. V. y restringir a empresas con
sus acciones inscritas en el mencionado registro.

Puede ser emitido y operado por socigdades mercantiles establecidas en la
Repitblica Mexicana que cuenten con un capital contable mayor de § 10 millones
de pesos o con Ventas annales superiores a 8 10 millones de pesos.

VALOR NOMINAL : 8 100 y sus multiplos.

GARANTIA : No especifica, prevaleciendo la solvencia moral y la econdmica del
emisor.

PLAZO: Emre 15 y 180 dias
RENDIMIENTO: No genera intereses, sus rendimientos se determinan entre el
precio de compra, bajo la par y el precio de venta de redencion (valor nominal en

la fecha de vencimiento) del pagaré que representa la emision,

POSIBLES ADQUIRENTES: Personas Morales de nacionalidad mexicana o
extranjera.

CUSTODIA: $.0. INDEVAL, S.A. de C.V., Institucién para el Depdsito de Valores,

COMISION: Por cuenta del emisor al momento de la colocacion sin cargo para el
inversionisia.

FORMA DE LIQUIDACION COMPRA VENTA: El dla de la Operacion

REGIMEN FISCAL: Personas Morales, ganancia y rendimientos acomulables.
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Papel Comercial Avalado

En el caso del papel Comercial Avalado, se requiere de wn aval por parte de
wia  Sociedad  Nacional de  Crédito  ofreciendo este iiltimo la  garantia
correspondiente.

No encontramos mayor diferencia entre este instrumento y las Aceptaciones

Bancarias.

Papel Comercial Burstil

La diferencia que puede existir con los ameriores es que son restringidos a
empresas con sus acciones inscritas en el Registro Nacional de Valores.

POSIBLES ADQUIRENTLES:  Personas  Fisicas o Morales de  nacionalidad
mexicana o extranjera.

REGIMEN FISCAL: Personas Fisicas 20% sobre los primeros 16 puntos, como

retencion definitiva. Personas Morales es acomulable.

Papel Comercial Extrabursatil

Son pagarés a Corto Plazo negociados a través de colocacianes privadas
Suera de Bolsa; entre empresas no financieras legalmente establecidas en México e
intermediarios y Registrados por una Casa de Bolsa.

Su operacién con las Casas de Bolsa queda reglamentada por la circular 10-
73 de la Comisién Nacional de Valores el 18 de Diciembre de 1984,

Su valor nominal es igual al total de la emisidn con una garantia especifica,
regularmente liquida y plazo por lo general entre 15 y 91 dias.
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Pueden ser adquividos vinicamente por empresas, siendo acumulables sus
rendimientos. Es importante sehalar que el Papel Extrabursdtil constituye una
alternativa de financiamiento dgil y oportima; abajo esto, en comparacion con las
tradicionales fuentes de financiamiento bancario.

Pagare Empresarial Bursdtil

Ll pagaré Empresarial Bursdtil se emitié por primera vez en 1986. Su
aparicién se debid al enorme auge del Papel Comercial Extrabursatil, y representd
un intento de formalizar el mercado.

Alignal gue el Papel Comercial Extrabursatil, este instrumento se emite por
una empresa que puede o no tener una cotizacion en ¢l mercado accionario de la
Bolsa, sin embargo, el Pagaré Empresarial tiene dos diferencias importantes del
Extrabursdtil. La primera es que se encuemtra garantizado por CETES,
aceptaciones Bancarias o Petrobonos, en un monto que debe alcanzar un minimo
de 115% del valor nominal de los pagards emitidas.

La segunda es que el Pagaré se inscribe en la Bolsa Mexicana de Valores y
por lo tanto se opera en Bolsa. Par su mejor garantia, las tasas de rendimiento el
Pagaré Empresarial se encuentran a un nivel abajo de las del Papel Comercial
Bursatil y Extrabursdtil, pero arriba de las aceptaciones Bancarias.

Papel Comercial Indizado

Es una nweva modalidad del papel comercial, tinico con la diferencia de que
el valor de este instrumento esta denominado en moneda extranjera pagadero en
Maneda Nacional afreciendo a los inversionistas cobertura cambiar logrando ast
un ahorro interno que en ofras circunstancias saldria del pais. Su operatividad es
la misma gue para el Papel Comercial,
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Pagare con Rendimiento Liguidable al Vencimiento (Prv)

Son titulos bancarios emitidos por una Sociedad Nacional de Crédito en los
cuales se consigna la obligacion de éstos a devolver al tenedor el importe del
principal mds los intereses en wna fecha consignada; su valor nominal serd la
cantidad invertida y no tienen una garantia especifica. Se documentan en pagarés
expedidos por las instituciones de crédito a nombre del inversionista,

OBJETIVO : Su propdsito es canalizar el ahorro interno de los particulares, con
estos thulos se aynda a cubrir la baja captacién bancaria y, a que los bancos
fengan una posicién mds competitiva ante las Casas de Bolsa, ain cuando éstas
participen en su operacion. Para su operacién las Casas de Bolsa pactan las
operaciones con su cliente fuera del piso de remates, ain cuando tienen que
informar acerca de sus operaciones, no cobran comision, se liguidan con 24 horas
de anticipacion y quedan en custodia de INDEVAL, S.A. de C.V. Sus plazos son de
1,3,6,9y 12 meses.

ADQUIRENTES: Las personas fisicas en operaciones de compra
REGIMEN FISCAL : Venta.- las ganancias estin exentas y el 20% sobre los

primeros 10, como retencién y pago definitivo. Las personas morales acumulan
esta a sus demads ingresos.

¢ 7.- Futuros.

Una definicién amplia de este concepto es la siguiente:
Los futuros son contratos adelantados que se comercializan en Bolsa,

Debido a la naturaleza de la definicion deberemos empezar por describir lo
que son los contratos adelantados.

ESTA FSIS WS DRIE
—" CROEBE LA BRLIOTRA




Principales Formas de Financiamiento

Los contratos adelantados (forwards) son instrumentos de administracion de
riesgo utilizados para protegerse de movimientos no anticipados del mercado, ya
, sean del tipo de cambio, de las tasas de interds o bien para especular.

Existen dos tipos de contratos adelantados:

A) Contratos adelantados de divisas.

B) Contratos adelantados de tasas de interds.

A).- Los contratos adelantados de divisas establecen hoy la cantidad y el precio de ;
una compraventa de divisas que se efectuard en el furo, por ejemplo, una j
compahia tiene cuentas por pagar por 100,000 libras esterlinas a 30 dias. Su
riesgo radica en el tipo de cambio de la libra dentro de 30 dias. Si suponemas
que el tipo de cambio adelantado a 30 dias es de 1.51, la empresa deberd
pagar en 30 dias 1.51 dslares por libra para recibir 100,000 libras esterlinas. i

Ll precio de este tipo de contratos se determina en el mercado por la libre
; interaccién 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 i
cambio al contado en el futuro, al diferencial entre las tasas de interés :
domésticas y las extemas, y a la prima por riesgo cambiario. ;

Estos contratos adelantados de divisas se negocian de manera extrabursdtil
en el mercado interbancario. Las principales monedas ( marco alemdn, yen,
libra esterling, dblar canadiense, délar ansiraliano, franco suizo ) se colizan
en términos de dolar estadounidense, a plazos de 30, 60, 90 y 180 dias.
Algunos bancos ofrecen contratas adelaniados a largo plazo ( long dated
Sorwards ), con cinco e incluso diez afios de vencimiento.

Retomando el ejemplo anterior, es indudable que la empresa podria eliminar
su riesgo cambiario con sélo comprar libras esterlinas de inmediato. Sin
embargo, esta estrategia de cobertura  generalmente resulta  poco
recomendable ya que la empresa no puede wtilizar dichos fondos durante un
perfodo de 30 dias. Al realizar un contrate adelantado con el banco, la
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B).

empresa tiene la certidumbre respecto al tipo de cambio futuro, pero el dinero
Ho cambia de manos sino hasta el término de los 30 dias.

En ocasiones, los bancos solicitan un depdsito de buena fe, dependiendo del
riesgo crediticio de la empresa. No obstante, dicho depdsito es una cantidad
muy reducida comparada con el valor total del negocio o contrato. Primas y
comisiones no se cobran explicitamente en los contratos adelantados de
divisas; al igual que en las transacciones al contado, los bancos obtienen su
ganancia del diferencial entre los precios de compra y venta.

Los contratos adelantados de tasas de interés ( forwards rate agreements
FRAS ) son instrumentos de reciente creacion y son utilizados para cubrir
riesgos de movimientos no anticipados de tasas de interds internacionales y
también se comercializan de mancra extrabursatil,

Los FRAS son contratos de compensacion en efectivo ya que exigen que las
partes establezcan una tasa de interés de referencia, la tasa de interés
pactada y un principal nocional; por ejemplo, la tasa de referencia es la tasa
LIBOR a 6 meses, la pactada del 3% y el principal nocional 100 délares
adicionalmente una fecha establecida de un afto. Al transcurrir un aflo, si la
LIBOR a 6 meses estd por encima del 8%, una de las partes paga la
diferencia a la otra o un délar en efectivo, de aqul ( que la operacion se
liquida en efectivo ) que recibe su nombre.

Los futuros son entonces, como ya se definié anteriormente, contratos
adelantados que se comercializan en Bolsa. Entonces, de acuerdo a la
definicion, el contrato de futuros es uno de los instrumentos financieros mds
revolucionarios, versdtiles y de mayor aceptacion en nuestro siglo. Aungue en
el mercado financiero mexicano no se ha generalizado el uso de este
instrumento, cabe seflalarar que ha ganado bastante terveno durante los
ultimos afos. En México, las empresas agroindustriales mds avanzadas, ya
utilizan futuros para cubrir sus exportaciones de café, jugo de naranja y
granos; algunas empresas mineras también recurren a contratos de futuros
para diversos metales a fin de cubrir ventas futuras; también algunas
empresas financieras y gubemamentales utilizan futuros sobre LIBID y otras
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tasas de interés con la finalidad de cubrirse contra las condiciones voldtiles
de los mercados internacionales de crédito.

En 1988, Banamex y poco después Banca Cremi y Banca Serfin inauguraron
divisiones para el manejo de futuros en las bolsas de E.U. y Londres. En la
actualidad numerosos hancos mexicanos estdn en proceso de iniciar
operaciones de corretaje.

Bancos, empresas ¢ imlividuos en el mundo entero negocian contratos de
Suturos sobre una amplia variedad de mercanctas y finanzas. Estas
transacciones tienen fines especualativos o de cobertura. La gran mayoria de
las ordenes de compra o venta de contratos de fuuros ( las cuales se
candlizan a la boisa por via telefonica y se retrausmiten a los aperadores en
los pisos de remate mediante mensajeros o sefiales manuales ) es operada por
corredores, quienes a su vez recurren a los mercados de futuros en Chicago o
Nueva York. Ademds de los contratos que se negocian en E.U., en Londres se
comercializan futuros de metales, alimentos y tasas de interés al igual que en
muchas otras bolsas de fituros mds pequerias en el resto del mundo como son
la Bolsa de Valores de Tokio, Bolsa de Valores de Osaka, Kuala Lumpur
Commodity Exchange, Singapore Intemational Monetary Exchange (SIMEX),
Marché a Terme des struments Financiers (MATIF) de Paris y Deutsche
Terminbdérse (DTB) de Frankfurt, entre otros.

et e e A o e et T 55 R oo it

Ya que los futuros se negocian en bolsa, con frecuencia parecen sumamente
complejos, sin embargo, sus rasgos peculiares tienen una razén de ser:
promover la bursatilidad. Para entender estas caracteristicas especiales y las
ventajas de su bursatilidad, conviene revisar su desarrollo.

Antecedentes historicos

RS .’ El mercado de futuros nacié en Chicago, cuando esta cindad no era mds que
B un modesto establecimiento a orillas del Lago Michigan. Durante la segunda mitad
del siglo XIX, se convirtio en el centro del comercia de granos de E.U. Conforme
los colonizadores se abrieron paso por las bastas llanuras del medio oeste y en la
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medida en que crecieron las redes ferroviarias, comenzd la venta de grano en
mercados organizados en Chicago. El envid de grano se realizé a través de los
puertos de San Lorenzo hacia la costa este de E.U., Europa y Lativoamérica

Los agricultores y procesadores de grano se enfrentaban al enorme riesgo
de variaciones inesperadas en los precios; a menndo, los agricultores cosechaban
su producto y lo enviaban por ferrocarril a Chicago, para después descubrir que
la oferta en el mercado era de tal magnitud que no podian venderlo al precia
necesario para cubrir los castos. De hecho, cuando la oferta superaba
anmpliamente la demanda, el grano era arrojado al Lago Michigan. Por otra parte
los compradores de grano descubrian con frecuencia que los precios estaban muy
por encima de lo que esperaban pagar.

Ante la necesidad de eliminar los riesgos de precios en la compra y venta del
grano, se establecieron el Chicago Board of Trade y ¢l Chicago Produce Exchange
( posteriormente llamado Chicago Mercantile Exchange ); cuyo propdsito era
manejar las transacciones al contado y realizar contratos al arribo. Dichos
contratos, en esencia, eran contratos adelantados que especificaban la cantidad de
grano y su precio para cntregd en una fecha futura.

Sin embargo, estas operaciones dieron lugar a otro problema; si los precios
sublan durante la época de cosecha, los agricultores se enfrentaban a la enorme
tentacion de incumplir su contrato al arribo, ya que este exigia vender el grano a
un precio menor del que podian exigir en el mercado al contado. Ademds, cuando
el alza de precios se debia a sequias o plagas, muchos agricultores no tenian la
mercancia que se habian comprometido a entregar, no obstante que estuvieran
dispuestos a respetar las condiciones del contrato. Asimismo, cuando los precios
calan, a menudo los compradores no cumplian con el contrato de arribo, pues
preferian adquirir el grano a precios mds bajos en el mercado al comado.

Los empresarios de Chicago reconocieron que, para beneficio de todos --
tanto de agricultores como de procesadores -- era necesario encontrar una forma
que permitiera estandarizar y hacer valederos estos contratos adelantados. Para
logrario establecieron bolsas de granos y una institucion conocida como la casa de
compensacion. La funcion principal de esta institucion es romper el vinculo entre
el comprador y el vendedor de un contrato a futnro, quedando como comprador
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legal frente a cada vendedor y, a la inversa, como vendedor legal frente a cada
comprador. Asi, los compradores y vendedores de contratos no tienen que
preocuparse por el riesgo crediticio de su contraparte, ya que, legalmente, la parte
contrataria es siempre la casa de compensacion. A su vez, si un participante en el
mercado a futuro desea cuadrar su posicién, no necesita acudir a su contraparte
original, pues es necesario tnicamente operar su contrato en el piso de la bolsa.

En consecuencia, la casa de compensacidn asume las responsabilidades ya
seilaladas, gracias a un esquema complejo de depdisitos de buena fe, conocidos
como margen y margen de variacion.

La integridad que la casa de compensacién ha proporcionado a los
mercados de futuros ha sido realmente notable: a partir de su establecimiento en
todas las bolsas de futuros en el mundo, ningiin participante ha perdido dinero en
su posicion de futuros por incumplimiento en los contratos, incluso durante la
década de los treinta, la cual se caracterizé por colapsos bancarios y bancarrotas
comerciales.

Una vez establecida la casa de compensacion, los agricultores y
procesadores de grano pudieron no sélo realizar contratos adelantados sino
también comerciarlos. Asi por ejemplo, un agricultor podia vender maiz a
diciembre y, al dla siguiente, cancelar esa misma posicion mediante la compra de
malz a diciembre; o bien podia aumentar o disminuir el mimero de contratos de
Juturos que tenla en su posicion, sin tener que negociarlos con su contraparte
original. El hecho de que los contratos a futuro sean altamente bursdtiles hace que
estos instrumentos sean muy atractivos tanto para especuladores como para
administradores de riesgos.

Después de la introduccion de futuros de Bonos de la Tesorerla de E.U.(T-
Bonds) en 1977, se observo que eran los futuros con mayor y mds espectacular
aceptacion en el mundo debido a su bursatilidad. Su volumen de comercializacién
aumenté de 32,101 contratos operados en 1977 a 76 millones en 1990. En
diciembre de 1981, el Chicago Mercantile Exchange introdujo el primer contrato
de futuros de depdsito en euroddlares, el cual funciona como un futuro sobre la
tasa LIBID; es decir, este contrato es equivalente a un futuro de la tasa de interés
cargada sobre créditos en ddlares en los mercados financieros intemacionales de
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mayor importancia. Posteriormente, en 1982 ¢l Kansas City Board of Trade
introdujo el Indice Accionario Value Line, que es el primer contrato a futuro sabre
un indice de acciones. kn 1989, el Chicago Mercantile Exchange y Reuters
anunciaron el Glohex, un proyecto conjunto que permite efectuar operaciones
mediante computadora fuera del horario de operacion de los pisos de remate,

De esta manera, podemos distinguir o resaltar chatro puntos fundamentales
que diferencian a los futuros de los contratus adelantados, ademds del ya
mencionado que es que los contratos adelantados no se cotizan en holsa,

1. La estandarizacion del propia contrato ( este punto es fundamental para la
comercializacion en bolsa )

2. La creacion de la Casa de Compensacion.

3. La prdctica de revalorizar directamente todas las posiciones y de pagar o
recibir mgrgenes todos los dias en funcion de dicha revaluacion.

4. Los avances tecnoldgicos que permiten la participacién de compradores y
vendedores del mundo entero.

El uso del margen ( mencionado anteriormente ) en los mercados de futuros
permite a la casa de compensacion asumir el riesgo de incumplimiento de los
contratos. Al mismo tiempo, este margen hace a los contratos de futuros altamente
atractivos como vehiculos especulativos.

oxisten dos tipos de margen: el margen inicial y el margen de variacion.
El margen inicial, considerado como un bono de buena fe, debe depositarse
en la casa de compensacion un dia después de iniciar una posicion ( a la venta -

posicion corta- o a la compra -posicion larga )

Este margen varia para cada holsa pero generalmente oscila alrededor del
10%. Dicho margen gana una lasa de interés competitiva en el mercado.
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Ademds del margen inicial, las bolsas exigen un margen de variacién. Cada
dia hdbil, la casa de compensacién revaloriza todas las posiciones de acuerdo con
los precios al cierre, es decir, calenla pérdidas y ganancias netas de todos los
participantes en el mercado. Cuando los cargos o los abonos exceden ( una
cantidad preestablecida conforme la propia bolsa conocida como margen de
mantenimiento ) al margen inicial, la bolsa paga o exige un margen de variacion,
el cual corresponde al margen adicional que se deposita antes de la apertura del
mercado del signiente dia habil.

Cunando cualquier tipo de margen no se paga cuando es requerido, la

posicion se cierra automdticamente 'y ¢l participante del mercado ain estd
legalmente obligado a cubrir el pago del margen que debe.

¢ 8.- Opciones

Una opcion es el derecho, mds no la obligaciin, de comprar o vender una
cantidad determinada de wn bien ( una accién, una mercancia bdsica, divisa,
instrumento financiero, etc. ) a un precio preestablecido ( precio de ejercicio )
deniro de un periodo predeterminado.

Existen dos tipos de opciones:
1. Opciones de compra (call)

2. Opciones de venta (put)

Las opciones son los instrumentos mds sencillos, aungue también los mds
Slexibles y sofisticados para la administracion de riesgos.

Las opciones se comercializan tanto en bolsa como en el mercado de
mostrador ( entre un banco o corredor y su cliente ).

Los participantes inds  sofisticados en los mercados financieros
intemacionales utilizan las opciones para especular y para cubrirse de un riesgo.
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Grandes bancos ey IL.U., Europa y Japin reconocen la extraordinaria flexibilidad

de las opciones para adaptarlas a sus necesidades de administracion de activos y
pasivos.

Aungue en la actualidad la Bolsa ,Mexicana de Valores no comercia
opciones, ni se permite a los imermediarios mexicanos vender opciones a sus
clientes por cuenta propia, muchas entidades mexicanas wtilizan opciones de
divisas, de tasas de interés (instrumentos de denda), y de precios de mercancias
bdsicas para especular y cubrirse,

Lax opciones sobre tasas de interds interacionales y tipos de cambio tienen

un gran potencial en nuestro pais para aquellos que participan en dichos
mercados.

La mayoria de las opciones se comercializa por medio de operadores
norteamericanos, por lo general bancos de inversién internacionales y corredores

de acciones, aunque algunos corredores japoneses y europeos se han vuelto mds
compelitivos.

En nuestro pais los principales corredores de opciones a nivel intemacional

son Banamex y Banca Cremi, quiencs operan las opciones sobre contratos de
Juturos.

El mercado exvabursatil de opciones de tasas de interés y de divisas se
desarrolld  paralelamente con los mercados de opciones bursdiiles. Dichas
opciones del mercado extrabursdtil se negocian en los principales bancos
internacionales, ya sea entre dichos intermediarios o con sus clientes

intemacionales. A pesar de que las opciones del mercado extrabursdtil constituyen

riesgos crediticios de parte a parte 'y no son tan liguidos como los que se
comercian en la bolsa, por lo general tienen plazos al vencimiento mayores y estdn
hechas a la medida de las necesidades del cliente en cuanto a la cantidad, precio
del ¢jercicio, fecha de vencimiento, etc.. No obstamte, con frecuencia, estos
instrumentos no estan disponibles a empresas pequeftas o a personas fisicas, pues

la cantidad minima sobre la que se opera normalmente es de un millon de dolares
estadounidenses o mds.
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Principales Caracteristicas.

Todos los contratos de opciones, ya sean a la compra (call) o a la venta (put)
deben especificar lo siguiente:

a) El bien subyacente.

b) El monto del bien subyacente.

¢) El precio del ejercicio al cual se puede ejercer la opciin.
d) El vencimiento.

La opcién de compra (call) es el derecho a comprar cierta cantidad de un
bien a un determinado precio para ejercerse durante cierto periodo. Este derecho
se adquiere a cambio del pago de una prima o precio.

El comprador de una opcion call tiene un riesgo conocido y limitado de
pérdida y una posibilidad desconocida e ilimitada de ganancias,

El vendedor de la opcién call tiene un potencial de ganancia conocido por
anticipado y limitado y un potencial de pérdida desconacido e ilimitado.

Por ejemplo: Una opcién call sobre 50,000 ddlares canadienses (CD) tiene
un precio de ejercicio de .85 USD/CD que expira en diciembre de 1996. Si una
persona comprd esta opcidn y, el tipo de cambio USD/CD llega o supera los .85
USD/CD, ésta persona tendrd derecho a ejercerla y comprar 50,000 CD a .85
USD/CD. §i, en cambio, hubiera vendido esta opcién y el tipo de cambio lega o
supera los .85 USD/CD y, ademds el comprador decide ejercerla, la persona estd
obligada a vender 50,000 CD a .85 USD/CD.

Por esto, las bolsas requiercn que los vendedores de opciones entreguen un
margen, tal como sucede con los contratos de futuros, si el precio del bien
subyacente se mueve en cantra del vendedor de la opcion, padrd requerirsele un
margen adicional. Quicnes venden opciones en los mercados de mostrador deben
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comar con una calidad crediticia muy alta y. én caso de que se les pida, constituir
un depdsito como margen en ¢l banco comprador.

La opcidn de venta (put) es ¢l derecho, mds no la obligacién de vender una
cierta cantidad de un bien a un precio determinado, ¢l cual se ejerce durante un
lapso previsto. Para adquirir este derecho, se debe pagar una prima.

El comprador de una opcion put tiene un riesgo conocido y limitado de
pérdida y una posibilidad desconocida e ilimitada de ganancias.

El vendedor de la opcién put tiene una ganancia potencial conocida y
limitada y una pérdida potencial desconocida e ilimitada.

Por ejemplo: Una opcidn sobre T-Bills a 90 dias con un valor nominal de un
millén de ddlares y con un precio de ejercicio de 993,000 USD que expira en
agosto de 1996. Si una persona compra esta opcion y el precio en el mercado de
los T-Bills a 90 dias cae hasta por debajo de 993,000 USD, ésta persona puede
ejercer su opcion vendiendo el documento con valor nominal de un millén de
délares en 993,000 USD, por lo que obtendria una atractiva stilidad. En cambio, si
al persona hubiera vendido esta opcion y el precio del instrumento cae hasta por
debajo de 993,000 USD, el comprador ejerceriala opcion, por lo que ¢l vendedor
estaria obligado a comprar los T-Bills a 90 dias en 993,000 USD incurriendo en
una pérdida. '

También en este caso se requiere que los vendedores de opciones
constituyan un depdsito de margen, y si el precio del bien subyacente se mueve en
contra del vendedor de la opcion put, puede requerirsele un margen adicional.

De igual mamera, los vendedores de opciones en el mercado extrabursdtil
deben contar con una calificacion crediticia muy alta y, probablemente se les exija
constituir un depdsito de buena fe.

Existen dos lipos de opciones: las opciones americanas y las ewropeas.
Aunque ambas se comercializan tanto en Estados Unidos como en Europa, existe
una diferencia que es que las opciones americanas se pueden ejercer en cualquier
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momento dentro de la vigencia del contrato, mientras que las europeas sélo pueden
ejercerse al vencimiento,

Dentro del mercado de opciones de divisas existen dos psendo-upciones que
son instrumentos que tienen algimos elementos en comin con las opciones pero no
lo son. Uno de estos casos corresponde a los contratos del Mercado de Coberturas
Cambiarias a Corto Plazo, introducido en 1987 por el Banco de México para
proporcionar un vehiculo mediante el cual se pueda cubrir el riesgo cambiario del
peso frente al délar. El mercado de estas coberturas es extrabursdtil; las casas de
bolsa y los bancos mexicanos actiian como corredores/operadores.

En este tipo de contratos (mezcla de opcién y contrato adelantado), si el
peso se revalua frente al dolar, el comprador del contrato de cobertura tendrd que
compensar al vendedor, es decir, con este tipo de contratos se tiene una pérdida y
una ganancia indefinidas.

La segunda pseudo-opcion ve puede encontrar frecuentemente en los
mercados cambiarios intemacionales. En este caso, el comprador (o vendedor) de
una divisa adelantada puede elegir, sobre cierto periodo, la fecha en que tomard
posesion (o hard entrega) de la divisa. Esta no es una opcion ya que se debe hacer
(0 aceptar la entrega). Una verdadera opcidn otorga al comprador el derecho, mds
no la obligacion de ejercerla.

Las verdaderas opciones de divisas corresponden a dos categorfas amplias:
las que se comercializan en bolsa y las del-mercado extrabursdtil.

D) Factoraje

Definicion:

Por virtud del contrato de factoraje, la empresa de factoraje financiero
conviene con el cliente en adguirir derechos de crédito que éste tenga a su favor
por un precio determinado o determinable en moneda nacional o extranjera,
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independientemente de la fecha y la forma en que se pacte, siendo posible pagar de
cualquiera de las modalidades siguientes:

1. - Que el cliente no quede obligado a responder por el pago de los derechos
de crédito transmitidos a la empresa dg factorgje financiero(factoraje puro).

2. - Que el cliente quede obligado solidariamente con el deudor a responder
del pago puntual y oportuno de los derechos de crédito transmitidos o la
empresa de factoraje financiero (factoraje con recurso).

Tipos de factorgje:

Los principales productos que se ofrecen son los servicios de :

a) Factoraje de cuentas por cobrar:

Se refiere a la cesiin de derechos de crédito que el cliente tiene en su haber
derivadas de su operacion habitval. Este tipo de factoraje podrd ser puro (sin
responsabilidad) y podrd ser can cobranza directa (realizada por factor) o
delegada (realizada por el cliente). Cuando la cobranza vaya a ser directa la
cesidn de derechos de créditos deberd ser notificada al deudor.

El pago que redlicen los deudores al acreedor original o al ultimo titar
después de recibir la notificacion de la cesion de derechos no los libera de
responsabilidad ante la empresa de factoraje.

Gracias a la moderna legislacién con que contamos en el campo del
Sactoraje financiero, se pueden ceder adecuadamente los derechos de cobro
mediante facturas, comtrarrecibos, letras de cambio, pagarés, contratos
mercantiles, etc.; siempre y cuando no estén vencidos y que estos sean ¢l resultado
de la proveeduria de bienes y servicios.
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b) Factoraje a Proveedores

El factorgje a proveedores se ofrece a empresas de gran arraigo y solvencia
con el objeto de apoyar a sus proveedores al adquirir la empresa de factorgje los
pagarés ewitidos por el cliente antes del plazo contratado para su pago.

La operacion se realiza por el 100% del valor del pagaré descontando el

cargo financiero, de esta forma el proveedor recibe su pago de contado y el cliente
no altera sus politicas de crédito.

Beneficios para el cliente:

a) Permite continuar obteniendo crédito de sus proveedores en épocas de baja
liguidez.

b) Facilita la negociacion y aplicacion de plazos ante los proveedores.

c) Ayuda a proteger los costos de sus productos al obtener oportunamente los
insumos necesarios.

d) Permite una mayor plancacion de su tesorerfa, programando en forma mas
Jdcil el pago de sus insumos.

Beneficios para el proveedor:
a) Contintia vendiendo a crédito y cobra de contado.
b) Mejor planeacion en el flujo de cgja.

¢) Cuenta con liquidez para la operacion normal del negocio.
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¢) Factoraje Internacional

El factoraje internacional se refiere al financiamiento de cuentas por cobrar
provenientes de ventas de exportacion.

Participante

1. Exportador o cedente. Es la parte que factura los bienes suministrados o la
prestacion de servicios a un dendor en el extranjero.

2. Importador o deudor. Es la parte obligada a pagar la factura emitida por ¢l
exportador y denominada en divisas.

Contratacion

1. Llevar una solicitud de linea de factoraje a factor, anexando wna relacion de
los clientes a ceder.

2. Redactar los poderes para actos de dominio de la persona que vaya a
obligar por el cliente, ya que es una operacion de compraventa de derechos.

3. Firma de contrato normativo que regula las relaciones del cliente con
Jactor.

4. Firma de contratos de sesion por cada operacicn que es donde se ceden los
derechos de cobro del cliente.

Costo de Factoraje:

El costo financiero de la operaciin de factoraje debe incluir tres elementos a
saber:

@ Los hanorarios por apertura de linea,
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b) El valor de descuento.
¢) La comisiin por custodia, administracién, y cobranza.

Por el pago de honorarios de apertura, ¢l cedente recibe del factor la
garantia de que al momento de que lo solicite habrd a su disposicion fondos
suficientes para cubrir sus necesidades de efectivo. Dicho de otra manera, ¢l
cliente cuenta con una fuente automdtica de liquidez que, bien wtilizada, lo levard
a convertir ese gasto en una inversion.

El valor de descuento estard en relacion directa al costo del dinero en el
mercado financiero mexicano.

La comisién por custodia, administracion y cobranza, oscila entre un limite
minimo y uno mdximo, la diferencia entre ambos limites se encuentra condicionada
al importe de las ventas, el mimero de facturas, la concentracion y la rotacion de
la cartera, la calidad del producto, la distribucion geogrdfica de los contadores,
efcétera.

Todo lo cual supone wn detallado estudio, teniendo en cuenta, las
circunstancias que concurren en el cedente y principalmente en su cartera de
compradores, base del factoraje.

La forma de cobro de los costos, depende de cada empresa de factoraje,
existiendo algunos que los cobran tal como se seilala, otros que solo cobran
algunos de ellos, y otros mds que se engloban en uno sélo.

E) Anexo 1.- Marco Juridico y Normativo del Mercado de Valores

En México, la actividad bursdtil se encuentra regulada por la Ley del
Mercado de Valores y las leyes mercantiles que le sean aplicables. En el caso
especlfico de las sociedades de inversion, su régimen juridico esta definido por la
Ley de Sociedades de Inversion.
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La Ley del Mercado de Valores faculta a la Comision Nacional de Valores
para establecer la normativided respecio del fimcionantiento de  emisoras,
intermediarios, sociedades de inversién y mecanismos operativos; para estos
efectos, la Comision Nacional de Valores emite circulares agrupadas en series,
destinadas a promudgar normas y criterios aplicables a cada dmbito,

Por su parte, la Bolsa Mexicana de Valores cuenta con wn Reglamento
Interior aprobado por la Comision Nacional de Valores, cuyas disposiciones
definen y precisan la operacion hursiiil, las comdiciones de participacion e
intermediarios y ewisoras, las caracreristicas de los instrumentos y modalidades
de operacion, asi como fos procedimientos que se deben seguir en el piso de
renates.

Otro factor normativo es el Cddigo de Ltica de la Comunidad Bursitil Mexicana.

Ademds del régimen jurldico 'y normative que resguarda el sano
desenvolvimiento del Mercado de Valores, la Comunidad BursGtil mantiene un
esfuerzo permanente destinado a fijar criterios y mecanismos autorregulatorios,
con el propdsito de preservar la estabilidad y transparencia del mercado y adecuar
sus caracteristicas a los estdndares internacionales, a fin de asegurar la
participacidn competitiva de nuestros instrumentos ¢ intermediarios en el dmbito
bursdtil mundial,
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Aplicaciones y Ejemplos

CALCULO DEL PRECIO, RENDIMIENTO AL
VENCIMIENTO Y CUPONES DE BONOS

PBONO = ( (USPV ( YTM% x DCU / 360: IP (DV/DCU } ) + 1)
X SPPV ( YTM% x DCU/ 360; FP (DV/DCU ) )
+ SPPV ( YTM% x DCU / 360: (DV/ DCU ) )
X360/ (DCU /100 )/ TCU% - (1-FP (DV/DCU)))
XN x TCU% x (DCU /100 ) / 360

Oonde:
PBONC = Precio de) bono
YM% = Rendimiento al vencimiento ( Yield to Maturity )
pcy = Periodicidad de pago de cupones ( dias )
ov = Dias por vencer del bono
TCU% = Tasa de los cupones
VN = Valor nominal del bono

Calcular e precio de un bono con un plazo de 5 aftos, pagos anuales de interés
y una tasa de cupdn del 7% para un rendimiento del 4% .

[TPBONO | YM% | DGU 1 OV | TcU ] WN ]
Y )

T

4 360 1,800 7 1,000

E 5x360

Sl ahora el rendimiento &5 del 7%

[TPBONO ] ViM% ] DCU ] OV ] TCU | ‘TVNJ
[y [ A '
z |
7

[}
!
f
7 360 1,800

é 6x360
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Calcular el rendimiento que ofrece un bono a 30 aflos con cupones del 10%
semestrales si tiene un precio de 1,374.17.

3o
A

[PBONO | YIM% | ©DCU | OV ] 1cu | VN |
A [y

X A A

! : ‘ ?

| 1,374.17 180 10,800 10 1,000

! v 30x360

Calcular el precio de un bono cuando le restan 250 dlas por vencer, tiene cupones
} semestrales del 7% y se quiere obtener un rendimiento del 6.5%.
?
[PBONO ] YWM% ] DOCU ] OV ] T | VW |

[y Y A 4 [

: | ! .3 |

i 8.5 180 250 7 1,000

v

]
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BONO
VALORN. 100
CUPON 1.00%
YTM% 8.00% .

t Principal inereses | F. Total
05 0 3.5 35
1 0 35 35
1.5 0 35 35
2 0 35 35
25 0 35 3.5
3 100 35 1035
T
05

1
15

2
25

3

l TOYAL
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+ ' m . &
VALOR N. 100
CUPON 7.00%
YTM% 8.00%

1 Principsl ] _intereses ] F. Yol
05 0 35 35

1 0 35 35
15 0 35 35

2 0 35 35
26 0 35 35

3 0 35 35
35 0 35 35

4 0 35 35
45 0 35 36

5 100 35 103.6

[YSYAC o PRECO. ]

$.
05 0 36 35

1 0 35 36
16 0 35 35

2 0 35 35
25 0 35 36

3 0 35 36
35 0 36 35

4 0 35 35
45 0 35 35

6 100 35 103.6

[YSTAC
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Determinar cual de los siguientes poriafolios es mas riesgoso

A -} B

“Instrumento "Proporaion Insrumanto- -
Ajustabonos 3 aftos tcup 8% | 40% § 20% JAJustabonos 3 afos tcup 10% § 40% 10%
Ajustabonos 5 afios tcup 8% | 40% | 30% JAjustabonos § afios tcup 5% | 40% 40%
Cates 1 afio ( 364 ) 12% 20% | 50% {[Cetes 1 afo (364)17% 20% 50%

ivel actual T1 15%
Ajustabonos 3 afios tcup 8% 2.8753)
IAjustabonos 5 afios tcup 8% 4.1393321
[Ajustabonos 3 aflos tcup 10% 2.50718
Ajustabonos 5 afios tcup 5% 4.449012
Cotas 180 (3684 ) 12% 1.01114
Cetes 1 aho (364 ) 17% 1.01114
Portafolio A
D= (4)(2.6753)+ (.4)(4.1383)+(.2)(1.01111)
DA = 2.926062
Portafolio B
D=(4)(25971)+(.4)(4448)+(.2)(1.01111)
DB = 3.020694
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Determinar el cambio real si las tasas de mercado suben al 17%

A: Precios de Adquisicién
- Ajust. 3 TC 8%: 83,191.0747
-- Ajust. 5 TC 8%: 75,602.8929

—~ Cetes 12%: 8,683.068

A

17%

1- Ajust. 3 TC 8%. 79,012.4891
2- Ajust. 6 TC 8%: 69,880.0379

3- Cetes 12%: 8,633.032

1- -5.0229% ( .4)
2- T 44T2% ( 4)

3 .1.7219( 2)

—537%

VS (2.8651 % 2)=-5.7302%

- Ajust. 3 TC 10%: 87,993.6248
- Ajust. 5§ TC §%: 65,004.1327

-- Cetes 12%: 8,683.068

A

! 17%

1- Ajust. 3 TC 10%: 83,678.3804
2- Ajust. 5 TC 6%: £9,840.0505

3- Cetes 12%: 8,533.2322

1- -4.9063% ( 4)
2- -7.9442% ( 4)

3- -1.7266002 (.2)

Ta%

VS (2.9491 x 2 ) = -5.8082%
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Cotizacion de un "Credito Forward *

Pedir prestamo 6 meses
12 4 1.060626
, 180
1(1+12125* —
( 360)
1
Invertir 1a 3 meses
1
[ o wE
1.125938 1-060625
1(1+.025938)

Prestar a 3 meses dentro de 3 meses a:

FWD 3mém

(1+.060625)
(1+025038)

360
2 = 135240
]90 13.524%

Cotizacion de un Crédito Forward 3M x 6M

Cotizar:
3mx6m

13.524 - 12.78%4

"Ofrezco:
Colocar recursos al 13.524 % a 3m dentro
de 3 meses.
0
Captar recursos al 12.7854 % a 3m dentro
de 3 meses.

Capitulo IV
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a) Cierra Comprando el FWD @ 13.524% esta garantizado obtener un Crédito a 3m
dentro de 3 meses al 13.524%

El que {e Vende esta grarantizando Colocar o Depositar recursos a 3m dentro de
3 meses al 13.524%

b) Cierra Vendiendo el FWD @ 12.7854% esté gor-nuzado Colocar o Depositar
recursos a 3m dentro de 3 meses al 12.7054%
El que le compra esta grarantizando obtener un Crédito a 3m dentro de 3 meses

al 12.7854%
a) Sillegados los 3m la tasa de referencla se encuentra en 15%

Comprador debe tener un costo de su crédito de 3m de 13.524 (3.381%).
Si el monto pactado es de N$ 1'000,000

El comprador adquiere el crédito al 15% (spreads) lo cual
representa erogaciones de intereses por

1'000,000(.15‘%# 37,600 (el final def Crecito)

Por e! FWD solo debe pagar:

90
! . )= 33,
1'000,000(.13524 360) 3,610
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APLICACIONES

Una sociedad de inversién compra peribdicamente papeles comerciales de
diferentes empresas (calit. A-2 y A-3), con el objelivo de mantener liquidez y
rendimientos atraclivos (tasa de referencia mas 3 puntos) sus proximas inversiones

seran:

Plazo Monto Plazoe
Rendimiento : fovertly .- :
tm $  £0,000.00 3m
am $  60,000.00 1m
4m $  150,000.00 8m

El mercado de tasas muestra el siguiente esquema:

1 21.50% 7%
2 2% 1%
3 22% 1%
4 24% 18%
12 26% 20%

La sociedad de inversion prevee una baja de tasas por lo que desea
asegurar ol rendimiento de sus inversiones.

#) Determine lss cotizacionas FWD
D
1x4 25.97 16,54
Ix4 43,17 05.69
4x12 26.89 16.67
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b) Determine los tamafios de los contratos a vender para conservar
los puntos de sobratasa de los papeles comerciales

§ 1x4 H §0,000.00

3 Ix4 s 60,000.00

{ 4x12 $ 150,000.00

|

g

It

4 c) Sl a los plazos de inversidn se presentan las siguientes

: tasas de referencia, determine los mantos de liquidacion

1

1 e -

; Plazo FIX — Wewoe.

; Uguider ..

i

: tm Im 15% Banco Page 16559 a) 19.65%

§ Im tm 17% Soc. inv. Paga §57.60 b) 08.84%
4m 8m 14% Banco Paga 2,442.07 c) 18.72%

1_/ Obtenido por ia sociedad de inversién invitiendo sn PC ¢ FIWD

a) Rendimiento dei PC: (so,ooo+185.59)‘(.154.03)‘(-%)= $ 2258.35
+ Compensacion .3 185.59
del Banco $ 2443.94

Rendimienta con FWD: |, 3.__.__..2&?’:6%‘ x%‘la 19.65% —» 16.54 + 3 = 19.54%
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b) Rendimiento del PC: (60,000 +567.60)*(.17+.03)* ( ) $ 990.70

- Compensacion $ 57766
del Banco $ 43204

Rendimianto con FWD: 43204 360 040 =
Io = 60000 0 8.64% 569 + 3 = 8.60%

c) Rendimiento del PC: (150,000 + 2,442.07)* (.14+.03)° (2‘0) $ 17.276.77

+ Compensacion $ 244207
del Banco $ 19,718.84

Rendimiento con FWD: 19,7184 360
[ 150000 2‘0 =18.72% —» 16.67 + 3 = 1967%
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Apéndice Estadistico

Finanzas Publicas
Enero Marzo 1995/1994

Variacion 8aldo
Anual Real 1995*
-ingresos 2.8% 80,750.60
- Petroleros 34 8% 30,50090
- No Petroleros -8.5% 58,768.70
- Gasto Programable “11.7% 49,018.90
-Inversion -335%
- Gasto no Programabie 0.0% 30,351.20
-Intereses 44 6%
- Balance Publico Presupuestal 80.0% 8,080.50
* Millones de nuevos pesos
Salarios y Empleo
Indice de Sueldos Tasa General de
1985 = 100 Desempleo Ablertu
760 o
Tes | N —1 ]
10 1t IR ENEEE
730 B
73.0 ' i E
s L ,“ ~‘
10 1|7 :
"Mae 4l X
1.0 - L - - . - LI | L, ld3y
DEF MAMIJ J A S ON DE
93 94 95
(2 Indice de Salarios, Sueldos y ~u— Desempleo Abierto
Prestaciones en la Industria
Manufacturera.
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EL GRAN RETO

* REACTIVAR LA ECONOMIA Y

EL NIVEL

DE EMPLEO

MIENTRAS PERSISTA LA

RELATIVA
SOCIAL

ESTABILIDAD

P (crec anual real)

Tipo de Cembio Promodio
{novar) Diciembre

Inhescidn Anvel Promeaio

(%) Diciembre
Tese Cetes 26 Promedio
{%) Diciembre

Dénciton Cta Cormente (MMD)
(%PIB)

Balance Eco. Prim {(%P1B)
Precio Crudo Exportacién (disir)

{200}

0.00
4? ]
4(3.3
(g 33)

44
1600

L)
3612

{5.10)
208

44
1850

(3.00)
628
608

3768
55085

5324
4525
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Factores que impulsaran el Crecimiento EconémicoJ

EXPORTACIONES §¥ EE% % -

O Ventaja en preclo ante {a devaluaclén deil peso.

O Oportunidad de Integrar exportaciones a las de EU en el
contexto del TLC y ante in devaluaclén del délar,

O instrumentacién del financlamlento adecuado.

O Magqulladoras, turlsmo, automotriz, agricola y horticola,
cemento, mineria y petroquimica, las mis favorecidas,

O QObsticulo a vencer: regulacién y faita de Infraestructura.

O Disminuclén paulatina en el margén de subvaluacién.

SUSTITUCION DE IMPORTACIONES d

O Integraclén de las cadenas productives,

© Manufactura de productos Importados con un sito
grado de sceptacién en sl mercado y con uns sscala de
producclén rentable,

o Posibiladades muy limitadas sn bienes de capital.
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4D
GASTO E INVERSION PUBLICA $
Y. 9

O El gasto publico serd mantenido hajo control.

O La venta de parasstatales y concesionee ptblices
podrén orisntarse s proyectos de Infraestructura.

INVERSION PRIVADA

O Requisito indispensable: estabiiidadsocial.

O Beneficio directo al reducirae of costo dei financlamiento

O Flexibilizacién total de ia Ley de inversién Extranjera para
ostimuisr i inversién directa.

O Politica fiscal que estimule a la invarsion, la reinversién de
utilidades y las sxportaciones.

1
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CONSUMO Y MERCADO INTERNO ! E:

O Reactivacion ienta conforme se eleve el salario real y
ei smploo.

QO Baja entaeas de Interée estimularan ei consumo via crédito,
principsimente en ei drea automotriz y de vivienda.

QO Necesario fomentar ei ahorro personal a traves del sistema
fiscal y financlero.

DEUDA PRIVADA Y SECTOR FINANCIERO

O La deuda priveda en su conjunto limitard el Impulso que
las empresas le podrian otorgar is economia.

O La carters vencida es una cargs importante para loa bancoe.

O El sistema financlero mexicano no quebrard, resolviendo
su situscion actusl a travéa de:

- Reestructura de (as carteras vencidas (UDI'S)

- Mayor capitalixacion (recursos propioa, de terceroa y del
PROCAPTE)

- Fusién de instituclones.

12
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Conclusiones

En México, el Sistema Financiero ofrece una amplia gama de opciones de
inversion, las cuales, dan al Administrador Financiero la oportunidad de elegir la
alternativa o alternativas que mejor convengan a su tipo de empresa y a su
situacion financiera, ‘

En este trabajo se analizaron algunas de estas opciones para la obtencion de
fuentes de financiamiento, ya sea para desarrollar nuevos proyectos como para la
adquisicion de maquinaria y equipo mas moderno y eficiente,

Asi mismo, se resalto la importancia que tiene el contar con liquidez para
poder hacer frente a los compromisos adquiridos por la empresa y a la posibilidad
de iniciar proyectos que permitan mantener la rentabilidad y solidez de la misma.

La eleccisn que se haga, respecto a la opcion mds conveniente para la
obtencion de financiamiento, dependerd de las particularidades de cada empresa
pero, en éste trabajo, se exponen los diferentes tipos de indices financieros que
existen, como se calculan y que miden para poder hacer una correcta evaluacion
de la situacion y de las necesidades de la empresa.

Es importante sefialar que una razon financiera por si sola, no tiene la
respuesta total de la situacion y capacidad de una empresa; por ésta causa, es
importante analizar una serie de indices para poder evaluar y conocer la situacion
financiera de una empresa el dia de hoy, y tener la capacidad de efectuar una
proyeccion a futuro.

Por los motivos antes sefialados, es importante que el Administrador
Financiero sea una persona capaz y con un amplio criterio que le permita evaluar
y llevar a cabo una correcta toma de decisiones.

Cuando las empresas se enfrentan a entornos con una gran dindmica de
cambios (como es el caso de nuestro pais), es necesario dedicar recursos al
andlisis y a la planeacion.
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Conclusiones

En la medida en que se enfoquen recwrsos encaminados a la elaboracion de
una correcta planeacion, en esa misma medida, las empresas contardn con la
capacidad de enfrentarse y adaptarse a los cambios que genera el entorno
econdmico del pais.

Al hablar del entorno econdmico en nuestro pais(en general), podemos decir
que dicha situacion se concreta en los siguientes puntos:

e Latransicién de la Demacracia presenta obstéaculos dificiles de vencer.

o El fomento al ahorro interno debe ser la base para fincar ¢l desarrollo a largo
plazo.

o La Inversion Piiblica (via venta de paraestatales), las exportaciones, la inversion
extranjera directa y el estimulo a la formacion de capital, deberdn ser los
detonadores del crecimiento econémico.

o La estabilidad financiera es un requisito para el crecimiento futuro de la
economia.

e La actividad productiva deberd restablecerse antes de que, un entorno de
inestabilidad social, demande un cambio Institucional para preservar el orden.

Todos éstos son retos son diffciles de vencer, pero en la medida en que cada
entidad econdmica (empresa micro, pequefia, mediana o grande) cumpla sus
objetivos y se mantenga a flote dentro del abrupto e incesante movimiento del
escenario econdmico actual, estard poniendo su granito de arena para lograr la
estabilidad y el engrandecimicento de nuestro pais.
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