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INTRODUCCION

En ocasiones las personas fIsicas y morales pueden encontrarse con que cuentan con un
capital del cual no necesitardn disponer en corto plazo. Encontrdndose en dicha situacion,
estas personas pueden actuar de dos maneras : mantener estdtico dicho capital en espera de
que se necesite utilizarlo o invertirlo con el fin de obtener una ganuncia (también puede
ocuryir que haya una pérdida).

En el primer caso no existe ningin riesgo de perder el capital que se tiene, pero tampoco
existe ninguna posibilidad de que dicho capital aumente en su cuantia. Quiza en muchas
ocasiones este capital excedente no sea suficiente para cubrir una necesidad imprevista y
debido a esto se tenga que dejar pasar una buena oportunidad.

En el segundo caso, pensar en invertir este capital en alguna de las muchas opciones que
existen cn el mercado bursdtil, se hace con el objeto de poder tener una utilidad, ya sea por
medio de un rendimiento que se recibird en periodos de tiempo previamente establecidos
(mensualmente, bimestralmente, trimestralmente, etc.) o al comprar valores y venderlos
posteriormente a un precio superior al que se compraron. Pero no debemos olvidar que en
toda inversion estd involucrado el factor riesgo, el cual puede ser de diferentes tipos : riesgo
financiero (un cambio en la capacidad financiera de los emisores para efectuar pagos a los
tenedores de sus valores), riesgo del tipo de interés (modificacion en el nivel de los tipos de
interds vigentes en ¢l mercado) y riesgo del poder adquisitivo (alteracién en el poder
adquisitivo de la unidad monetaria), entre los principales.

Con el fin de reducir al minimo el riesgo involucrado en las inversiones, se han
establecido una seric de reglas y normas que deben tomarse en cuenta antes de elegir en qué
vamos a invertir nuestro dinero. En ol primer capitulo se mencionan fas principales,
Ademds, es necesario conocer las caracteristicas principales de los valores que se negocian
en el mercado bursétil, ast como los conceptos que estdn involucrados en ¢l andlisis
financiero para la evaluacion de inversiones, tales como : lineas de tiempo, dividendos,
ajuste técnico a los precios, valor nominal, en libros y de mercado, revaluacion de activos,
rentabilidad de las empresas, apalancamiento financiero v liquidez,

Considerando todos estos factores, la inversion que se decida efectuar tendrd una
probabilidad alta de resultar exitosa.



La determinacion de las probabilidades de éxito o fracaso de una cierta inversion podria
ser hecha muy acertadamente por un Actuario, ya que éste cuenta con las bases suficientes
para realizar un andlisis profundo y completo tanto de la situacion financicra de la empresa
que desea invertir su capital como del entoro econdmico que la rodea.

Se habla de un andlisis profundo, ya que al tener un muy buen mancjo de las
matemadlicas, puede crear modelos que reflejen ¢l comportamiento de las inversiones en un
determinado periodo de tiempo y, con esto, es capaz de pronosticar el comporiamiento de
los mercados de valores en el futuro,

Cabe mencionar que mientras mayor s¢a el riesgo en que incurramos al realizar una
inversion, los beneficios que se pucdan obtener serdn también mayores,

Dentro del presente trabajo se pretende mencionar todos estos factores, asf como los
principales tipos de valores y los conceptos que se manejan en el mercado bursétil,

En el capitulo 2 se definen los mercados primario y sccundario, lo cual es importante
para tener una idea clara del movimiento que tienen los valores después de que son
emitidos. También se mencionan algunos de los valores mis utilizados en la actualidad
junto con sus caracteristicas mds importantes, tales como liquidez, tipo de rendimiento,
garantias y riesgo,

En el capitulo 3 se definen los tipos de riesgo que se pueden presentar en las inversiones,
los tipos de rentabilidad y se explica el tipo de andlisis que debe realizarse antes de elegir
una inversion con el objeto de disminuir al méximo el riesgo.

El capitulo 4 sc enfoca a los conceptos que abarcan el analisis financiero (tasas, interés).
Se definen los tipos de dividendos y su trascendencia en la cleccién de las inversiones, asi
como ¢l ajuste que debe hacerse a los precios cuando el nimero de acciones cambia y/o
cuando hay entradas o salidas de efectivo en cl capital contable de la misma. También se
explica la importancia de la revaluacion de activos cuando hay cambios en el poder
adquisitivo de la moneda. Por dltimo se explica como se calcula la rentabilidad de las
empresas ¥ las ventajas y desventajas del apalancamiento financiero (grado dptimo de
apalancamiento).

En el capitulo 5 sc mencionan algunas de las condiciones financicras actuales.



1.- REGLAS Y NORMAS QUE PUEDEN SEGUIRSE EN LAS
INVERSIONES.

1) Denominaciones aceptables (valor a la par o valor nominal de un instrumento de
inversidn conveniente para determinado grupo de inversionistas). A pesar de la ventaja que
proporcionan algunas clases de instrumentos de inversion (ver glosario de términos) para
conseguir una mayor negociabilidad, sobre todo bonos v acciones, existen objeciones a la
emision y venta de seguridades cuyas denominaciones sean muy pequefiss o demasiado
grandes. Una emision de papel comercial, bonos o acciones en pequeflas denominaciones,
ocasiona gastos extras en la flotantizacién y manejo de los fondos de inversién; el costo de
impresion de los certificados y los gastos adicionales de certificacion y registro, suelen ser
muy altos. Las reglas de negociacion fijan el limite a la cantidad minima que puede ser
negociada en una sola transaccion y denominaciones més pequetias al minimo pueden no
ser aceptables en los contratos de venta.

2) Precio potencial.- La expectativa de precio de una inversion en el mercado es ¢l
elemento de la especulacion. La scguridad de la renta es solo incidental en este caso y la
posibilidad de mejor precio estd inuy relacionada con las cualidades inherentes a toda buena
inversion de capital. El aumento en el valor del mercado, se mira cominmente como renta o
ganancia. La estabilidad del capital aumenta con la valorizacién de la seguridad en el
mercado.

3) Diversificacion de las inversiones.- La diversificacion tiene que ver con la
distribucion del riesgo, sin que esto signifique que las inversiones deban extenderse a
seguridades de alta clase y a seguridades especulativas o que las inversiones deban
distribuirse entre numerosos grupos o en muchas clases de negocios. Mis que la
diversificacion de las seguridades, es esencial la seleccidn de ellas, de tal modo que las
influencias que afectan los valores del mercado no las afecten a todas. Los bancos de
ahorro, compaiMas de seguros, trusts y otras corporaciones que mancjan grandes capitales,
son las Gnicas que se benefician de esta forma colocando sus fondos en las seguridades mas
diversas.

4) Se debe estar capacitado cn todo momento para conseguir préstamos del dinero que
sea indispensable. Deben conocerse todas las formas de conseguir capital y emplearlas
cuando sca necesarnio.



5) Hay que evitar la dilapidacién del capital en inversiones innccesarias o inconducentes
y estar preparados para las emergencias.

6) La inversion perfecta no existe, No existe ninguna accidn, valor, bien o propiedad que
retina todas las cualidades descables en una inversion : seguridad absoluta, alta liquidez y
rentabilidad superior a la tasa de inflacion. En el mundo de las inversiones y en especial a
través de la bolsa, se gana al mantener un porcentaje alto de acicrios y wuna proporcién
menor de crrores.

7) Comprar barato y vender caro es la clave del éxito del inversionista a través de bolsa,
Sin cmbargo. esto no siempre es posible. Ademds, existen situaciones en que lo mas
aconsejable puede ser vender a un precio inferior al de compra (towar pérdidas), con el fin
de maximizar las oportunidades y/o minimizar las pérdidas,

8) Es importante procurar anotar los objetivos de cada inversidn y las bases y
condiciones sobre las que se decidio cada una de las mismas, sus riesgos y el plazo
probable del resultado esperado; esto con el fin de no distorsionar las bases y objetivos
iniciales atin cuando cambie alguna informacidn y se tomen nuevas decisiones. La esencia
de esto es buscar la objetividad, racionalidad y frialdad necesarias para hacer mas eficiente
el proceso de toma Je decisiones,

9) Una de las principales limitaciones del ser humano es la resistencia al cambio y es
Justo en los cambios cuando se presentan las mejores oportunidades en las inversiones. No
basta tener capacidad y desarrolar la habilidad para ajustarse o las circunstancias

cambiantes; las grandes ganancias se logran cuando se pueden anticipar y aprovechar los
cambios, )

10) El mundo de los negocios ¢s complejo v cambiante. Es indispensable analizar el
entomo cconémico del pais en general, de cada uno de los sectores que lo integran y de
cada una de las empresas de interés para ol anélisis con el objeto de no "brincar a
condiciones simplistas ¢ inexactas.

11) Hay que mantenerse lo mds posible al margen del sentir colectivo (psicologin de
masas). El dejarse llevar por el sentir colectivo lleva a lo que sc conoce como
sobrerreaccion. esto es. si una aceion se cotizo a un nivel clatamente alto, es muy probable
que unn cantidad considerable de inversionistas sc apresuren a comprar "porque est



subiendo” (a la alza) y, por el contrario, si el precio de una accidn desciende ¢n forma
continua, los inversionistas comicnzan a inquictarse y algunos de cllos se precipitan y en un
arranque deciden deshacerse de sus acciones (2 la baja), Lo mas sensato y recomendable es
aprovechar las sobrerreacciones, al alza para vender y a la baja para comprar.

12) Es indispensable medir el grado de riesgo (ver glosario de términos) que se puede
tomar, Exponerse a riesgos excesivos puede ocasionar grandes pérdidas.

13) Es importante interpretar los precios y sus fluctuaciones en el mercado diario. Hay
que saber hasta qué punto los precios, tanto en general como en cada caso particular,
representan algo genuino o no.

14) En cualquier mercado de valores habra acciones cuyos precios, en un momento
dado, estardn caras en relacion al resto del mercado, tomando como base de comparacion el
pasado y el presente. Lo mds importante del andlisis cs determinar hasta qué punto el precio
actual toma en cuenta ¢l hecho esperado futuro.

15) El esﬁuemn de andlisis costo/beneficio se refiere a que, en la toma de cualquier
decision, es importante analizar los pros (beneficios) y los contras (costos) y sacar un
balance neto de la situacion.

Il esquema de andlisis ricsgo/recompensa requicre del evaluador quien, al tomar una
decision de inversion, debe procurar determinar de la mejor forma posible, los riesgos que
implique cualquier decision de inversién y compararlos contra la recompensa probable de
abtener. Esta relacion serd mejor mientras :

a) Manteniendo riesgos similares entre varias alternativas, la que aparente implicar
rccompensa mayor,

b) Asumiendo recompensas similarcs, la que aparente tener riesgos menores.

¢) Una combinacion de los puntos anteriores,

16) En términos generales, se pueden citar cuatro principios bdsicos a seguir para invertir
a través de bolsa y lograr resultados positivos sin asumir riesgos altos :

a) Apoyar las decisiones de compra-venta-rctencion sobre un andlisis lo mis
objetivo,compleio, racional, profundo, frio y adecuado como sea posible de la situacion real
y de las expectativas.
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b) Buscar la diversificacion en las inversiones. Evitar concentraciones de capital de
empresas y/o giros. En gencral, un balance adecuado en este sentido estaria representado
por no mis de un 15% del total de fa inversidn en una sola accidn (o valor) y no menos de
un 4 0 §%, ya que de otra forma el impacto de cualquier variacion individual en el total

seria minimo, ademas de fa dificultad prictica de darle un sepuimiento aceptable a una gran
cantidad de valores.

¢} Usualimente la inversion de capitales es a periodos superiores a un afio. Las utilidades (cn
caso de éxito) pueden presentarse en periodos cortos. Sin embargo, en algunas ocasiones no
es sensato esperar resultados y por fo mismo comprometer recursos en periodos inferiores a
12. 18. 24 o hasta 36 mescs. La inversion en occiones se debe efectuar con dinero excedente
que previsiblemente no se vaya a ocupar antes de fos plazos citados,

&) Es recomendable mantener entre un 10 y 20% de los reeursos destinados a renta variable
{acciones y petrobonas exclusivamente en este caso) en forma liquida. Esto se hace con ¢l

fin de tener la manera de aprovechar las oportunidades futuras que frecuentemente suelen
presentarse.

17) Se debe vender al percibir mejores altemativas, Al vender se debe tener ya una mejor
alternativa analizada o para lograr la liquidez necesaria para hacer frente a algln imprevisto.
Esto se puede dar con una combinacidn del precio de mercado y las perspectivas a futuro
tanto de lo que s¢ pretende vender como de lo que se va a comprar,

18) EJ objetivo fundamental de los directivos de una empresa debe ser maximizar el
valor de mercado de las acciones de su empresa, Jo cual se Jogra manteniendo un ritmo de
crecimiento real y tan constante como lo permitan las circunstancias {erecimiento en
utifidades. en ventas y en activo), manteuiendo simultdneamente una tasa de rentabilidad
superior a la inflacidn (ver glosario de términos). Mientras mayor sea el erecimiento y la

rentabilidad de la empresa, el precio de mercado de la accidn tenderd a elevarse en el largo
plazo.

19) Tanto para comprar como para vender, debe apoyarse la decision en las perspectivas
a futaro combinadas con ¢l precio, no en e pasado. El pasado solo sirve como punto de

partida y como base para proyectar tendencias, no para tomar decisiones de inversién por si
mismo.



20) El largo plazo solo es relevante en la medida que, para llegar a ¢l se tiene
necesariamente que junter una serie de plazos cortos. En esencia, los tnicos plazos que
cuentan son los cortos.

21) LI valor actualizado del rendimiento de la inversion debe ser superior al valor
sctualizado del costo de la misma. Las operaciones se hacen con el tipo de interés del
dinero; si las operaciones se hicieran con la tasa de rendimiento de los capitales en el
mercado, normalmente superior al tipo de interés del dinero, ¢l valor actualizado del
rendimiento de la inversion continuard siendo mayor que cl valor actualizado del costo de la
misma. Esto indica que el rendimiento de la inversién es superior a ln tasa de rendimiento
de los capitales en el mercado y Ia inversion no solo es posible, sino conveniente.

Si esta condicion no se cumple, es preferible o no invertir o invertir en el mercado de
capitales, en bolsa, etc., donde se obtendria un mayor rendimiento.

22) La empresa debe contar en todo momento con la capacidad financiera suficiente : Se
tiene que originar en cuantfa y forma que los cobros menos los pagos sean siempre
positivos,

Si al planear una inversion, se ve la posibilidad de que mis adelante se necesite dinero,
dicha inversion debe reducirse a seguridades de ficil liquidez (ver glosario de términos) o a
las que reporten un alto interés (ver glosario de términos) pagadero a lo fargo del afio y
suficiente para satisfacer las necesidades. ‘



2.- EL CAMPO DE LA INVERSION.

- EL MERCADO PRIMARIO PARA LAS INVERSIONES DE VALORES.

El mercado primario se refiere a la colocacién de una nueva emisidn de acciones en la
cual existe entrada de dinero fresco para la empresa emisora, independientemente de si ésta
ya estd o no regisirada en bolsa.

A nivel ccondmico, es el mercado mds importante. Se refiere al proceso de
intermediacion que toma lugar cuando se ofrecen piblicamente a la venta valores cuyo
pago ingresara dircctamente como recursos frescos a la empresa emisora (al capital de la
empresa en ¢l caso de acciones y como pasivo en el caso de obligacioncs o papel
comereial).

La mayor parte de las nuevas emisiones de valores son ofrecidas piblicamente por las
casas de bolsa (las del gobierno federal se ponen a la venta a través del Banco de México).
l.as casas de bolsa adquieren una emision de valores, por lo general directamente con el
emisor, luego anuncian que las obligaciones o acciones que componen aquélla se
chcuentran a la disposicion del publico en general a un determinado precio. Entonces sus
agentes de venta proceden a distribuir la emision entre el piblico inversor. Generalmenie el
periodo de venta activa para una nueva emision es de varias senanas, pero en ocasiones
transcurren meses sin que la emision sea vendida. Esta operacidn inicial de venta es
llamada distribucién primaria.

Las casas de bolsa acuerdan ciertos puntos con los emisores para la distribucién primaria
de sus valores. El mas comiin de estos acuerdos es la compra pura y simple de toda una
cinision por parte de las casas de bolsa, las cuales la revenden después a los inversores con
un margen de beneficio. Existe otro acuerdo, ¢l compromiso para comprar valores no
vendidos, el cual se usa cuando fa firma emisora ofrece por st misma los nuevos valores
para su venta directa a sus propios accionistas u obligacionistas o a cualquier otro grupo de
fndole restringida. En este caso. las casas de bolsa adquicren a un precio previamente
acordado la parte de la emisién que no sen absorbida por aquéllos, para la cual buscan
compradores. Hay también ocasiones en que las casas de bolsa se limitan inicamente a
vender una emision en calidad de agente del emisor, recibiendo a cambio de su gestion una
comision sobre las que consigan colocar,



La mayoria de las nuevas emisiones comienzan con una compra negociada. Algunas
compatias establecen relaciones con una casa de bolsa para que ésta se ocupe de todas sus
finanzas publicas en términos negociados entre umbos. En otros casos, los propios
directivos de fa compaiiia son quienes acuden a una firma de inversién para expresar que
desean vender una nueva emision de valores.

En la fase inicial de las negociacionces, las casas de bolsa efecttian una investigacion
cuidadosa del aspecto financiero y perspectivas del emisor, asl como un estudio de la
probable demanda respecto a la nueva emision. Si los resultados son satisfactorios se
establece un acuerdo provisional que permita seguir adelante con In financiacién. A partir
de entonces la casa de bolsa trabaja ¢n colaboracién con los directivos para redactar el
contrato de empréstito o las normas reguladoras de fa nueva emisién de valores. obtener la
uutorizacion legal de los accionistas ¢ inscribir la obligacion en caso de que esto sea
necesario. Al mismo tiempo busca la colaborucion de otras casas de bolsa para que
coadyuven en la compra y mercadizacidn de la emision.

La casa de bolsa a la cual se confia la operacién, generalmente busca que otras casas de
bolsa participen con ella en la compra y distribucién de la nueva emision debido a que el
riesgo de pérdida es demasiado grande y la labor de distribucion excesivamente amplia para
que se pueda ocupar de clla solu. Cada casa de bolsa se compromete a adquirir una cantidad
estipulada de la nueva emision,

Las casas de bolsa consiguen su beneficio vendiendo los valores a un precio més elevado
del que cllas tienen que pagar.

El dia de la oferta al publico de una emisidn importante es de gran actividad en la Bolsa
Mexicana de Valores, La nueva emision es anunciada en los principales periddicos y toda la
comunidad financiera observa como se desarrolla.

Cuando una nueva emision alcanza el éxito. los valores quedan vendidos en su totalidad
a los inversores en la fecha de cierre previsia en el contrato concertado con el emisor. Si los
valores no se venden con facilidad, las casas de bolsa deben pagar al emisor de cualquier
forma en la fecha del cicrre, por lo que tienen que pedir prestado a los bancos comerciales
el dinero que les falta para cubrir el importe de los valores atin en su poder.
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Iil otro sistema a través del cual las casas de bolsa adquicren las nuevas emisiones de
valores para su distribucién entre los inversores es el de licitacion, Un emisor potencial
envia invitaciones a las diversas casas de bolsa para que presenten ofertas a una nueva
emision de valores; ah{ se describen las caracteristicas de ésta ¥ se establecen las
condiciones de venta. Las casas de bolsa presentan sus ofertas indicando el precio que estdn
dispuestas a pagar; ¢l emisor elige a quien ofrece la cifra mds alta.

Las nuevas emisiones de acciones de compaiifas ya establecidas, por lo general se
ofrecen a la venta entre sus propios accionistas. Existen dos razones en favor de esta
prictica ; una s la que afirma que un grupo de personas familiarizadas con una compafia y
que por medio de la compra de sus acciones han evidenciado interés en ella, son los
mecjores adquirentes potenciales para las emisiones ulteriores de dicha compaiifa. La otra
razén es la que aduce que los accionistas existentes gozan del derecho de prioridad.

El éxito de una nueva emisién ofrecida a los accionistas se ve favorecida porque el
precio de oferta es menor que ¢l corriente de mercado (la nueva emisidn conslituye una
ganga) y porque los derechos de opcidn (certificado que garantiza el derecho de compra)
son transferibles.

- LOS MERCADOS SECUNDARIOS PARA LOS VALORES.

El mercado secundario se refiere al mercado diario de cualquier valor. La transferencia
de recursos que toma lugar ¢s sdlo entre el comprador y el vendedor, sin que la empresa
emisora cuyas acciones son objeto de la compra/venta tengan algo que ver cn la operacion.

El mercado secundario lo integran el conjunto de operaciones de compra/venta de
valores que todos los dias se realizan.

Tan pronto como una nueva emisidn de valores es cedida a un inversor, toda venta
ulterior que se produzca constituye una segunda transaccion. Por esto los mercados que sc
ocupan de la venta de valores ya distribuidos entre los inversores s¢ denominan mercados
secundarios y la reventa de tales valores cn los mismos se conoce como distribucién
secundaria, Existen dos tipos de mercados secundarios : las Bolsas y los mercados

paralclos.



Una Bolsa organizada de valores cs un mercado que se caraeteriza por su organizacion.
Se compone de personas que propocionan los medios materiales idéncos para facilitar fa
compra/venta de valores y establccen normas que regulan sus relaciones comerciales
mutuas y las existentes con sus clientes. La mayorfa de las bolsas tienen cardcter de
asociaciones y la admision en ellus se Hleva a efecto por eleccion.

Para poderse convertir en miembro, tiene que adquirirse ¢l puesio a otro que desee
retirarse o bien a los herederos de un miembro faltecido. Mas sus calificaciones para aspirar
al pucsto estdn sujetas al examen del Comité de Admisiones, el cual investiga sobre la
responsabilidad financicra, la reputacion comercial y circunstancias morales de los
solicitantes. La cesion de los derechos debe ser aprobada por la Junta Directiva,

Si se produce una violacion de las normas bdsicas que regulan la organizacion y
funcionamiento de [n Bolsa, los miembros pueden ser multados, suspendidos o expulsados.

Los miembros de una Bolsa pueden hacer uso de lns facilidades que ésta posea sélo para
comerciar emisiones que han sido admitidas ¢ inctuidas en una lista aprobada, La Bolsa
establece normas para reducir el peligro de un fraude y falsificacion en la emision y
transmision de dominio de los valores v normas asegurando una distribucion
suficientemente amplia para servir de base a un mercado razonablemente activo.

La Bolsa publica anualmente (e incluso trimestralmente) informes para los accionistas.

Los miembros de 12 Bolsa compran y venden valores en la sala principal v también en
otra nids pequefia conocida como el "anexo". Una caracterfstica notable de los mercados
organizados es que todas las transacciones son dadas a conocer piiblicamente.

Cada vez que una casa de bolsa compra y vende valores a precios que cotiza a cualquicra
que tos solicita, se convierte en una especie de comerciante que explota un mercado
paralelo. Un mercado paratelo no cuenta con un punto central cn el cual puedan reunirse
los compradores y los vendedores, Tampoco existe organizacion que sea comparable a la de
los corredores que componen las bolsas oficiales. Por tal motivo los mercados paratelos se
conocen como no organizados.
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Estos mercados funcionan telefénicamente con una gran rapidez. A través de este
sisterna se puede saber cudl ¢s la mejor oferta en el mercado para una determinada emision

rdpidamente.

El mercado paralelo es muy grande y mancja un volumen de opcraciones en
obligaciones considerablemente amplio.

Una razon por la cual algunas clases de emisiones se ofrecen principalmente en los
mercados paralelos es que no existe informacion piblica respecto a tales transacciones. Esto
es muy importante para los inversores, ya que csto les permite adquirir o disponer de
paquetes sustanciales de obligaciones sin atraer la atencién ni causar perturbaciones
innecesarias en el precio de mercado,

Resumiendo, el mercado primario, con su sistema de afianzamiento y distribucion de las
nuevas emisiones, es el punto de partida para las que luego son abjeto de compra/venta en
los mercados secundarios.

- VALORES DENTRO DE LA INVERSION (MERCADO DE DINERO).

Los valores son documentos representantes de un derecho de propiedad, de crédito o de
participacion en el capital de las personas morales. Este derecho generalmente se asicnta en
un tftulo que s susceptible de ser transferido por endoso o por simple entrega.

Hay varios tipos de valores, no todos ellos son negociados en {a bolsa, pues necesitan
provenir de una emisién producida en serie y ofrecer las mismas cualidades, conceder Jos
nismos derechos a sus tenedores y tenier un curso de cambio comtn, Ademds deben ser
autorizados por la Comision Nacional de Valores y por la bolsa de valores.

Los valores cotizados ¢n bolsa pueden clasificarse segun varios criterios :
a) Conforme o su origen, e nacionales y extranjeros.
b) Conforme a lo naturaleza de Ja entidad cmisora, en publicos (los emitidos por

instituciones gubemamentales) y privados (fos emitidos por personas fisicas o morales de
cardcter particular).



¢) Conforme a su rendimicnto (ver glosario de términos), en valores de renta fija (los que se
obltgan a retribuir a su poscedor un interés periddico constante) y de renta variable
(aquéllos cuya retribucion estd condicionada a los resultados de la empresa emisora).

o Acciones.- Una accion es un titulo que representa la propiedad de su tenedor sobre
una de las partes iguales en que se divide el capital contable de una sociedad anonima.

Son los unicos valores que se consideran de renta variable en el medio bursitil v que
pueden producir mds ganancias o mds pérdidas al inversionista. Es decir. son los
instrumentos mds riesgosos del mercado.

Las acciones son consideradas inversiones a largo plazo, aunque en realidad no tienen
fecha de vencimiento, ya que su existencin depende de la existencia de la empresa cuyo
capital representan.

Los rendimientos de las-aceiones provienen de los dividendos que las empresas con
utilidades pagan a sus tenedores y de las ganancias de capital que se obtienen al comprar a
un precio y vender a otro mds alto. La forma tradicional de evaluar acciones consiste en
calcular la tasa de rendimiento con base en el precio de compra y el flujo de ingresos por
dividendos. Para la mayoria de los inversionistas, el interés principal de la inversidn en
acciones radica en los rendimientos que pueden lograrse mediante ganancias de capital. los
cuales pueden ser muy clevados y que se buscan a diferentes plazos dependiendo de la
estrategia adoptada por cada inversionista.

Las acciones se dividen de acuerdo con la actividad de la organizacién cuyo capital
representan, ya que las acciones de empresas de un mismo giro tienen caracteristicas
similares y su comportamiento en conjunto sirve como pardmetro de comparacion para
empresas individuales. Las principales divisiones de acciones son :

- Certificados de aportacion patrimonial de Sociedades Nacionales de Crédito
(CAP's).

- Seguros y fianzas,

- Casas de bolsa.

- Industriales, comerciales y de servicios.

- Socjedades de inversion comunes.

- Sociedades de inversion de renta fija.



Las acciones de las sociedades de inversion son un caso especial, ya que su valor no s¢
fija de acuerdo con factores camo oferta y demanda (ver glosario de términos) en el
mercado o fonaleza financiera de la empresa, sino que es establecido por el comité de
valuacién de la correspondiente sociedad operadora.

Las empresas industriales, comerciales y de servicios se clasifican por seetor, ramo y
sub-ramo. En los boletines de la Bolsa Mexicana de Valores y en los resimencs de los
periddieos se reportan a través de claves de pizama (igual que otros instrumentos).

Hay acciones de varios tipos, segin diversas condiciones :

- Acciopes comunes b ordinarias.- Son las que otorgan los mismos derechos e imponen

las mismas obligaciones a todos sus tenedores, quienes tienen derecho 8 voz y voto ¢n las
asambleas de accionistss e igualdad de derechos para percibir dividendos cuando la
empresa obtenga utilidades,

- Acciongs preferentes.- En caso de Jiquidacién de la empresa, se liguidan anies que
cualquier otro tipo de accidn que haya en circulacidn, No tienen derecho de voto en las
asambleas de accionistos, salvo cuando se acuerde que ticnen voto limitado en las
asambleas extraordinarias a las que se convoque para tratar asuntos como prérroga de la
duracién, disolucién de la sociedad y otros. Antes de asignar pagos de dividendos a las
acciones comunes, debe cubrirse un pago a las preferentes del 5% mfnino.

Caracteristicas principales de las acciones :

1) El valor nominal de las acciones varfa scgin la empresa a la que pertenecen. Se
encuentra dividiendo el capital social entre el nimero de acciones existente.

2) Las emiten instituciones de seguros y fianzas, casas de bolsa y empresas industriales,
comerciales v de servicios.

3) No tienen garantis, ya que representan una parte proporcional del capital sacial de una
empresa,

4) No cabe hablar de plazo de acciones, ya que su exisiencia depeade de la existencia
misma de la empresa cuyo capital representan.
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5) Su rendimiento es variable. Depende principalmente de los dividendos que otorgue y
de las ganancias o pérdidas que se produzean por alzas y bajas en su cotizacién en la Bolsa
Mexicana de Valores.

6) Su liquidez depende de la empresa especifica cuyo capital representan. En el mercado
accionario la liguidez depende basicamente de su bursatilidad (qué tan activamente se
negocia en la Bolsa Mexicana de Valores). En general, las acciones que forman parte del
indice de precios ¥ cotizaciones gozan de buena bursatilidad. Detemninar la bursatilidad de
las que no estin incluidas en el indice requiere de un andlisis de la frecuencia e importe con
que se negocian caso por caso. Las acciones con alta bursatilidad pueden comprarse o
venderse en cualquier momento,

El andlisis de acciones con propdsitos de inversion es una actividad dificil, Mas si se
lleva a cabo de manera sistemdtica y se apoya en informacion amplia y pertinente, s¢
aurientan las probabilidades de éxito,

» Los CETES (Certificados de Is Tesoreria).- Los CETES son titulos de crédito al
portador por los cuales ¢l gobierno federal se obliga a pagar una suma fijada de dinero en
fecha determinada (valores de renta fija). Los CETES son emitidos por conducto de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico. El agente financiero (intermcdiario) para su
colocacién y redencidn dc los mismos es el Banco de México. )

Caracteristicas principales de los CETES :

1) Es una inversién de alta liquidez. Tanto la compra como la venia se deben anticipar
un dfa. Las operaciones de compra/venta sc realizan ¢l niismo dia en que se solicitan, mas
1a liquidacion correspondiente se lleva a cabo el siguicnte dia habil.

2) Es una inversion completamente segura. Cuenta con el respaldo del gobiemo federal.

3) Se pueden adquirir y negociar exclusivamente a través de las casas de bolsa y de la
Bolsa Mexicana de Valores,

4) Se emiten semanalmente los jueves, Las emisiones se idemifican por la semana y ailo
en el que son emitidos.



5) La duracién méxima no podra exceder un ailo.

6) El rendimiento que producen estd libre de impucestos para las empresas fisicas y para
las personas morales es acumnulable a su resultado fiscal,

7) Técnicamente, el rendimiento que se logra como tenedor de un CETE por un cierto
periodo es una ganancia de capital, no una tasa de interds,

8) Los titulos siempre permanecen en deposito en ¢l Banco de México, quien lleva
registros contables de las operaciones que realizan con cada casa de bolsa. A su vez, las
casas de bolsa llevan registros contables detallados de las operaciones con su clientela y por
cuenta propia. De este modo, las operaciones se imanejan en libros y por tanto no existe
transferencia fisica de titulos. El Banco de México expide comprobantes de las operaciones
realizadas a las casas de bolsa y éstas a su vez los expiden a su clientela.

Este procedimiento es prictico, seguro y ripido y su costo de operacion es muy
reducido.

9) La 1enencia de CETES no estd restringida a extranjeros, siempre y cuando residan en
el pais. Tratandose de residentes en el extranjero, su tenencia estd prohibida incluso a los
mexicanos,

10) Cada jueves se publica un prospecto en Jos principales diarios, Este contiene los
siguientes datos : monto de la emisién, nimero de 1a misma, fecha de vencimiento, dias de
vigencia, la tasa de descuento promedio ponderada a la que se coloca y la tasa de
rendimiento promedio ponderada equivalente a la tasa de descuento.

La publicacién del prospecio el dfa de la emisidn es con fines de difusion y un requisito
legal indispensable para cualquier valor emitido a través de bolsa.

o Los PAGAFES (Pagarés de la Tesoreria de Ia Federacion).- Los PAGAFES son
titulos de crédito denominados en moneda extranjera. en los cuales se consigna la
obligacion del gobierno federal de pagar una suma en moneda nacional equivalente al valor
de dicha moneda extranjera en una fecha determinada. Son valores de rents fija.



Caracteristicas principales de los PAGAFES :

1) Es un vehiculo de financiamiento del gobierno federal administrado por ¢l Banco de
Meéxico. Los pagarés permanecen depositados todo el tiempo en el Banco de México y sus
cuentas v operaciones son inanejadas de igual forma que como se manejan con los CETES.
Asl. la colocacion, transferencia, pago de intereses (en su caso) y redencion de los titulos se
realiza con méaxima agilidad, economia y seguridad,

2) Los PAGAFES estdn denominados en dolares de los Estados Unidos de América.

3) Las adquisiciones de estos titulos por parte de los inversionistas se efectian contra
entrega en moneda nacional por el equivalente de la moneda extranjera respectiva. Los
pagos de principal y de intereses, les son cubiertos a los tenedores entregandoles el monto
correspondiente en moneda nacional por el equivalente de la moneda extranjera respectiva.

En todos los casos, las equivalencias entre ambas monedas se calculan utilizando el tipo
de cambio controlado de equilibrio publicado por el Banco de México en el Diario Oficial
de la Federacion ¢l dia habil bancario inmediato anterior al dia en que se efectia la
liquidacion correspondiente.

4) Estos titulos son pagaderos en la Republica Mexicana en una sola exhibicion a su
vencimiento. Cada emision tiene su propio plazo, aunque se ha previsto que las primeras
sean a plazos de seis meses,

5) El Banco de México actia como agente exclusivo del gobierno federal para la
redencion de los titulos y, en su caso, para el pago de los intereses que se devenguen.

6) Los titulos a plazos de hasta seis meses no devengan intereses y son colocados a
descuento. Aquéllos a plazos mayores podrin devengar un interés {ijo pagadero por
periodos vencidos.

7) La adquisicion de PAGAFES esté abierta a cualquier persona fisica o moral residente
cn México. excepto si su régimen jurfdico se lo impide,

8) Las casas de bolsa no cargan comisiones en las transacciones referidas; su utilidad se
deriva del diferencial entre precios de compra y de venta, Las instituciones de crédito



pueden cargar una comision por las adquisiciones de PAGAFES que efectiicn por cuenta de
su clientela.

9) Los PAGAFES son titulos inscritos en la Bolsa Mexicana de Valores. Los pagards
quc no devenguen intereses serdn cotizados en términos de tasa de descuento en relacion a
su valor nominal expresado en délares. Los que devenguen intereses sc cotizanin en valores
absolutos ¢n términos de délares, Mas, en todos los casos, las liquidaciones y pagos serdn
ctectuados en moneda nacional,

10) En ¢l Diario Oficial de la Federacion fue publicado un decreto donde decia que los
intereses, los ingresos derivados de la enajenacion y 1a ganancia cambiaria que obtengan las
personas fisicas tenedoras de PAGAFES, estardn exentos del impuesto sobre la renta. Las
personas morales se rigen por la Ley del Impuesto sobre la Renta.

o Obligaciones.- Las obligaciones son deudas publicas que se contraen en forma
colectiva por una empresa o dependencia gubemamental, Son valores de renta fija. El
comprador de la obligacion obtiene pagos periddicos de interés (normalmente trimestrales)
v recibe el vator nominal de la obligacidn a su vencimiento.

Existen tres tipos bisicos de obligaciones :

1) Quirografarias.- Son aqucllas obligaciones que Unicamente estan respaidadas con la
firma de la empresa que las cmite. No existe garantia para su pago en caso de insolvencia
de la empresa, Son como préstamos directos a largo plazo.

2) Hipotecarias.- Son las obligaciones que estin respaldadas por activos fijos
especificos de la empresa emisora.

3) Convertibles.- Son las obligaciones que pueden ser intercambiadas por acciones de la
propia empresa emisora bajo una seric de condiciones que pueden variar en forma casi
ilimitada.

Una obligacion es una deuda ya que la empresa a cuyo cargo estén las obligacioncs
emitidas, ha recibido dinero en calidad de préstamo. La empresa se ha comprometido a
regresar ¢l importe recibido como crédito cn alguna(s) fecha(s) determinada(s) y pagar
cierta tasa de interés por el uso de esc dinero.



El compromiso de pago y la operacién de crédito son pablicas, ya que la empresa
emisora de las obligaciones estd registrada ¢n belsa. Por tanto, una buena parte de los
acciones de la cinpresa se encuentra en muchas manos. Precisamente por estar registrada en
bolsa, la empresa tiene acceso a este mercado de crédito, Unicamente las empresas
registradas en bolsa pueden emitir obligaciones.

Es una operacion de crédito colectivo, El deudor es uno solo, la empresa emisora de las
obligaciones, pero los acreedores son muchas personas, tanto personas fisicas como
personas morales.

Las abligaciones quirografarias son ¢! tipo mads comin en ¢l mercado. No existe
garantia cspecifica para su pago en caso de liquidacidn de la empresa emisora. En caso de
insolvencia de la empresa emisora, los tenedores de este tipo de obligaciones participardn
en el proceso de liquidacion de activos y pago de pasivos como acreedores comuncs, sin
ninguna prioridad en particular, En caso de liquidacién de una sociedad con obligaciones
quirografarias sin amortizar. los tenedores de éstas muy probablemente no rescatarian el
total de su inversion,

Obligaciones hipotecariss.- En coso de liguidacidn de la empresa emisora, los
tenedores de este tipo de obligaciones tienen alta prioridad en el concurso de acreedores, ya
que ¢l reembolso de su adeudo provendria, cn tal caso, de la venta de(l)(los) activo(s) fijo(s)
gravado(s) con tal propdsite.

La base para el pago de intereses de las obligaciones es ¢l valor nominal de las mismas.

¢ Bonos de indemnizacién bancaria.- [.os bonos de indemnizacién bancaria (BiBs)
nacieron a raiz de la expropiacion de la banca privada mexicana () de septiembre de 1982).
El gobierno federal decidio emitir bonos gubernamentales por el monto correspondiente al
valor de los bienes que se les expropiaban.

E! monto total de BIBs fuc ef valor que se detennin6 para los bienes exprapindos al | de
sepliembre de 1982 més los intereses devengados por esa cantidad entre esta fecha y el
motmiento en que sc empezaron a pagar los intereses (la determinacion de ese valor varié de
unos bancos a otros), ya que los BIBs se emiticron ¢l 1 de septiembre de 1983. De hecho,
ésta fue Ja primera emision de bonos por parte del gobiemno federal y quedd inscrita en fa
Bolsa Mexicana de Valores ¢l 24 de octubre de 1983,



El valor nominal de estos bonos era de $100 por unidad. Como estdn garantizados
directa e incondicionaimente por el gobierno federal, su seguridad es practicamente igual o
la de un depésito bancario; es decir, ¢l riesgo es nulo.

Pertenccen al mercado de capitales, pues son a largo plazo,

La tasa de interéds ¢s la que resulte del promedio aritmético de los maximos rendimientos
que la banca mexicana esté autorizada a pagar a los tenedores de certificados de depésito a
90 dias. correspondientes a las cuatro semanas inmediatas anteriores al trimestre de que se
trate,

El pago de intereses es sobre saldos insolutos. Los pagos son trimestrales. La tasa de
interés bruta que pagan los bonos de indemnizacion bancaria es un ingreso acumulable sélo
para las personas morales. Las ganancias de capital que se realicen son ingresos
acumulables para efectos del impuesto sobre la renta y las pérdidas de capital son
deducibles, esto para el caso de las empresas. Para las personas fisicas, las ganancias de
capital son ingresos exentos del pago del I.S.R., en tanto que los intereses deben pagar el
2% sobre los primeros |2 puntos porcentuales.

Los BIBs son la primera emision cn bonos gubernamentales que el gobiemo mexicano
efectiia a través de la bolsa en nuestro pafs.

1.os B1Bs son certificados de depdsito a 90 dias que ademds cuentan con

1) Liquidez constante. Unicamente existe una demora en la liquidacion correspondiente
de 24 horas hébiles del dia en que se efectiia la venta.

2) La posibilidad de realizar ganancias de capital (o pérdidas, en su caso) dependiendo
tanto del precio de adquisicién como de la percepeion colectiva de la tendencia a futuro de
las tasas de interds,

3) El mismo grado de seguridad que un CETE o que un centificado de deposito bancario.

Los BIBs han tenido un excelente funcionamiento en ¢l mercado secundario, por lo que

«s probable que, en el futuro, las autoridades hacendarias implementen un programa regular
de emisidn de bonos gubernamentales,



o Petrobonos.- Invertir en petrobonos cquivale a comprar barriles de petrdleo crudo
ligero mexicano de exportacion al gobierno federal, sta compra es temporal, ya que existe
¢l compromiso de revertir la operacion a un plazo mdximo detenninado.Legalmente,
comprar un petrobono equivale a otorgar un préstamo al gobiemo federal destinado al
desarrollo de la industria petrolera, Este crédito se garantiza con barriles de petréleo crudo
ligero mexicano de exportacidn.

Este préstamo produce interés al inversionista, La tasa de interés varia dependiendo de la
emision; los intereses son pagaderos trimestralmente.

Caracterfsticas de {os petrobonos :
1) Son titulos de crédito emitidos por el gobiemo federal.
2) El plazo desde su emnision hiasta su vencimicnto es de tres aflos.

3) Son valores inscritos y negociados en la Bolsa Mexicana de Valores y se identifican
mediante ¢} afo de emision,

4) Pueden ser adquiridos por personas fisicas o morales, incluso por extranjeros.

5) Los intereses ganados por personas fisicas en csta inversidn causan el 21% de
impuesto sobre los 12 primeros puntos porcentuales de rendimiento. Cualquier rendimiento
por encima de estos 12 puntos estd exento.

6) Las ganancias de capital en la compra/venta de petrobonos para personas fisicas estdn
exentas de impuesto sobre la renta, Para las empresas, tanto los intereses gencrados como la
ganancia de capital, constituyen ingreso acumulable para efectos fiscales.

7) Los variables que participan en la delerminacion del precio de la redencion
{amontizacidn) y del valor del mercado (cn el mercado secundario) son Unicamnente ¢l tipo
de cambio del peso mexicano en relacion al dolar y el precio de exportacion del barril de
petrdleo ligero mexicono, Esto se debe a que la cantidad de petréleo que ampara cada bono
es fija.



8) Una inversion en petrobonos protege contra devaluaciones del peso mexicano (délar
controlado) en relacion al dolar, En el extremo de los casos, puede legar a comprarse un
petrobono a un precio tal (caro) que implicitamente se asuma un porcentaje "x" de
devaluacién. En este caso, el valor de un petrobono como proleccion contra devaluaciones
se reduce en la medida que aquél esté sobrevaluado. Ademds, estos titulos estdn
garantizados a través de una reserva de petroleo. Por ello, pricticamente carecen de riesgo.

9) Todas tus emisiones de petrobonos en circulacidn ofrecen en garantla un preeio
minimo def barril de petréleo, En consecuencia, el precio del barril de petroleo sélo es una
variable cuando dicha precia s eleva por encima del precio de garantia,

La inversidn en petrobonos probablemente es In nica inversién en materias primas que
existe con proteceion hacia abajo, No existe ninguna posibilidad de perder dinero
(nominalmente) si se han adquirido los Vtulos a valor nominal y se retienen algunos meses,
Si ¢} petroleo bajara de precio, en la fecha de amortizacion de la emision se rescatara ef
valor inicial de ta inversién ya que, cn ese caso, entraria a funcionar ef precio de garantia
del barril de petréleo. Y ademds se habrian estado cobrando trimestralmente los intereses
gencrados por la inversion. Por otra parte, mientras subsista un diferencial en tasas de
inflacion tan grande como lo ¢s a la fecha entre México y Estados Unidos, nuestra moneda
estard irremisiblemente condenada a devaluaciones respecto al délar; este hecho empuja ya
de por si el precio de los petrobonos af alza en ¢l mediano plazo,

10y En ef medio bursdtil se les considera tltulos de rents fija. Sin embargo, debido a sus
caracteristicas, ticnen un rendimientos mds bien variable.

11} Las operaciones realizadas con petrobonos se registran y deben liquidarse a los dos
dias hdbiles siguientes.

Yodas sus caracteristicas ltacen de la inversidn en petrobonos una inversién que ofrece:
alta seguridad de conservacién del capital invertido; alta liquidez ya que se puede recuperar
la inversidn en dos o tres dias a través del mereado secundario; alta probabilidad de obtener
ganancias de capital por aumento al precio del petréleo y/o baja del peso en relacién al
dotar,

La inversion en petrabonos, e términos generales, es muy recomendable como parte de
cualquicr cartera de inversion que no sea a corto plazo.
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¢ Los BORES (Bonos de Renovacitn Urbana del Distrito Federal).- Los BORES se
emiticron en (986 con el objeto de indemnizar a los propietarios de los inmucbles
expropiados a rafz del terremoto que devastd a la Ciudad de México en septiembre de 1983,

Caracteristicas principales de los BORES :

1) Su valor nominal era de $100 por unidad.

2) Son emitidos por la Tesorerfa del Departamento del Distrito Federal.

3) No tienen rivsgo, ya que estdn garantizados por ¢l Departamento del Distrito Federal,

4) Su rendimiento es fijo y pagadero trimestralmente. La tasa de interéds se calcula como
¢ promedio de fus tasus de certificados de deposito a 90 dias, correspondientes a las 4
ultimas semanas anteriores al {rimestre de que sc trate.

5) Su liquidez es un tanto reducida debido a la poca cuantia de ta emisidn.
6) Su régimen fiscal ¢s el mismo que el de los bonos de indemnizacion bancaria.
¢ Los BONDES (Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal).- Son titulos de crédito

a largo plaze denominados cn pesos; fucron creados mediante un decreto publicado en el
Diario Oficial de la Federacton cl 22 de septiembre de 1987, La primera emisidn se realizé

el 13 dc octubre siguiente.

Los BONDES tienen ¢l propésito de ayudar a financiar los proyectos a largo plazo del
gobiemno federal y cuentan con la garantia de éste.

Caracteristicas principales de los BONDES :
1) Son emitidos por el gobiemno federal.

2) La garantia del gobiemo federal hace que pricticamente carezcan de riesgo.
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¢ Los BORES (Bonos dc Renovacién Urbana del Distrito Federal).- Los BORES se
emiticron ¢n 1986 con ¢l objeto de indemnizar a los propietarios de los inmuebles
expropiados a raiz del terremoto que devastd a la Ciudad de México en septiembre de 1985,

Caracteristicas principales de los BORES :

1) Su valor nominal era de $100 por unidad.

2) Son emitidos por la Tesoreria del Departamento dei Distrito Federal.

3) No tienen riesgo, ya que estdn garantizados por el Departamnento del Distrito Federal.

4) Su rendimiento es fijo y pagadero trimestralmente, La lasa de interés sc calcula como
¢l promedio de las tasas de certificados de depdsito a 90 dias, correspondientes a las 4
ultimas semanas antcriores al trimestre de que se trate.

5) Su liquidez es un tanto reducida debido a la poca cuantia de la emision.

6) Su régimen fiscal es el mismo que el de los bonos de indemnizacién bancaria,

¢ Los BONDES (Bonos de Desarrollo del Goblermo Federal).- Son titulos de crédito
a largo plazo denominados en pesos; fueron creados mediante un decreta publicado en e
Diario Oficial de la Federacién el 22 de septiembre de 1987. La primera emisién se realizé

¢l 13 de octubre siguiente.

Los BONDES tienen ¢! propdsito de ayudar a financiar los proyectos a largo plazo del
gobierno federal y cuentan con la garantia de éste.

Caracteristicas principales de los BONDES :
1) Son emitidos por el gobiemo federal.

2) La garantia del gobiemo federal hace que pricticamente carezcan de riesgo.
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3) Aunque en ¢l decreto que los cred se establece que son instrumentos a largo plazo, se
les £ij6 un vencimiento a un ado para las primeras emisiones, por lo que en realidad son a
corto plazo.

4) Su rendimiento es a través de intereses, colculados sobre su valor nominal y
pagaderos cada 28 dius. La tasa se revisa cada 28 dias y es la que resulte mayor de entre las
siguientes ;

- la tasa anuval de rendimicnto equivalente a la de descuento de CETES a 28 dias
eniitidos en la fecha de inicio de cada periodo de pago de interés.

- La tasa bruta de intcrés anual mixima autorizada a bancos para pagarés con
rendimento liquidable al vencimiento y a un mes de plazo ¥ también a la fecha de inicio del
periodo de pago, Sc debe calcular al plazo de 30 dias.

- La mdxima tasa bruta autorizada a bancos para depdsitos a plaze fijo de 30 dlas
vigente al inicio del periodo de pago.

5) Se liquidan en 24 horas.

6) Para personas fisicas, los rendimientos que se obtienen como ganancias de capital o
intereses estan exentos del impuesto sobre 1a renta. Para personas morales, ambos tipos de
ingresos son acumulables,

- LA INVERSION EXTRANJERA Y LA BOLSA DE VALORES.,

Cuando debido a un crecimiento econémico acelerado en un pals en vias de desarrollo,
como es el caso de México, la demanda de productos ¥ servicios tiende a crecer a un ritmo
mavor que ¢l que le permite financiar la propia riqueza generada en la economia (riqueza
orientada hacia la formacion de mds capital), cse pais sélo tiene dos caminos :

a) Recurrir a recursos extemos con fines 100% productivos y aprovechar asi 1a fuerza de la
demanda que es la que, a final de cuentas, bien encauzada, desarrollard la economin del
pais,



b) Dejar pusar la oportunidad permitiendo que lp economia se "estrangule” inicialmente y,
B!

posteriormente, reduzea su ritmo de crecimiento al nivel que la propia generacion interna de

recursos sea capaz de sostencr,

Por supuesto que la primera alternativa es la mds logica y sana. Y e¢s el camino por el
que Mcéxico ha optado, Esto explica los miles de millones de dolares de recursos extranjeros
que nucstro pafs, a través de créditos, debe a otros palses y organismos financieros
internacionales.

Un principio politico importante en México considerando ¢l grado de desarrollo
ccondmico y las circunstancias existentes es limitar, en la mayoria de los casos, ¢l control
de las empresas a capitales nacionales.

Si se considera la conveniencia de gue el capital extranjero participe en la toma de
riesgos no sélo en forma de créditos, la mejor alternativa para lograrlo es la bolsa de
valores. A través del Fondo México (el Fondo México es el resultado de los esfuerzos del
miedio bursatil y del gobierno federal para proporcionar un vehiculo adecuado de inversidn
a un gran sector de inversionistas extranjeros; su funcionamicnto ¢s muy similar al de las
sociedades de inversion existentes en el mercado mexicano. Sus acciones son promovidas
cxclusivamente en ¢l extranjero y negociadas en ¢l New York Stock Exchange. El Fondo
Meéxico fue colocado el 11 de julio de 1981) los inversionistas extranjeros tienen acceso a Ja
inversion de riesgo en nuestro pais,

E! mecanismo de los ADRs (son comprobanies a favor del comprador en el mercado
amaricano en los cuales se certifica que las acciones que amparan estdn depositadas a favor
del propietario del ADR en una boveda de algin banco o institucion de crédito -
corresponsal de algin banco norteamericano- en el pafs de la nacionalidad al gue pertenczea
la empresa por cuyas acciones s¢ han emitidos ADRs cn los E.E.U.U.) es también upa
alternativa francamente recomendable para la canalizacion de recursos del exterior como
capital de riesgo. E| objetivo principal de los ADRs, en ¢l caso mexicano, es controlar la
inversion extranjera en la empresa por cuyas acciones s¢ han emitido ADRs,

Todas las acciones sin restriccion alguna para ¢l capital extranjero tienen un precio de
mercado normalmente mayor al precio que tienen las acciones de 1a misma empresa cuya
tenencia csta limitada exclusivamente a mexicanos. Esto se debe 8 que la cantidad de
ucciones sin restricciones de ciudadania en su tenencia es menor que Ja tenencia libre,
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- SOCIEDADES DE INVERSION.

Lus sociedndes de inversion son conocidas también como fondos de inversion. Son,
basicamente, sociedades andnimas especializadas en la administracion de inversiones que
rednen los capitales de numerosos ahorradores y los invierten por cuenta y a beneficio de
éstos en un conjunto amplio y selecto de valores, sin intentar lograr controlar las empresas
en las que invierten. Su principal objetivo es diversificar las inversiones y con ello
disminuir los riesgos y promediar las utilidades.

La decision de qué valores comprar (o vender), cudndo, cudnto y a qué precio(s) es
tomada por un comité integrado por profesionales del ramo.

Un accionista de un fondo de inversion de renta variable adquiere participacion cn los
resultados de! propio fondo al invertir cn &l y los resultados de éste dependerdn de las
inversiones en las que ¢l accionista haya participado durante un periodo determinado. Asi,
¢l miembro de una sociedad de inversion delega las decisiones de inversion de sus recursos
aportados al comité de inversiones constituido para tal efecto,

Las acciones de los fondos de inversion son realizables de un dfa para otro.
Todas las sociedades de inversion se otorgan por permiso del gobiemno federal,

Una saciedad de inversion de renta fija s, en esencia, similar en su funcionantiento a
una sociedad de renta variable, excepto que los valores que una sociedad de inversién de
renta fijn ndquicre son obligaciones y principaimente los diversos instrumentos que existen
en el mercado de dinero (CETES, papel comercial y aceplaciones bancarias).

Las sociedades de inversion de renta variable buscan apreciacion del capital (plusvalia) a
través de plazos largos y ricsgos mayores, La fluctuacion en los precios suele ser sustancial
cn ambas direcciones. Las sociedades de inversidn de renta fija tienen como objetive la
obtencidn de plusvalla, pero via intereses. Los plazos de inversion generalmente son muy
cortos y los rendimientos obtenidos son usualmente muy seguros y constantes.

Las sociedades de inversion, al operar fondos cuantiosos, aprovechan ventajas que los
pequehios inversionistas no pueden obtener aisladamente, tales como : administracién
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profesional de la cartera y gran liquidez, ya que los inversionistas pueden vender sus
acciones en cualquier momento,

- CUENTA DE MARGEN.

Las cuentas de margen son las cuentas en que parte de los recursos utilizados en la
adquisicion de valores al amparo del contrato referido provienen del préstamo de la misma
casa de bolsa donde se manejan los valores.El precio de mercado de los valores propios se
utiliza como respaldo de los valores adquiridos con los recursos de crédito.

Una cuenta de margen es una operacion de crédito cuyo destino ¢s exclusivamente la
adquisicién de valores adicionales para la cuenta en consideracién. Tanto para la obtencidn
como para mantener “vivo" y en buen status un crédito de margen, es indispensable
abservar en todo momento las proporciones méximas que el monto del crédito dispuesto
guarde en relacion al valor total de la cartera.

Los recursos que las casas de bolsa otorgan en crédito a sus clientes provienen de
instituciones monetarias, Las casas de bolsa funcionan exclusivamente como canalizadoras
y administradoras de dichos créditos. El limite del crédito varla dependiendo de las
circunstancias y politicas de cada casa de bolsa. No obstante, en la actualidad una
proporcitn de 1 a | es muy comun y generalizada como limite méximo.

El inversionista debe cubrir el préstamo cuando e! contrato expire y pagar mensualmente
los intereses que couse cl crédito mientras esté vigente. La tasa de interés usualmente ¢s
variable, revisable cada mes y determinada sumandole "x" puntos al costo porcentual
promedio de captacion de la banca (és ¢l costo promedio ponderado de captacion de
recursos de la banca nacional) o adicionéndole un porcentaje fijo como sobretasa por
eacima del costo porcentual promedio.

El comportamiento del nivel de precios en el mercado de valores le afectard al
inversionista doblemente. Tanto los valores adquiridos con recursos propios como los

adquiridos con e} crédito afectardn los resultados netos de la cartera en consideracion.

Los resultados alcanzados ¢n las cuentas de margen cuando se logra un rendimiento que
supera ¢l costo del crédito, son sumamente atractivos. Sin embargo, a pantis del momento
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en que ¢! rendimiento obtenido no alcance a cubrir ¢l costo del crédito o que no solo no
alcance, sino que el rendimiento sea negativo (pérdida de capital), se estd en serios
prablemas. El rendimiento de una cuenta de margen (¢n cunlquier direccion) funciona como
pirdmide. Los riesgos se magnifican, pero igualmente se incrementan las proporciones d
crecimiento de capital,

Al utilizar al mdximo la linea de crédito disponible en una cuenta de marger, si por
cualquier razon el nivel de precios de mercado desciende. autométicamente se reduce ¢l
valor total de mercado de la cartera y, por consiguiente, ¢l de la garantia. En esns
circunstancias, con el fin de apegarse a las operaciones establecidas en el contrato de
margen, el titular de la cartera deberd depositar efectivo (u valores bursdtiles) o vender parte
de la cartera (a pesar de la reduccion de precios) para regularizar la desproporcidn entre
capital propio v crédito dispuesto.

- ARBITRAJE,

El arbitraje sc reficre a la compra y la venta simultdnea. o casi simultdnea, de un mismo
valor, moneda, metal o cualquicr bien en dos mercados distintos a precios diferentes. 141
objetivo es obtener una utilidad después de deducir los gastos inherentes a la operacién
(comunicacién, financiamiento cuando se requiera, gastos de transferencia fisica del bien)
aprovechando el diferencial de los precios. Esto se logra comprando en el mercado donde el
bien se encuentre inds barato y vendiendo en ¢l mercado donde el precio sea superior.

El mayor riesgo de la operacion bésicamente consistird ¢n un movimiento adverso en los
precios. Si en el mercado donde el precio es superior baja el precio del producto, esta
situacion puede repereutir en quien se encuentra intentando la operacidn de arbitraje, ya que
si quedara con una fuerte posicion en sus manos, le restard recursos para otras operaciones
v/o lo forzarin n deshacerse de lo comprado a un precio inferior al de sus costos, o sea con
pérdida.

Los factores esenciales para que una operacion de arbitraje se pueda presentar son :

a) Que un mismo producto se cotice en dos mercados pdblicos distintos en volimenes
compatibles entre si.



b) Que se presente una diferencia sustancial en los precios del mismo producto en ambos
mercados al mismo tiempo. Esta diferencia estd ¢en funcion de los costos inherentes al
arbitraje dentro de los volimenes susceptibles de operarse.

¢} Que exista libre transferencia del producto de que se trate, de un mercado a otro, en
tiempo suficiente para cumplir los compromisos respectivos en ambos mercados.

A través del arbitraje los mercados se fortatecen.

- OTRAS ALTERNATIVAS DE INVERSION : BIENES RAICES, ORO Y
PLATA, DIVISAS, OBJETOS DE ARTE, ANTIGUEDADES, TIMBRES
POSTALES, JOYAS Y OTROS VALORES

o Bienes rafces.- Los bicnes raices (terrenos y/o inmuebles) han constituido una
alternativa de inversion por excelencia. Caracteristicas principales de los bienes raices :

1) Son tUnicos. No existen dos bienes raices idénticos, aunque si los hay con gran
similitud. La ventaja de esto es que, el ser tnico, puede representar beneficios econdmicos.
Pero puede también limitar las posibilidades de mercade. Es muy imporiante valuar
adecuadamente un inmucble para minimizar los errores en la toma de decisiones de
compra/venta.

2) Son iliquidos, Basicamente es fécil comprar, pero no tan facil vender a un precio
adecuado. Por otra parte, en una economia de altos indices de inflacion, la mayor parte de la
utilidad se logra via plusvalia. Al poscer un inmueble, ésta se materializa (nicamente al
vender.

3) La carga fiscal asociada con la utilidad en la venta de inmuebles, con mucha
frecuencia es onerosa y puede reducir sustancialmente lo que, en diferentes circunstancias,
habria sido una atractiva operacién. Ademds, los costos de escrituracion, el impuesto
predial, los gastos de mantenimiento y las comisiones acostumbradas en el ramo, pueden
también contribuir en forma adversa a las utilidades en estas transacciones.
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¢ Oro.- Caracteristicas principales del oro :
1) Es durable.

2) Es divisible. Puede fragmentarse y conservar, proporcionalmente, su valor de
mercado,

3) Es consistente a través del tiempo y del espacio.

4) Es altamente pontdtil, En relativamente poco volumen y peso, concentra mucho valor.

5) Tiene valor intrinseco. Es el mds dietil y maleable de los metales. Es el metal mds no
reactivo a la corrosion, ya que no se opaca ni con el aire ni con el agua y puede resistir sin
afectacion de importancia casi cualquier solucién dcida o salada,

Sc recomienda, con miras a proteger verdaderamente cl capital, destinar a esta
alternativa exclusivamente recursos excedentes y a largo plaza. Con el fin de minimizar los
riesgos inherentes a este vehiculo, este plazo no debe ser inferior a cinco o mds afios,

preferiblemente unos diez.

» Plata.- Las principales similitudes entre el oro ¥ la plata son que son : igualmente
divisibles vy consistentes,

Principales diferencias de la plata en relacién con ¢l oro :

1) Es mucho menos portétil. Se requicre de mucho mas peso y volumen de plata para
igualar cl valor del oro.

2) Es menos durable. La plata reacciona con una diversidad de sustancias, formando
nuinerosos compuestos, Esta caracteristica le da un alto valor industrial,

3) Tiene un valor intrinseco mayor al oro. Es el mejor conductor de la electricidad y del
calor. Es ¢l metal que refleja mejor la fuz.
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Tanto para la plata como para ¢l oro, a quienes les interese invertir o especular en
periados de tiempo menores a tres aflos, se les recomienda no hacerlo a menos que le den
seguimiento practicamente diario a la evelucion de los precios.

o Divisas.- La inversién en divisas (monedas extranjeras) no es una inversion eh el
sentido cabul de la expresion, ya que no se genera siqueza invirtiendo en divisns, A nivel
prictico y financiero, se puede ganar dinero (generar siqueza personal) si se logran
apravechar oportunamente sobrevaluaciones o subvaluaciones de divisas entre si.

o Objetos de urte, sntigiedndes, timbres postales y joyas.- Todos ellos reflejan un
precio que es producto de la interaccion de la oferta y la demanda. La demanda estard
presente mientras exista un alto grado de estabilidad social y personas afluentes con interés
auténtico en ¢l arte y en la cultura. Sin embargo, un porcentaje significativo de la demanda
de estos productos se ha inanifestado como un simple vehfeulo de colocacién de recursos
excedentes de personas que destinan recursos a estos productos porque han sabido de
plusvalfas impresionantes en algunos casos. Esta demanda es de baja calidad.

Por otta parte, estos productos ofrecen todas las desventajas del oro, El valor préctico de
cllos tiende a ser cero, ‘

Adquirir antigﬂedndés. joyas, timbres postales y objetos de arte tienc un gran mérito y
por lo mismo un gran valor para quien auténticamente los aprecia. Sin cmbargo,
considerarios comio una inversion no tiene mucho sentido,

Concluyendo, u excepeion de los bienes rafces y de las aplicaciones industriales de los

mnetales preciosos, todas las posibilidades comentadas no generan riqueza de por si, Se les
considera riqueza y un fin en s mismos, no un medio hacia un fin (riqueza).
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3.- MECANISMO DE LA INVERSION,

- EL PROBLEMA DE LA ELECCION DE VALORES,

Generalmente los valores se clasifican en acciones y obligaciones, Cuando se considera
ln compra de valores, uno se pregunta : §Cuél es el riesgo que su adquisicién implica?

Las caracteristicas del tiesgo son multiples. En primer lugar, siempre estd presente el
riesgo de que quien emite los valores experimente una disminucién en su capacidad
financiers para satisfacer las deudas contraidas con los inversores o bien que dicha
capacidad se vea notablemente incrementada; esto es fo que se denomina riesgo financiero.
En segundo lugar, el valor de mercado de los valores y con frecuencia la cuantia del
rendimiento que se obtiene de vez en cuando en la compra de ellos, se ve afectada pot
cambios en el nivel general de los tipos de interés en vigor; un cambio en tales tipos puede
scr motivo de que of inversor sufra una pérdida o consiga un beneficio. Esto se conoce con
¢l nombre de riesgo del tipo de interés. El nivel en los precios de las subsistencias (coste de
la vida) también experimenta alteraciones y éstas incrementan o disminuyen el poder
adquisitivo del dinero invertido en valores, asi como los rendimientos de éstos. Esta tercera
clase riesgo se conoce como riesgo del poder adquisitivo.

Hay otras caracteristicas de los valores tales como facilidad de venta y cuantia de los
impuestos que los gravan que también resultan de importancia para los inversores, La
facilidad de venta varia de acuerdo con la intensidad de fa actividad con la que son
ofrecidos y adquiridos en bolsa. Por lo que se refiere a impuestos, algunos valores se ven
fuertemente gravados, mientras que otros gozan de exencidn, constituyendo esto tltimo una

ventaja,

Cuando llega el momento de clegir determinados valores, conviene clasificarlos en
términos de cada una de las principales caracteristicas de inversion y legar n una
conclusién respecto a su valfa, Un aspecto muy importante es ¢f grado de riesgo financiero
que ocurre en un determinado tipo de valor. Los valores que encierran un riesgo muy escaso
s¢ conocen como solidos, micntras que los que adolecen de un elevado riesgo se denominan
inestables o especulativos. Asf mismo, una emision debe de ser clasificada en términos del
riesgo del tipo de interés, del poder adquisitivo, de fa facilidsd de venta y de los impuestos
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que la gravan, a fin de determinar sus posibilidades de adaptacion a las necesidades de un
inversor particular y nlcanzar una conclusion respecto a su valia,

- EL PROBLEMA DE LA POLITICA DE INVERSION,

El requisito mds importante para alcanzar ¢l éxito ¢n las inversiones cs contar con la
facultad de desarrollur politicas de inversidn que resulten apropiadas para las necesidades
particulares de cada uno, Una politica o norma es una decision que nos lleva a seguir una
cierta conducta. Estas normas guian las medidas que pueden adoptarse tanto en la seleccidn
de valores como en la compra/venta ocasional de éstos. Un programa de inversidn estd
constituido por las diversas normas adoptadas para administrar debidamente una cartera de
valores,

Si el programa de inversion ¢s bueno, es probable que los resultados generales lo sean
también, Puede suceder que uno cometa crrores ¢en su ejecucion (no clegir los valores
convenientes o no adquirirlos oportunamente), pero quiza estos errores serdn minimos y
quedardn hasta cierto punto neutralizados por el éxito en ¢l cumplimiento de otros detalles
del plan.

- LA LIMITACION: CAPACIDAD DE TOLERANCIA PARA OPERAR CON
VALORES DE CARACTER ESPECULATIVO.

La inscguridad acerca de la cuantia de los beneficios a conseguir en la inversion y ¢n el
riesgo de sufrir una pérdida, requicren que todo inversor consciente evalie cuidadosmmente
su capacidad para operar con valores especulativos. Por tal razén debe formular su politica
de inversién no sélo para conseguir un provecho maximo, sino también para que los
factores inciertos y ln magnitud de las pérdidas potenciales resulten compatibles con sus
circunstancias financieras y con su forma de pensar.

El plancamicento de {a inversién empiceza con el andlisis de las limitacioncs impuestas al
inversor por sus recursos econdmicos y actitudes mentales. El grado de riesgo financicro o
que un inversor pucde exponerse estd limitado por su capacidad de resistir una merma en la
cuantia del rendimiento logrado en sus inversiones. También queda limitado por su
capacidad de soportar la pérdida del capital como resultado de un riesgo financiero o de tipo
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de interds sin que cllo implique necesariamente unas consecuencias ruinosas. La
probabilidad de sufrir una pérdida en el capital queda influida, a su vez. por circunstancias
personales que pueden obligar a vender los valores cuando las cotizaciones en el mercado
son extremadamente bajas y también por ¢l grado de pericia del inversor en clegir y
administrar su cartera. En el proceso de ondlisis debe considerarse especinlinente la
capacidad del inversor para asumir ¢l riesgo del poder adquisitivo, a su necesidad de contar
con valores de facil venta y a la ventaja que presupone disponer de titulos libres de
impuestos. Un factor que influye sobre fa politica de inversién s la actitud mental del
inversor ante la necesidad de correr riesgos. En ocasiones, el temor a experimentar una
pérdida o la tensién nerviosa que se deriva de la incertidumbre, constituyen las mds
imponantes limitaciones en la capacidad del inversor para buscar beneficios mayores en los
valores que adquiere.

- TIPOS DE RENTABILIDAD REAL.

Los beneficios que constituyen renta habitual se logran con mayor frecuencia y en forma
mas consistente que los incrementos de capital. Por tanto, la comparacion mds frecuente es
la del importe anual de la renta con la cifra de inversion. Expresado como un porcentaje,
esta relucion se denomina tipo anual de rentabilidad real o rendimiento. La cuantia del
rendimiento determina el éxito relativo de la inversién por lo que a su renta concieme,

Son diversos los sistemas existentes para calcular el rendimiento (relacién entre fa renta
y ¢l capital). El rendimiento conocido como rentabilidad nominal relaciona la cuantin
anual del interés o dividendo con el valor nominal de los titulos. Esta relacién no es de gran
importancia debido a que el capital realmente invertido no suele coincidir con el valor
nominal del titulo,

El rendimiento conocido conio rentabilidad mormal relaciona el importe anual de la
renta conseguida en virtud de la posesion de un titulo con cl capital empleado en su compra,
Este tipo de rendimiento se basa en el precio realmente satisfecho por un titulo y no en su
valor nominal, Los valores se compran ¢n el mercado al precio que rige en el momento de
1a adquisicion, el cual puede diferir considerablemente del nominal,

En las obligaciones (no en las acciones) existe una tercera relacion entre el rendimicento y
¢l capital invertido, lo cual se denomina rentabilidad al vencimiento. Este cdlculo consiste
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i incrementar o deducir del rendimiento anual ordinario ¢l incremento o disminucion del
capital que tendra fugar si la obligacion se retiene hasta el dia del vencimiento y se redime a
la par. El nuevo rendimiento asf obtenido se divide entre el cosie promedio de la obligacion
n fin de detenninar el tipo de rentabilidad al vencimiento.

Cuando una obligacion se adquiere a un precio inferior al nominal, se conserva hasta el
dia de su redencion y se mnortiza a Ja par, ¢l inversor recibe una cantidad mayor que la
originalmente desembolsada. De hecho ha ganado un descuento. el cual es considerado por
los inversares como parte del rendimiento alcanzado en su inversidn junto con los intereses
percibidos periddicamente.

Sin embargo, la acumulacidn del descuento cambia cl importe base de la inversion sobre
¢l cual debe caleularse el tipo de rendimiento. El inversor comienza Ja operacion pagando’
una cierta cantidad por una obligacion. Al témino de un ado ha ganado el descuento
correspondiente a éste, ¢l cual recibira hasta 1a fecha en que proceda cancelar 1a obligacion.
Entonces lo considera y parte de la base de que la cifra de su inversion se ha incrementado
con la cuantfa de dicho descuento. Cada afio (0 cada periodo contable) se produce un
incremento en Ja cifra invertida hasta que llega la fecha del vencimiento de la obligacion. E!
importe promedio invertido se puede calcular aproximadamente afiadiendo la mitad del
descuento total que se alcanzard hasta el vencimiento de la obligacion al coste original de
esta dltima.

Algunas veces el precio pagado por una obligacion es superior al nominal. En este caso
se dice que la obligacidn se obtiene con prima. En este tipo de obligacion 1a rentabilidad al
vencimiento se caleula de igual forma que ¢} de Jas obligaciones compradas con descuento,
solo que en este caso la prima se deduce o amortiza.

- INVESTIGACION Y ANALISIS.

Debe recurrirse a todas las posibles fuentes de informacion financiera, econdmica e
industrial. Si se trata del financiamiento de la organizacion de un negocio nueva o de la
compra de scguridades de una empresa antigua, se deben adquirir informes con respecto al
crédito, condicion financiera y futuros proyectos de a empresa en cuestion y analizar las
condiciones ccondmicas y otros factores relativos a las industrias en general, La
investigacion financicra debe cubrir ¢l estudio ¢ interpretacion de 1a economia actual, las
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condiciones industriales y politicas y el desarrollo y tendencia de las distintas lineas del
negocio.

Ambos estudios son esenciales para el éxito de las operaciones de inversion,

- ANALISIS DE CONDICIONES COMERCIALES,
Los valores dv inversién se determinan por las condiciones econémicas e industriales
existentes, relacionados entre si, Experiencias en el estudio de las condiciones existentes

sabre la prosperidad o depresion que permiten predecir la futura orientacidn de los
negocios:

a) El cambio de cheques bancarios que muestra el volumen de transacciones comerciales.

b) Il monto de los depésitos y préstamos bancarios que demuestra la expansién o
contraccién def crédio.

¢) Las ganancias de Jos transportes que dan idea sobre el movimiento de los artlculos,

d) Las nuevas construcciones que demuestran la demanda de facilidades o medios
productivos.

¢} Las quiebras comerciales que indican ¢f grado de productividad o improductividad de las
operaciones comerciales.

f) La alternabilidad de los precios en los artfculos importantes, industriales o de primera
necesidad,

g) La cantidad de ireas dc terreno en'produccién y el valor de lus cosechas que muestran la
nueva riqueza emanada de {a agricultura,

h) Las condiciones del comercio intemacional y el volumen existente de especies
monetariss de oro,
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Deben tomarse en cuenta ¢stos y otros puntos al pensar en realizar una inversidn, pero
deben también tomarse en cuenta las condiciones fundamentales de los negocios. La
introduccion de nuevos métados, la aplicacion de la materias primas a usos diversos, la
demanda de articulos y los cambios de organizacién y administracién comercial requicren
estudio constante ¢ interpretacion acertada.

- INVESTIGACION DEL ESTADO ACTUAL DE UNA EMPRESA.

Ademds de la correcta interpretacién de las condiciones fundamentales econdmicas,
politicas ¢ industriales, se deben examinar cuidadosamente los negocios de la empresa que
desea vender seguridades (estado financicro de la empresa).

La persona que guiera invertir su dinero en acciones de una empresa tiene derecho a que
se le presente fa exposicidn o balance en que conste, en renglones precisos, claros y
distintos, el activo y pasivo (ver glosario de términos) de clla y sus ganencias y pastos de

toda clase,

En dicho balance deben estar : el valor actual de los bienes y lo que podrin producir en
caso de liquidacion forzosa; las operaciones anteriores de la empresa y el resultado
favorable o desfavorable de dstas; las dificultades financieras en que antes hava incumrido y
la forma como haya sabido sortearlas; los libros que Heva y la inspeccidén que sobre ellos
cjercen o no los accionistas; el inento de deudas, impuestos, arendamientos y ofros pagos
que sean inmediatamente exigibles y los recursos con que se cuente para atendedos; la
persona que maneja cf dinero y medidas que se hayan tomado para impedir manipulaciones
deshonorables; los directores y su conducta pasada y nimero de acciones que poseen en la
empresa (cosa conveniente para que estén directamente interesados en In prosperidad del
negocio); el plan general de operaciones adoptado; el crédito o confianza que merece la
persona que hizo el balance; los coniratos u obligaciones actuales que puedan afectar el

negocio, ete,



4.-ANALISIS FINANCIERO PARA EVALUACION DE INVERSIONES

- LiNEAS DE TIEMPO (INTERES SIMPLE Y COMPUESTO).

Una adecuada planeacién financiera requiere una mirada de cerca a la manera en que el
dinero "trabaja" y las alternativas disponibles.

La mayor parte de informacion de tipo econdmico y financiero es expresada en tasas o
indices. Es altamente indicativo y practico utilizar tasas porcentuales para analizar cambios.
Ademas es muy objetivo poder "traducir® cualquier comparacion a porcentajes (o base de
100). Asi, en muchas situaciones, es valido comparar cosas de muy diferente magnitud, ya
que ol estar la informacion objeto de comparacién bajo un mismo comun denominadeor, las
comparaciones pueden establecerse sobre una base proporcional.

Por lo anterior el crecimiento econdmico, la inflacion, el desempleo, la rentabilidad
sobre la inversion, las tasas de interés, etc. son expresadas utilizando el método de indices,
de tasas o de porcentajes.

Es conveniente diferenciar la tasa de interés dc la tasa de rendimiento. La tasa de
rendimiento ¢s una variable desconocida al momento de la inversidn, mientras que la tasa
de interés es conocida de antemano.

La tasa de rendimiento ¢s la que se obtiene mediante la colocacion a descucnto el
instrumento financiero en el mercado. La tasa de interés sc calcula en funcidn del valor
nominal del instrumento y devenga intereses al vencimiento.

Interés cs la cantidad pagada por ¢l uso de dincro obtenido en préstamo o la cantidad
producida por la inversion del capital. E] monto real de interés pagado o ganado -segin el
lado def que se encuentre uno- depende de cuatro factores :

1) Et monto del dinero invelucrado (capital o principal).

2) La tasa de interés (expresada como un porcentsje por unidad de tiempo).

3) El plazo al que ¢l dinero se presté o pidié prestado (factor tiempo).
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4) El tipo de interds (la maneru como se calculan los pagos o cobros).

Existen dos tipos de interés : simple y compuesto. Y existen dos maneras de expresar lus
tasas de interds : tasas nominales y tasas reales.

Una de las herramicntas mds utiles para plantcar y visualizar mejor problemas
financicros es un simple diagrama de !a situacion llamado linea de tiempo.

Las lineas de ticmpo son normalmente horizontales. Sc trazan con ¢! fin de presentar
mas claramente ¢l valor del dinero a través del tiempo. La linea horizontal que representa la
linea de tiempo es dividida en intervalos iguales de tiempo cuya frecuencia deberd ser la
necesaria para representar el periodo de tiempo de la tasa de interés,

Interés simple es cuando Unicamente el capital genera interés por todo el tiempo que
dura |a transaccion. '

Es indispensable analizar la importancia de! interés compuesto debido a que la gran
mayoria de situaciones de préstamo a ahorro y de manejo de tasas en la econonifa funcionan
con interés compuesto,

Interés compuesto significa que cuando se invierte dinero se gana interés no sélo sobre
¢l monto inicial invertido, sino ademds se gana también interés sobre los pagos parciales de
intereses acumulados hasta la fecha en cuestion, Esto sucede siempre y cuando los intereses
no sean retirados, sino anadidos a !a inversidn inicial para asi poder contar con upa base
mayor de capital sobre la cual s¢ ganarian més intereses por ser mayor el nuevo monto de
capital que el Inicialmente Invertido.

La tasa real de interés se calcula dividicndo la utilidad o el costo real (segiin sea el caso)
entre el capital real invertido o recibido, respectivamente. Cuando el periodo analizado no
es anual, es necesario convertir a la base anual, El interés nominal es aqué! calculado sobre

una base aparente {que no corresponde a la realidad).

La tasa real es conocida como tasa de rendimiento; 1a tasa de descuento es la equivalente
a la tasa nominal. ’
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- DIVIDENDOS.

Dividendos (ver glosario de términos) en efectivo.- A grandes rasgos, lo que motiva a
tormar una empresa es la deteccion en algdn momento de que determinada actividad en
cierta drea geografica y con cierto nivel de costos se presenta como una oportunidad
atractiva para generar utilidades.

Un ¢ierto nimero de personas, sin limite en éste ni en el monto de su aportacion inicial,
deciden comprometer parte de su dinero para destinarlo a las actividades objeto de la
empresa. Con el fin de lograr los objetivos de la empresa, se irdn incorporando
adicionalmente recursos prestados de proveedores, bancos, etc,

Alcanzar utilidades puede tomar desde dias hasta aftos. Si sc trata de aflos, el lapso
nomal para empezar a generar utilidades no superard los tres o cinco aflos, en condictones
medias.

Las personas que se aventuran a formar una empresa deben estar plenamente conscientes
de que para ello ticnen que emplear dinero excedente, el cual no anticipen necesitarlo
durante algunos afios. En el caso de una empresa con varios aflos de operacion generando
utilidades y con una posicion firme en el mercado de negocios en que opera con base en la
colidad de los productos y/o servicios que vende pueden presentarse dos situaciones :

1) Cuando los intercses de la empresa y los de sus dueflos en un principio son los
mismos. En este caso no habria ningun problema.

2) Cuando, a pesar de tener tanto la empresa como sus accionistas los mismos intereses,
las neccsidades econdmicas son contrarias. En otras palabras, cuando alguno de los
accionistas requiere necesariamente "cchar mano" de su inversién en la empresa cn
cuestion. Supongamos que esto ocurre en ¢l momento justo cn que la empresa estd
atravesando por una etapa dc crecimicnto acclerado derivado de un aumento sostenido en la
demanda de los productos y/o servicios que vende. Esta situacién plantea para la empresa
una excelente oportunidad de crecimiento cn utilidades y probablemente de reduccion de
costos al lograr cconomfas de escala, ademds de aumentar, o al menos mantener,
penetracion en sus mercados.
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{(ECONOMIA DE ESCALA. Existe una tendencia natural de que, al crecer cualquier
empresa, con base en ¢l nuevo y mayor tamaiio, los procesos de produccién, operacion,
ventos, administracidn interna, ctc., se vuelven mis ecficientes. Dicha eficiencia se

maniticsta en alguna de las tres posibilidades siguientes :

1) Manteniendo un nivel igunl en ventas y/o en produccion, los costos unitarios
necesarios para tal fin son reducidos.

2) Manteniendo un nivel igual de costos unjtarios, ef nivel de ventas ylo el de

produccion aumenta.
3) Una combinacién de los dos casos anteriores.

Estc efecto de aumentar la eficiencia es muy légico. Al crecer en tamaiio, es natural que,
desde el punto de vista compras, al manejar un mayor volumen de adquisiciones, sc
obtienen mejores descuentos. Desde otro dngulo, {a unidad humana minima es una persona.
Si al incrementar el nivel de actividad de fa empresa, un especialista “x" se emplea s un
porcentaje mayor de su capacidad que el que se cmpleaba antes del crecimiento de la
empresa, puede decirse que ¢l costo unitario de mantener en la ndmina al especialista "x" ¢s

menar,

De heeho, el concepto de economias de escala no es otra cosa que un nombre difercnte
de los conceptos costo marginal y utilidad marginal, Es decir, las economias de escala se
obticnen porque el costo marginal de ciertos factores de produccion v/o de venta son
reducidos al crecer; desde otro pusito de vista, si el costo marginal s¢ reduce, la utilidad
margina! (complemento del costo marginal) aumenta)}.* El costo marginal es fa proporcion
que de cada peso de ventas es necesario incusrir en costos para lograr esas ventas. Si de
cada peso que alguna empresa vende requiere incutrir en 40 de costos. el costo marginal
respectivo seria del 40%. La utilidad marginal es el porcentaje de utilidad que percibe una
empresa después de deducir los costos y gastos correspondientes. Para el ejemplo anterior,
cl margen de utilidad serfa def 60%.%

En tales condiciones, la empresa muy probablemente requerird inversion adicional para
sumentar su capacidad de produccion y/o venta, comprar mas materias primas, financiar ef
aumento cn cuentas por cobrar y en inventarios necesarios para hacer frente al crecimiento
¢ ventas que estd experimentando.
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Quizd la empresa puede enfrentar esa situacién sin requerir inversidn adicional, Mas,
seguramente en ninguno de los dos supuestos anteriores estard en posibilidad de soportar un
retiro de fondos -via dividendos o reduccién de capiial- sin seriamente afectar sus
posibilidades de crecimiento,

Si en tales circunstancias alguno de los accionistas necesita efectivo para fines
personales existen tres opeiones :

a) Retirar fondos de la empresa a través de dividendos o reduccién de capital, lo cual seria
totalmente contrario a las necesidades de la empresa.

b) Vender parte o todas las acciones propiedad de la empresa.

.¢) Una combinacién de los dos puntos anteriores,

Si se descarta el retiro de fondos debido al perjuicio que representaria dicha medida en la
situacion planteada, sélo quedaria la alternativa de vender parte o todas las acciones. Dentro
de esta alternativa existen dos posibilidades : que la empresa s cotice o no en bolsa.

En caso de no cotizarse en bolsa, las posibilidades se reducen enormemente, ya que si en
ese momento no hay algtin otro accionista con interés y efectivo disponible para comprar
las acciones v pagarlas de inmediato, s¢ tendrd que recurrir a personas totalmente ajenas a
la empresa, lo cual implicarfa semanas, meses o hasta afios para poder venderlas. Ademds,
al negociar la venta de esta forma, se pondria en evidencia ta urgencia del accionista de
vender sus acciones, lo que le restarfa fuerza a la negociacién y muy probablemente se
venderian las acciones a un precio por debajo del que se obtendria normalmente de no estar
tan urgido de dinero.

Si las acciones de la empresa si estin cotizadas en bolsa, la situacién cambia. Una
empresa con activo mercado secundario tiene la ventaja de que, practicamente cualquicr dia
habil, existen muchas personas interesadas tanto en comprar como en vender. El precio que
fije el mercado tenderd a ser mds representativo de |a realidad que el precio al que se
llegaria en una negociacion privada.

Con esto se aprecia la ventaja que representa para un accionista que la empresa de la cual
posee acciones esté registrada en bolsa y sus acciones tengan un mercado secundario activo.
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El objeto bidsico de un inversionista es adquirir una accidn con excelentes posibilidades
de apreciacidn derivada de un notable crecimiento en tamafo y utilidades de la emipresa, La
inversion debe hacerse can excedentes de efectivo que no se necesitardn por o nienos a un

plazo no menor a un afo,

Si la inversion tuvo éxito, para cuando el inversionista necesite dincro, ¢n todo caso
podrd vender parte de sus acciones. Si Jas necesidades de efectivo son mayores que ls que
satisfacieran Jos dividendos de la empresa, si los hubiera, tal vez se requiera vender todo.
Aunque una empresa pague dividendos en efectivo cuantiosos, atin asf muy probablemente
no seréin suficientes para satisfacer las necesidades de efectivo def inversionista.

Lo verdaderamente importante al comprar acciones ¢s que la empresa cuyas acciones se
adquieran sea una muy buena ganadora de dinero. Que adicionalmente pague o no
dividendos en efectivo es complementario y nunca lo mis importante,

De acuerdo con la legislacion fiscal vigente, los dividendos en efectivo estdn sujetos a un
34% de impuestos sobre la renta, lo cual equivale a que de cada 100, solo se reciben 66
netos, exentos yn de impuestos. Por el contrario, para las personas fislcas las ganancias de
capital (ganancias obtenidas al vender a un precio superior al incurrrido al comprar) estdn
exentas de impuestos sobre la renta. Logicamente, cs mis conveniente para el accionista
recibir beneficios libres de impuestos. Si el accionistz llega a requerir efectivo y para ello
tiene que echar mano de su posicion accionaria, es més recomendable recurrir a la venta que
esperar resolver la situacion via dividendos en efectivo.

Desde el punto de vista empresa, cuando lus finanzas de la misma estdn bien conducidas,
los dividendos en efectivo constituyen una "vélvula de escape" que, a discrecion ¥
dependiendo del momento econdmico por ¢l que atraviese la empresa, se abre segdn se
requiera.

La formula bdsica de las inversiones y las finanzas en general cs el retorno sobre la
inversidn (cudnto invert! y cudnto obtuve). La empresa tiene como objetivo bisico producir
utilidades, para lo cual requiere de fondos: parte de esos fondos son propios (capital que
han aportado los accionistas) y parte son créditos.

.

Concluyendo, los dividendos en cfectivo, desde el punto de vista emnpresa, analizados o
fondo y en estricto apego a la esencia de las finanzas, deben surgir como una decision
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residual de la propia empresa. Es decir, cuando las circunstancias de la economfa y del
mercado de la empresa asf lo sugieran y se decida reducir el monto de recursos del capital,
un repario de dividendos en efectivo es una excelente alternativa.

Desde ¢l punto de vista inversionista, los dividendos en efectivo no deben constituir un
factor relevante dentro de los objetivos de los inversionistas tipicos del mercado de
capitales. Erréncamente se cree que las empresas que pagan mejores dividendos en efectivo
son las mds solventes y rentables, En algunos casos sf ocurre asl. Sin embargo, si cl
principal objetivo de un inversionista en acciones es ganar dinero, estd comprobado
estadisticamente que en ¢l largo plazo las acciones que experimentan una mejor plusvalia
son aquellas empresas en crecimiento y rentables y justamente las empresas en crecimiento
son quienes no pagan dividendos en efectivo, ya que todas sus utilidades las reinvierte en su
brillante y prometedor giro.

Dividendos en acciones.- Con las sportaciones de los fundadores y con los créditos que
va consiguiendo, una empresa inicia sus operaciones y empieza a cerrar su ciclo :

a) De comprar mercancias (a crédito, al contado o una combinacién de ambas), revenderlas
(a crédito. al contado o una combinacidn de ambas) y de cobrar, en caso de que se haya
vendido a crédito : empresas comerciales.

b) De comprar materias primas, materiales y cquipo (a crédito, al contado o una
combinacidn), procesarlos, convertirlos en productos terminados y venderlos (a crédito, al
contado o una combinacidn) : empresas industriales,

¢) De incurrir en costos (sueldos, rentas, papeleria, etc.) para prestar un servicio, efectuar el
servicio y cobrarlo : empresas de servicios.

A medida que pasa el tiempo, la empresa va generando utilidades, Mientras no se
repartan a teavés de dividendos en efectivo o reembolso por reduccion de capital o no se
incorporen al capital social, las utilidades generadas se van acumulando dentro de la propia
empresa y son reflejadas en la contabilidad dentro del capital contable como "utilidades del
ejercicio cn curso” o “utilidades de cjercicios anteriores”,

Por otro lado, la inflacion distorsiona a la moneda y le resta consistencia como unidad de
medida. Las empresas. con el fin de reficjar su situacion financiera lo mas apegada posible
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a la realidad, se ven obligadas a ajustar el valor monetario de sus activos a pesos corrientes
de la fecha en que se publican los estados financieros, E! ajuste por revaluacion, ademds de
incorporarse en s a los activos que sc estan revaluando, se aplica al capital contable como

superdvit por revaluacién,

Cuando se realiza una oferta piblica de acciones (a través de la bolsa), normalmente ¢!
precio de venta de la aceién contiene un sobreprecio en relacién al que la contabilidad de la
empresa refleja a esa fecha. Dicho sobreprecio se denomina prima en venta de acciones v
representa una utilidad para la compafiia emisora de las aceiones que se registra en la
contabilidad como una reserva de eapital (conceptos que se van incorporando al patrimonio
de las empresas).

El capital de la empresa es importante ya que, apoydndose et ¢l, la empresa puede
conseguir créditos, entre otros beneficios. A mayor tamafio, mayores podran ser Jos créditos
a Jos que habra acceso.

El capital contable de la empresa s la suma del capital social més las reservas de capital,

Es una prictica comin entre las empresas reclasificar las reservas de capital
conservandolas dentro del capital social. Desde el punto de vista financiero, este asiento
contable no significa gran cosa. A nivel de capital contable no pasa nada, ya que tanto ¢l
capital social como las reservas de capital forman parte del mismo capital contable,

Desde el punto de vista legal y formal, sf tiene cicrta relevancia. La relevancia de la
capitalizacion de reservas cs In imeversibilidad que normalniente implica dicho
movimiento. En otras palabras, una empresa que haya convertido formaimente parte de Jas
reservas de capital en capital social, compromete formalmente dichos recursos. Es mucho
mas dificil retirar recursos que ya forman parte del capital social de una empresa que retirar
recursos que estdn como reservas de capital,

Ademds, cuando una empresa capitaliza reservas, requicre aumentar el niimero de
acciones para reflejar ese aumento en ¢l capital soeial, puesto que dichas reservas son
propicdad fntegra de los accionistas. Las nuevas acciones que representardn la
capitalizacion de reservas deben entregarse a los accionistas de la empresa libres de costo,
Cuando ¢s determinada Ia proporcidn totsl del monto de reservas o capitalizar en relacion al

49



capital social de s empresa, se entregan las nuevas scciones, Este procedimiento se efectiia
y se controla por medio de cupones.

Para el inversionista de ]a empresa, los dividendos en acciones significan lo siguiente ;

I) La relativa irreversibilidad en el compromiso de esos recursos al atarlos e incrementar
¢l copital social de la empresa. Aumento del respaldo lcgal ante terceros al incrementar el
capital social de la empresa.

2) Si una empresa decreta dividendos en acciones afio con afio y dichas reservas
repartidas en acciones son de origen reciente, sin duda alguna la empresa estd generando
utilidades. Desde este enfoque, en términos generales, ¢5 positivo que una empresa reparta
dividendos en acciones.

- AJUSTE TECNICO A LOS PRECIOS.

E valor de mercado de una empresa cuyas acciones se cotizan en bolsa se considera
ipual al valor que resulte de multiplicar e} nimero total de acciones en circulacion de la
empresa por ¢l precio de inercado que prevalezea al niomento,

Dicha consideracion tiene cierta validez como una aproximacion, ya que normalmente e
numero de acciones que estdn siendo negociadas en un dia e incluso ¢n una semana no
representa ni el 1% del total de acciones en circulacién de 1a empresa y, por tanto, no es
justo considerar que una proposcidn tan baja del total sea representativa de lo que valgs ¢l
total en cl mercado en ese momento,

En términos generales, el precio de mercado de la accidn ¢s una buena aproximacion del
valor de la empresa en un momento determinado si ¢l mercado se encuentra dentro de un
nivel de precios técnicamente estable. A continuacion se analizan diferentes casos de ajuste
téenico o Jos precios por cambio en el nimero de acciones y/o entradas y/o salidas de
efectivo al/del capita contable de la empresa ;

1) Dividendos en ¢fectivo. Cuando una emisora decrets un pago de dividendos en
efectivo, se determina con anticipacion cud! es lo fuchs después de la cusl cualquier
operacion de compea/venta de un titulo (valor) no incluird el dividendo decretado. A partir
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de esa fecha, hasta que e cobro del dividendo se realice (dias o un par de semanas), se dice
que la accidn estd ex-cupén. Esto significa que cualquier persona que compre dichas
acciones de csa fecha en adelante, no ticne derecho al cobro del dividendo de esas ucciones.
Cualquier persona que venda estd vendicndo tnicamente las acciones, sin incluir ¢l derecho
al dividendo; el detecho al cobro de dividendo es del vendedor y ya no es cedible despuds
de la fecha ex-cupon (ex-dividendo -excluyendo dividendo-).

Fisicamente, el control de dichas operaciones se efectia a través de cupones (una serie
de cupones numerados progresivamente van adheridos al calce de las acciones).

El precio ajustado de la accidn en el caso de dividendos en efectivo se determina por
PA=PM-D

donde ; PA = precio ajustado
PM = precio de mercado hasta antes del cobro del dividendo
D = dividendo

Para este cdlculo se wtiliza el monto del dividendo en efectivo antes de impuesto, ya que
esa cantidad es fa que sale de Ia empresa, restindose del capital contable de la misma. La
parte del dividendo en efectivo que se paga al fisco como impuesto (34%) se deduce del
propio dividendo,

Ejemplo: La Compaiifa X, S.A. decretd dividendos de $20,00 por accién contra
cupdn N° 2 (C/2), La accibn serd ex-cupdn a partir del Junes 6 de marzo, Es decir, cualquier
persona que negocid la accion de 1a Compafifa X, S.A. hasta el viemes 3 de marzo, incluy
cn Ja transaccion el derecho a los $20.00 por accion. A pantir del Junes 6 de marzo, el C/2 es
arrancado de la accion y queda vigente el C/3 y los siguientes :

El punto de partida es el valor total de la empresa en un momento determinado
{mimero dc acciones en circulacién de Ia empresa por el precio de mercado de la accidn).
Por otra parte, la empresa, a partir de cienia fecha, excluye el derecho al dividendo en
efectivo en las operacioncs de compra/venta de su accidn. Por tanto, cl valor de la empresa
a partir de Ia fecha en que se excluya el derecho al dividendo en efectivo serd igus al del
dia anterior menos ¢l monto del dividendo decretado.
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En el ejemplo, supongamos que el precio de Ia accidn el viernes 3 de marzo C/2 fue
de $180.00. El lunes 6 de marzo la accion de la Compaitia X, S.A. debera estar a $160.00.

PA=PM-D
PA=?
PM = 180.00

D =20.00
PA = 180.00 - 20.00 = 160.00

Se ha dicho que el valor de mercado de la accion serd el del dia anterior menos ¢l
monto det dividendo en efectivo por accién, para lo que se usa el monto del dividendo en
cfectivo antes de impuesto, ya que es la cantidad que sale de la empresa. En el ejemplo, la
cmpresa retim de su capital $20.00 por cada accién en circulacién, El 66% de esos $20.00,
$13.20. los recibe e} accionista. E) 34% restante, $6.80, la propia empresa lo entrega al
fisco como impuesto a cargo de sus accionistas.

2) Dividendos en acciones. Con frecuencia fas empresas deciden reestructurar su capital
contable traspasando parte o ¢! total de las reservas acumuladas al capital social de la
empresa.

El efecto neto de un dividendo en acciones para la empresa es bdsicarente el aumento
en el nimero de acciones en circulacién. Por tanto, al valor de la empresa en su conjunto en
realidad no le sucede nada por un cambio del nimero de acciones que representan
unitariamente el valor de la empresa.

El valor de mercado de una accién bajo ¢l nuevo nimero de acciones en circulacion se
determina por :

_AA
PA = PR{A2"AN

donde : PA = precio ajustado dc las nueyas acciones
PM = precio de mercado de 1a accidn el dia anterior al ex-cupon
AA = nimero de acciones antiguas para el cual se decreta cierta cantidad de
acciones nuevas como dividendo
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AN = niimero de acciones nuevas por cada conjunto de acciones antiguas

El valor de la posicion, tanto de la empresa como de sus accionistas, no cambia como
resultado de un dividendo en acciones. Probablemente el precio de ajuste sea mayor o
mernor al que cquivaldria al cierre del dia anterior. Lo Unico que sucede es que la accidn
cambia de precio y esto puede suceder con o sin dividendo en acciones y por razones ajenas
aél.

Ejempio: Si el valor de mercado de la accién de la Compafifa X, S.A. el lunes 5 de abril
es de $180.00 con C/4 y la empresa tiene 8 millones de acciones C/4 en circulacién; a ese
precio de mercado por accidn, e} mercado le da un valor a la Compadia X, S.A. de $1,440
millones en ¢l momento ($180.00 por accién x 8 millones de acciones en circulacion).

Si la Compaiia X, S.A. decreta un dividendo en acciones de una nueva accién por cuatro
de las acciones antiguas C/4 y la fecha ex-cupdn serd e} martes 6 de abril, suceders lo
siguiente. Las acciones en circulacién hasta el lunes S de abril serdn las C/4. A partir del
martes 6 de abril el nuevo nimero de acciones en circulacién entra en vigor, o sca lus C/5,
Ese nuevo numero serd la suma de Jos 8 millones que existian mas 2 milones adicionales
(1a cuarta pane de 8 millones). E! nuevo nimero de acciones en circulacion (10 millones)
llevardn C/5. El C/4 se recorto de las acciones y fisicamente se presentard a la emisora para
su cobro . ademds, por cada cuatro cupones se entregani libre de pago una accion C/5, Al
desprender el C/4 para canje de las acciones, éstas quedan con C/5 y siguientes. Por otro
tado, las acciones recién emitidas (producto del dividendo en acciones) serdn también con
C/5 y siguientes.

AA
PA = PN\ AATAN

PA=?

M= 180.00
AA= 8'000.000
AN=2"000.000

8°000,000
PA = 1B0.00 §°000,000 + 2'000,000 ] = 144.00
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A nivel individual, supongamos que una persona posee 80 acciones C/4 de lo Compafiis
X, 8.A., los cuales el lunes 5 valen en el mercado $14,400 ($180.00 x 80). A partir del
martes 6. esta persona ya ha aumentado su tenencia en acciones en un 25% por el dividendo
en acciones del que fue objeto como accionista de la Compaitia X, S.A. Es deeir, por 80
acciones C/4, se fe han entregado 20 nuevas acciones libres de pago. Por tanto, 80 acciones
que ya tenia + 20 nuevas = 100 a $144.00 (precio ajustado) = $14,400,00.

3) Suscripciones pagadas. En ocasiones, con el fin de aumentar la inversion propia de la
empresa para ltinanciar nuevos proyectos y/o para balancear mejor la proporcién de
inversion propia contra los créditos que mantiene la empresa en un determinado momento,
las emisoras recurren a las suscripciones pagadas.

Una suscripcion es un compromiso que adquicren los accionistas de una empresa de
recibir acciones de clla debido a un aumento de capital. Si dicho aimento se debe a
capitalizacion de reservas, la suscripcion serd gratuita; si se debe a aportacion de fondos
frescos a la empresa la suscripcion serd pagada.

Cuando se recurre a las suscripciones pagadss, debe determinarse el precio ajustado
cquivalente a un cierto precio anterior.

El razonamiento en el que se basa el precio ajustado es que el valor total de las acciones,
incluidas Ias recién suscritas, debe ser igual a Ia suma de los valores totales de las acciones
antiguas y las nuevas, lo cual se expresa como sigue :

PA(AA + AN) = PM(AA) + PS(AN)
donde : PA = precio ajustado
AA = niimero de acciones antiguas
AN = numero de acciones nuevas

PM = precio de mercado de las acciones antes de la suscripeion
PS = precio de las acciones que se suscriben (las nuevas)

Despejando se ticne :

EMIAA) + PS(AN)
PA = t
AA + AN
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Si la diferencia fuera negativa (el precio de las acciones ofrecidas es mds barato en el
mercado que dentro de la empresa), los cupones no valdrian nada. En este caso tampoco
convendria aceptar la suscripeién pagada ya que, de tener interés en aumentar In posicion de
las acciones, convendria mds comprarlas ¢n ¢} mercado secundario.

Ejemplo: La Compaiifa X, S.A. tiene 16 millones de acciones en circulacion C/7 al
viemes 15 de julio y el mercado las valud al cierre de ese dfa cn $200.00 por accidn. Por
tanto, ¢l valor de mercado de la Compafia X, S.A. es de $3,200 millones al cierre del
viemes 15 de julio. El viernes 1 de julio, en Asamblea Extraordinaria de Accionistas, se
decidié aumentar el capital social pagado en §780 millones a través de la venta de 6
millones de acciones (adicionales a las ya en circulacion) a $130.00 cada accidn. las nuevas
acciones, que llevaran el C/8 y siguientes, sélo podrén ser adquiridas por los propietarios de
cupones 7 a razdn de una accidn nueva por cada 3 acciones originales (C/7) mis $130.00
por cada nueva accidn, La fecha ex-cupdn (y del pago de las nuevas acciones) serd el lunes
18 de julio.

o El lunes 18 de julio, Jcudl serd el nuevo precio equivalente a $200,00 del 15 de
julio?

PM(AA)+ PS(AN)
" AA+AN
PA=?
PM = 200.00 .
AA = 16'000,000
PS =130.00
AN = 6'000,000
200.00(16'000,000) + 130.00(6'000,000)
A= , - = 180,91
16'000,000 + 6'000,000

e ;Son convenientes los términos de la suscripcion pagada para los actuales
accionistas? Puesto que el precio ajustado de la accién C/8 es de $180.91 y la suscripeitu
pagada se ofrece a $130.00, si son convenientes los términos de &sta Ultima para el
accionista.
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¢ Si los términos de la suscripeion pagada son convenientes, jeudl serd el precia del
i

El precio de los tres cupones 7 necesarios para comiprar una nucva accidn (C/8)
deberd ser igual a la diferencia entre ef valor de mercado del precio ajustado ($180.91) y ¢l
precio al que la empresa venderd esas nuevas acciones ($130.00). Esa diferencia ¢s de
$50.91. Por tanto, si por tres cupones 7 se pueden ganar $50.91, por unidad equivaldria a la
tercera parte : $50.91+3 = $16.97. que serfa el precio del cupdn 7.

El punto anterior es importante para los accionistas que no deseen o no estén en
posibilidades de suscribir las nuevas acciones a las que tienen derccho (previo pago) en los
términos indicados. En tal caso, los accionistas ponen a la venta los C/7 que poscen, con lo
que se crea un imercado secundario de cupones.

4) Suscripciones pagadas combinadss con dividendos en efectivo. En ocasiones las

empresas decretan dividendo en efectivo simultdneamente a una suscripcion pagada. En
este caso, el precio ajustado de la accion se calcula de la siguiente forma :

M( + -
P = AA+ AN

Si algtin tenedor de acciones de la empresa no estd en posibilidades o no desea suscribir,
le conviene mas vender los cupones de la emision de acciones en vigor y de la nueva a la
vez (en parejas) que cobrar su dividendo en efectivo contra el cupén de {a accidn en vigor y
vender sus cupones de Ja nueva emision de acciones en el mercado. En el medio bursitil, a
esta operacion se Je conoce como cuponcs cuates. De acuerdo con {a Jegislacion fiscal
vigente, cuando un dividendo en efectivo es aplicado integramente como pago (parcial o
total) de una suscripcion de acciones, dicho dividendo estd exento del pago de impuesto
sobre {a renta.

Asi, ain en ¢l caso de que no se desee 0 no se esté en posibilidades de aceptar la
suscripcion pagada, cs mas conveniente vender los cupones juntos (cuates). De esta forma

s evita legalmente el pago de) impuesto sobre e} dividendo en efectivo.

Ejemplo: Supongase ¢] mismo caso anterior de Ja Compania X, S.A, con 16 millones de
acciones C/7 con un velor de mercado al cicrre de! viemes 15 de julio de $200.00 por
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accién y, por tanto, con un valor de mercado de la empresa de $3,200'000,000. Se decreta
un dividendo en efectivo de $7.00 por accidn contra entrega del C/7, pagadero el lunes 18
de julio. Ademas se decreta una suscripeion pagada de una accién nueva C/9 contra tres C/8
mas $130.00 por accion. El dividendo en efectivo (C/7) serd aplicable a la suscripcion
pagada (C/8).

o ;Cual serd el tunes 18 de julio el nuevo precio equivalente a $200,00 del viernes
15 de julio?

PM(AA) + PS(AN) - D(AA)
PA = AA+AN

PA="

PM = 200.00
AA = 16'000,000
PS = 130,00

AN =6'000,000
D=7.00

200(16000,000)+130.00(6'000,000)7.00{16'000,000)

A= 16:000.000 + 6000,000 = 175.82

e ;Son convenientes los términos de la suscripcion pagada para los actuales
accionistas?

Los términos de la suscripcion pagada si son convenientes, ya que sc estd vendiendo
a $130.00 una accién que en el mercado vale $175.82.

¢ Si los términos de la suscripcidn pagada son convenientes, jcudl serd el precio del
cupon 7, del cupdn 8 v de los dos juntos?

Para la empresa el cupén 7 sdlo vale $7.00. Para el accionista vale $7.00 - §2.38 =

$4.62. Los $2.38 son el impuesto del 34% que causan anualmente los dividendos en
efectivo,
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T SO R i S e

El cupén 8 sélo vale tres cupones 8 mds $130.00. lo cual se convierte en una accion
C/9, cuvo precio de mercado es $175.82. Entonces tres cupones 8 valen $175.82 - $130.00
= $45.82. Por tanto, un cupdn 8 vale $45.82+3 = §15.27.

Por ultimo, si algin tenedor de acciones de la Compafifa X, S.A. no estd en
posibilidades o no desea suscribir, le conviene mas vender los cupones 7y 8 a la vez (en
parejas) que cobrar su dividendo en efectivo contra cupon 7 y vender sus cupones 8 en el
mercado. Esta operacion es conocida como cupones cuates,

E! valor de los cupones cuates 7 y 8 serfa:

Con tres cupones 8 se compra a $130,00 una accién cuyo precio ajustado es
$175.82. El valor de un cupén 8 es de $15.27, como ya se calculd. Puesto que el dividendo
en efectivo (C/7) es aplicable a la suscripcion pagada (C/8), entonces el C/7 vale $7.00
integros. Por tanto, el valor conjunto de los cupones cuates es de $15.27 + $7,00 = §22,27,

5) Split o division de acciopes. Se produce cuando se aumenta el nimero de acciones sin
aumentar el capital social, lo cual origina que disminuya el valor nominal de las acciones,
ya que se reparte el mismo capital que existia antes entre un nimero mayor de aquéllas,
Esta operacién ocasiona una reduccion en ¢} valor de mercado de las acciones. Esto es un
“split normal”.

Se produce un “split inventido” cuando, en vez de aumentar, se reduce el nimero de
acciones. lo que ocasiona efectos contrarios.

Para obtener el precio ajustado solo se analiza el caso del split normal, ya que para
» revisar el caso contrario basta con invertir el procedimiento. El precio ajustado para un split
normal se calcula de la siguiente manera ;

PA :
" AA+AN

Ejemplo: El 29 de junio la Compafifa X, S.A. decretd ¢l cambio de cada accidn

existente por 20 nuevas, con lo cual se oblicne un total de 73'028,000 acciones en
circulacion. El precio de inercado de la accion fue de $2,600.00. Cajculer el precio ajustado.
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Las acciones en circulacion antes def split eran :
73'028,000+20 = 3'651,400, con lo cual se tendria que las acciones nuevas serian:

73'028,000 - 3'651,400 = 69'376,600

Asi,
PM(AA)

PA = AA+AN
PA=?
PM = 2.600.00
AA =3651.400
AN = 69'376.600

2,600.00(3'651.400)

= 130,00

" 3651,400 + 69'376,600
- VALOR NOMINAL, EN LIBROS Y DE MERCADO DE UNA ACCION.

El valor nominal, a nivel empress, se refiere al capital social de ln misma, A nivel
unitario corresponde al valor de aportacién por accién por parte de los accionistas
fundadores de una sociedad. Asf mismo, puede corresponder al valor unitario que resulte de
dividir el capital social de la empresa en un determinado momento entre ¢} nimero de
acciones que la asamblea de accionistas considere correcte que existan en circulacion en ese

momento.

Desde el punto de vista financiero y el prictico, el valor nominal no tiene ninguna
utilidad. Sélo es una referencia histérica al inicio de la sociedad o cuando hay algin cambio
subsecuente en este renglon, Es mds conveniente concederle importancia al valor en libros
que al valor nominal. El valar en libros, dentro de ciertas limitaciones, es ajustable a la
realidad que lo detenmina. El valor nominal es un concepto vinualmente fijo y con poco
valor prictico.

El valor en iibros (o valor contable) dc una empresa es  un sinénimo del capital
contable de Ia misma, que es ef valor total que la contabilidad, en una fecha determinada, le
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concede a los actives netos de la empresa (¢l valor contable total de los activos de In
empresa menos los pasivos existentes a fa fechn de que se trate).

Ef valor contable por accidn es el resultado de dividir el capital contable de ln empresa
entre el numero de acciones en circulacion a la fecha deseada,

El valor de mercado cs el valor que, tratdndose de empresas cuyas acciones se cotizan
cn bolsa, fijen la oferta y la demanda en un momento determinado, El valor de mercado de
una empresa es el producto que resulte de multiplicar ¢l precio de mercado de Ia accién por
¢l niimero de acciones en circulacion en el momento deseado.

El valor de mercado de una accion puede sufrir grandes fluctuaciones en preeio, en
ambas direcciones, dependiendo de la situacion de Ia economia, de la situacion del ramo de
que se trate V' de la situacion particular de la empresa en cuestion. Ademds, existen las
percepciones publicas respecto a la situacion futura, la liquidez en los mercados, algunos
cambios legislativos, etc. En ocasiones, las fluctuaciones en el precio de referencia pueden
ser violentas v ademds sustanciales.

Por tanto, 1a relacion del valor de metcado con el valor en libros puede, durante periodos
cortos de tiempo, cambiar drdsticamente. Sin embargo, en general se puede afirmar que una
empresa rentable cuya capacidad generadora de utilidades esté probads y cuyas
perspectivas a futuro sean percibidas favorablemente por la gran masa inversionista, el
precio vigente en ¢l mercado por la accién de la misma, seguramente incluird un
sobteprecio ¢n refacién al valor en libros. La magnitud de éste pucde variar desde unos
cuantos puntos porcentuales hasta un 1000 6 2000% en los limites superiores. Cuando por
alguna razdn fa percepcion de la gran masa inversionista o es favorable respecto auna
cmpresa. puede presentarse el caso de que ¢l precip de mercado sea inferior al valor

contable,

- REVALUACION DE ACTIVOS.
l.a moneda es una medida de valor. La inflacion (pérdida del poder adquisitivo de la

moneda) hace que ln moneda sea una mala medida de valor. Sin embargo, se quicra o no, la
unidad monetaria cn cualquier pafs es lo medida de valor oficial. Por lo mismo, se recurre o
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técnicas especiales de ajuste.con el fin de procurar mantener la objetividad, consistencia y
veracidad de las cifras monctarias a través de los aflos.

Revaluar significa reexpresar en ténuines monetarios. Tal ajuste es indispensable o tin
de que fa contabilidad cumpla lo mas fielmente posible con su principal objetivo :
proporcionar informacion veraz.

Las monedas sc van distorsionando como uiidades de medida conforme se presenta la
inflacion o fa deflacidn (ver glosasio de términos). Las empresas se ven forzadas a ajustar ¢}
valor de sus propiedades con el objeto de que, dentro de lo posible, dstas aparezcan
valuadas en pesos de una misma fecha. El ajuste por revaluacion o revaluacion de activos
reduce a un mismo comin denominador (pesos de una misma fecha) todos los activos de la
contabilidad con ¢l objeto de que todas-las cifras en conjunto tengan sentido, estén de
acuerdo con fa realidad. sean consistentes y puedan asi ser comparables entre cllas,

Mientras la tasa de inflacion sca superior a la tasa de depreciacion, ¢l efecto neto de
revaluar activas serd, desde el punto de vista financicro, el reconocimiento de una utilidad
adicional a la operacién.

En resumen, existen dos cfectos nelos financieros en Ja revaluacion de activos, Por una
parte se presenta una utilidad, {a cual ta contabilidad tradicional no registra como tal y, por
lo mismo. no forma parte del estado de resultados tradicional de 1a empresa, Esa utilidad
tradicional es la revaluacién en sf experimentada durante un periodo determinado. Esta
utilidad engrosa direciamente el capital contable de la empresa y, por lo mismo, fortalece el
valor en libros de la compania. Ademds, la revaluacion de activos no causa impuesto, yo
que en ningin momento se le considera como una utilidad, excepto en el caso de
liquidacion de la empresa,

En el siguiente ejemplo se verd brevemente el efecto de la inflacién en la informacién
financicra que manejan las empresas, ‘

Ejemplo: La Compadia X, S.A. compro una maquina el | de enero de 1988. Su costo
fue de $11°000.000. La vida usil de 1a maquina es de 6 afios, al wrmino de los cuales su
precio de venta serd del 25% del precio de compra.
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técnicas especiales de ajuste.con el fin de procurar mantener la objetividad, consistencia y
veracidad de las cifras monetarias a través de los afios.

Revaluar significa reexpresar en términos monetarios. Tal ajuste es indispensable a fin
de que la contabilidad cumpla lo mds fielmente posible con su principal objetivo :
proporcionar informacion veraz.

Las monedas se van distorsionando como unidades de medida conforme se presenta la
inflacion o la deflacion (ver glosario de términos). Las empresas se ven forzadas a ajustar ol
valor de sus propiedades con el objeto de que, dentro de lo posible. éstas aparezcan
valuadas en pesos de una misma fecha. El ajuste por revaluacion o revaluacion de aclivos
reduce a un mismo comin denominador (pesos de una misma fecha) todos los activos de la
contabilidad con el objeto de que todas las cifras en conjunto tengan sentido, csién de
acuerdo con la realided. sean consistentes y pucdan asi ser comparables entre ellas,

Mientras la tasa de inflacién sca superior a la tasa de depreciacion, ¢l efecto neto de
revaluar activos sera, desde el punto de vista financiero, el reconocimiento de una utilidad
adicional a la operacion.

En resumen, existen dos efectos netos financieros en la revaluacion de activos, Por una
parte se presenta una utilidad, la cunl la contabilidad tradicional no registra como tal y, por
lo mismo, no forma parte del estado de resultados tradicional de la empresa. Esa utilidad
tradicional es la revaluacion en sf experimentada durante un periodo determinado, Esta
utitidad engrosa directamente el capital contable de la empresa y, por lo mismo, fortalece c!
valor en libros de la compania. Ademds, la revaluacién de activos no causa impuesto, ya
que en ningin momento se le considera como una utilidad. excepto en el caso de
liquidacion de la empresa,

En el siguiente ejemplo se verd brevemente ¢l efecto de la inflacidn en la informacion
financiera que manejan las empresas. '

Ejemplo: La Compadia X, S.A. compré una miquina el | de enero de 1988. Su costo

fue de $11'000.000. La vida 1til de la maquina es de 6 afios, al término de los cuales su
precio de venta serd del 25% del precio de compra.
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Si la moneda se mantuviera perfectamente estable {en relacion a su poder de compra
dentro del inismo pais) del 1 de encro de 1988 al | de cnero de 1994 (sin inflacion ni
deflacion) y la mdquina aludida se vendiera justamente al cumplic 6 afios en el 25% de su
valor original. la contabilidad de la Compadiia X, S.A. en lo que respecta a esa mdquina
habrfa sido :

Costo de adquisicion de la maquina (1/Enc/88) ; $11'000,000
Depreciacion de la maquina a lo largo de sus 6 aflos de
vida til {con uso uniforme, el desgaste serfa de
un 75%) :
75%+6 aftos = 12.5% por aflo => 11'000,000 x 0.125 $ 1'375.000
por afio

Asi, ¢l | de ¢enero de 1994 la maquina se vende en $2'750,000. que es ¢l valor que la
contabilidad le asigna: por lo tanto no existe ni utilidad ni pérdida en 1a operacion.

En el caso de que la economia donde opera la Compadia X. S.A. experimente una tasa
de inflacion del 35% durante cada uno de fos 6 aflos en que fa miquina formé parte de las
propicdades de la empresa, la informacion monetaria de la misma requerisin de ajustes
frecuentes con el fin de evitar o minimizar al méximo posible {as distorsiones que ocasiona
fa inflacion.

Para conocer ¢ precio de vema de la méquina de! ejemplo en las condiciones antes
scilaladas y asumiendo que el aumento anual de precios de maquinas idénticas cs igual al de
la inflacion (335%). por medio de interés compuesto se debe calcular el valor futuro de
$11'000,000. con una tasa de incremento del 35% anual,

11'000.000 x 1.35x 1.35x 1.35x 1.35 x 1.35 x 1.35 = $66'587,896.55
(valor de una miquina nueva en
pesos del 1/Ene/94)

Por tanto. ¢! precio de venta de la maquina vicja seria igual a} 25% del valor en
pesos en esa fecha (1 Enc/94) de una méquina nucva :

$66'587.896.55 x 0.25 = $16'646,974.14
TABLA 1.
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TABLA 1

En la siguiente tabla se muestra ia valuacién de la maquina del ejemplo a través del tiempo considerando tanto la depreciacion
como el efecto de la inflacion.

1/01/88
1/01/89
1/01/90
1/01/91
1/01/92
1/01/93
1/01/94

1 I

VALOR DE LAMAQ. VALOR DELA MAQ.

EN PESOS DEL 1/1/88 COMO % DEL
(SIN INFLACION, VALOR ORIGINAL
UNICAMENTE EN CADA FECHA
CONSIDERANDO INDICADA
DESGASTE FISICO)  (RESTANDO 12.5%
CADA ANO)

11°000,000 100
9'625.000 875
£250,000 75
6'875,000 62.5
5'500,000 50
4'125,000 375
2'750,000 25

m v
VALORDEUNA  VALOR DE LA MAQ.
MAQ. NUEVA EN DEL EJEMPLO EN
PESOS DE LA PESOS DE LA FECHA
FECHA SENALADA  SENALADA. CIFRA
(CONSIDERANDO QUE DEBE
INFLACION ANUAL. REFLEJAR LA
DE 35%) CONTABILIDAD.
U x 1D
11'000,000 11°000,000
14'850,000 12'993,750
20'047.500 15'035,625
27°064,125 16'915,078.13
36'536,568.75 18'268,284.38
49'324.367.81 18'496.637.93
66'587.896.55 16'646,974.14

En la columna 1. las cifras indican el precio de venta de la maquina al final de cada afio, asumiendo que durante los 6 afios de
vida (til de la maquina la moncda no experimenta ningtin cambio en su poder de compra.

En la columna 11 se sefiala el valor de la maquina al final de cada afio con base en el desgaste fisico de la misma. Ef valor esta
expresado en términos porcentuales.

En Ia columna {11 se indica cl valor monetario de una miquina nueva, idéntica a la dcl gjemplo en pesos de cada una de las
fechas apuntadas.

En la columna IV se presenta, en pesos de cada fecha sefialada, el valor de la maquina del ejemplo tomando en cuenta la
inflacién del 35% y su desgaste fisico de un 12.5% anual.

La diferencia que existe entre cl valor de la miquina considerando la inflacién y su depreciacion (coiumna IV) menos el valor
de la maquina considerando sé6lo su desgaste fisico (columna I), es lo que se conoce como revaluacién.



- RENTABILIDAD DE LAS EMPRESAS.,

La csencia de las finanzas gira alrededor de las inversiones y la esencia y objetivo de las
inversiones es la generacion de utilidades. Existen técnicas y procedimientos muy
sofisticados en ¢l mundo de los negocios cuyo abjetivo es aumentar eficiencia y as{ mejorar
los resultados de las inversiones. Sin embargo, independientemente del grado de dificultad,
sofisticacion ¥/o profundidad de las técnicas y procedimicntos utilizados, en el ltimo
andlisis a nivel financiero, las consideraciones fundamentales son : ¢l monto de la inversion
y el monto de los resultados obtenidos con esa inversion,

El cileulo de la rentabilidad de las empresas reduce a un mismo comun denominador
empresas de muy diversa magnitud, giro, estructura financiera, etc. No importa a qué se
dedique una empresa, el niniero de empleados que tenga ni el monto de la inversidn
compromelida en la misma; todas las empresas ofrecen dos elementos basicos para medir la
eficiencia (productividad) :

¢ Utilidades obtenidas,

o Inversidn propia necesaria para obtener esas utilidades (se puede manejar cl
conceplo de inversidn total, el cual considera también la inversién proveniente de los
créditos de las empresas).

La inversion propia de una empresa se modifica dia con dia. Normaimente no hay dfa
que la empresa no venda. De igual foma, no hay dia que 1a empresa no incurra en costos y
gastos necesarios para lograr sus ventas (sueldos, rentas, papeleria, ete.). Considerando lo
anterior, Ja inversion propia (llamada técnicamente capital contable) debe calcularse en

forma promedio durante el periodo analizado.

Para calcular la inversion propia promedio durante un periodo considerado, o la
inversion propia inicial s le deben sumar :

o Las utilidades netas promedio generadas durante el periodo considerado.
o Las inyecciones de capital fresco experimentadas durante el periodo en cuestion,

De igual fonma, a la inversion inicial s le deben restar :
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o Las pérdidas netas promedio incurridas durante ¢l periodo considerado.
e La pérdida de dinero fresco experimentada por el pago de dividendos en efectivo,

¢ La pérdida de dinero fresco experimentada por los no muy comunes casos de
-reduccion de capital, incluyendo los casos de reduccion de capital via recompra de
acciones a travds del mercado bursitil,

El retomo sobre la inversion es el objetivo final que buscan los administradores de
empresas. conjuntamente con el crecimiento de las utilidades comparadas contra si misinas
en periodos anteriores. Mientras mayor sea el retomo sobre la inversion. es mds favorable,
Mientras este {ndice de rentabilidad supere al indice de inflacion. In rentabilidad serd
positiva y real.

Los conceptos y metodologfa discutidos anteriormente son universales, objetivos y
vilidos en toda circunstancia. Sin embargo, cuando la unidad de medida (moneda)
experimenta alteraciones sustanciales en su valor intrinseco en periodos cortos de tiempo
(semanas, meses) no es valido utilizar las cifras que la contabilidad tradicional aporta, ln
cual asume que la moneda permanece estable a través del tiempo,

Por tanto, antes de poder utilizar las cifras de la contabilidad tradicional, es
indispensable traducir la cquivalencia de pesos "vicjos" a pesos de la fecha de la
claboracion y andlisis de la informacion financiera,

Debe tenerse en cuenta lo siguicnte :

e El activo (ver glosario de lérm'inos) dc una empresa s igual a ja suma del pasivo nds
¢l capital contable de la misma empresa.

o El balance gencral (ver glosario de téminoc) es un estado financicro cstitico.
Consigna cifras fijas a una fecha det¢rminada,

o Ei estado de resultados (ver glosario de términos) es un estado dindmico. Presenta

informacion de ventas (ingresos) y de costos y gastos {cgresos) durante un periodo de
tiempo.
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o Todos los activos que scan susceptibles de alterar su precio en épocas de inflacion
(terrenos, edificios. equipo de transporte, maquinaria, instalaciones, inventarios. intangibles
como patentes y marcas, etc.) deberdn ser reexpresados.

o Todos los pasivos (ver glosario de ténminos) que sean susceptibles de alterar su precio
en épocas de inflacion deberdn ser reexpresados. En este caso sdlo estdn practicamente los

pasivos en monedas extranjeras,

La contrapartida natural de los ajustes a las cuentas de activos y de pasivos
correspondientes deberdn ir al capital contable,

El verdadero estado de resultados en una empresa es ¢l estado de movimientos en el
capital contable.

Ejemplo ; Sc tiene la siguiente informacion relativa a la Compadia X, S.A. :

(Cifras en millones)
PERIODO VENTAS  UTILIDADES
Del 1/10 al 31/12/85 $1,115.30 $180.26
Del 1/01 al 31/03/86 $969.84 $159.50
Del 1/04 al 30/06/86 $872.45 $141.21
Del 1/07 al 30/09'86 $851.29 $139.89
$3,808.88 $620.86

La inversion propia inicial (capital contable) del periodo anual considerado (en la hora
cero del 1/10/85) era de $555.00 millones de pesos corrientes de esa fecha. Ademas,
durante el periodo anua) considerado la empresa repantié como dividendos en efectivo
$143.92 millones, los cuales fueron pagados en cuatro exhibiciones, cada una por $35.98
millones; las fechas dc pago de dividendos fueron el 15/11/85, el 15/02/86, el 15/05/86 y el
15/08/86.



Con todos estos datos puede determinarse la rentabilidad (retomo) sobre la inversion de
esta empresa durante el periodo considerado.

La empresa gand $620.86 millones durante ese periodo. Para ganarlos inicio el periodo
con una inversion propia de $555.00 millones. Una forma rdpida pero no exacta de calcular
¢l retorno de la inversion seria dividir $620.86+$555.00 x 100 = 111,87%.

Sin embargo, sc sabe que la inversibn cambia din con dfa. Al final del periodo
considerado (30/09/86), la inversidn propia ya no era de $555.00, sino de :

$555.00 Inversidn propia al 1/10/85
+ $620.86 Utilidades generadas en el periodo considerado
- $143.92 Dividendos en efectivo entregados en el periodo considerado
$1,031.94 Inversion propia al 30/09/86

Asf, el retomo sobre la inversidn propia al cierre del periodo anual considerado seria:

$620.86+$1,031.94 x 100 = 60.16%. La diferencia entre ¢! retomo de la inversidn al
inicio de! periodo y el del final del periodo se debe a que la empresa no estuvo inactiva
durante ese lapso, l.a empresa generd utilidades y repantio dividendos, por lo cual su
inversion propia mantenida a lo largo del periodo no fue uniforme.

Por tanto. es necesario determinar cud! fue la inversién propia promedio representativa
del periodo anual analizado. Para esto se requicre ponderar el efecto del aumento en la
inversidn propia ocasionado por las utilidades generadas a lo largo del afio y el efecto de la
disminucidn en la inversién propia ocasionado por los dividendos en efectivo repartidos a
lo largo de! afio conforme esos recursos van saliendo de la empresa.

Para visualizar mds claramente la ldgica de los cdlculos necesarios para determinar la
inversion propia promedio de la empresa en el periodo de referencia, en la siguiente tabla
(sobre una linea de tiempo) se sumarizan los datos relevantes y' los calculos necesarios para
llegar al resultado deseado.
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COMPANIA X, S.A.
Resunien sobre una linea de ticmpo de los cambios en el capital contable
(sin considerar la utilidad derivada de la revaluacion de activos tijos)

Inversion Inversion
inicial linal
" " " .
$555.00 5 a a g $1,031.94
D! T T 0
Attt e
5 Z S - o o
i
i (Cifras en millones)
1
: Utilidad
; del trimesire
i
t
: (+) Utilidades (-) Dividendos
: | §180.26 x .875 = $ 157.13 l $35.98 (2124)=831.48
! il $159.50x.625 =S 99.69 ! $35.98 x (15/24) = §2249
; 1 S141.21x.375=§ 52.95 in $3598x(924) = $13.49
: v $139.89x.125=§ 17.49 v $35.98 x(3/24) = S 4.50
| $620.86 $327.86 $14392 $71.96
¢ | t X
f Utilidad neta Utilidad promedio Dividendos pagedos  Dividendos
! del periodo anual del periodo durante el periodo anual  promedio
) considerado considerado del periodo

Inversion propia promedio del periodo = Inversion inicial + Utilidad promedio -
Dividendos promedio
= $555.00 + $327.86 - $71,96 = $810.90
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Retorno sobre Ja inversion = Utilidad neta durante el periodo anval considerado/Inversidn
propia promedio de) periodo x 100
= ($620.86+$810.90) x 100 = 76.56%

Las sipuientes consideraciones sou importantes con respecto a) cdleulo de las utilidades
promedio del periodo anatizado. Si se observa ol primer trimestre de la linea de tempo, ¢l
cual comprende del | de octubre al 31 de diciembre de 1985, la wtilidad neta generada
durante ese trimestre fue de $180.26 millones. Puesto gue no se cuenta con cf desplose
mensual de dicha utilidad, por simplicidad y con fines praciicos asumiremos que dicha
utilidad se generd en forma uniforme a través del trimestre. Esto significa que la utilidad
promedio de ese trimestre serfa el 50% de los $180.26, pero a su vez ese 50% serla e} 50%
de una cuarta paste del afio (o sea de 25%). Asi, el 50% del 25% del aflo es [2.5%. Por otra
parte, esos $180.26 millones de utilidad generados durante el primer trimestre del periodo
considerado, va participaron ¢n los tres trimestres siguientes dentro de la inversion yiropia;
cada trimestre representa un 25%, por tanto tres constituyen ef 75%. En consecucncla, ¢l
efecto promedio de panticipacion dentro de la inversién propia de los $180.26 miilones de
utilidad generados durante e} primer trimestre del periodo anual analizado e¢s de 75% +
12.5% = 87.5%. Por esta razon, los $180.26 millones se multiplican ("se ponderan") por
.875. La logica para los siguientes semestres es la misma.

Por lo que se refiere al cdlculo de los dividendos en efectivo que en promedio se pagaron
durante el periodo anual considerado, la l6gica para determinar el factor de ponderacién es
la misma recién aplicada. La diferencia es que en el caso del pago de dividendos en efectivo
no es necesario estimsar nada, La fecha en que la empresa hace un desembolso para pagar a
sus accionistas es muy precisa, Asi pues, el pago de los $35.98 millones que corresponden
al primer trimestre del periodo anual considerado es el 15 de noviembre de {985, Para esa
fecha ya habia transcurrido un mes y medio de iniciado ¢! periodo anual objeto dn caleulo.
Si se divide el aito cn periodos quincenales, para esa fecha habian transcurrido tres
quincenas: el ailo completo consta de 24 quincenas, o sea que aun faltaban 21 quincenas por
transcurir. Por tanto. los $35.98 millones que se pagaron el 135 de noviembre de 1985,
estuvieron fuera de la Compaiifa X, S.A. durante 21/24 del periodo anual considerado. Para
determinar s otros factores de ponderaeion la logica es igual.

Desarrollando {os calcules necesarios, se llega a los resuhiados buscades. La wilidad
promedio obtenida es aproximada; los dividendos ¢n efectivo pagados en promedio son un

dato exacto.
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- APALANCAMIENTO FINANCIERO.

El apalancamiento tinanciero es la relacién que guardan los pasivos totales (deudas) de
una empresa con su inversion propia.

Se dice que una empresa cuya proporcion de deudas es alta en relacidn con sus recursos
propios (capital) tiene un nivel alto de apalancamiento. El método utilizado para medir el
grado de apalancamicnto de una empresa ¢s ¢l de porcentajes, los cuales se pueden manejar
cn dos formas :

1} Comparando directamente el monto de los pasivos totales contra ¢l monto del capital
total (capital contable) de la empresa, estableciendo asl ¢l porcentaje correspondiente,

2) Comparando el monto de los pasivos totales en relacion a la suma del capital total de
la empresa mds los propios pasivos totales. La suma de los pasivos totales més el capital
contable de la empresa constituyen los activos totales de la misma. De esta forma se calcula
el porcentaje que representan las deudas (pasivos) de los recursos totales (activos) de una
empresa.

Con la segunda forma se logra una interpretacién mis directa y completa.

Dentro de ciertas circunstancias, a mayor apalancamiento, mayor rentabilidad sobre la
inversién (propia). Se dice que dentro de ciertas circunstancias porque no en todos los casos
funciona el efecto descrito.

Por cjemplo, si la empresa operativamente no estd generando utilidades, cs decir, si los
coslos ¥ gastos de operacion son mayores que los ingresos (ventas), esa cmpresa
evidenterente no estard en condiciones de "aguantar” crédito alguno.

Pero que haya utilidades de operacion no es la imica condicion importante. Ademds cs
necesario que el monto de las utilidades de operacion sea suficiente para cubrir el costo de
los intereses por los créditos utilizados.

Mas se podria dar ¢l caso de una empresa que generara utilidades operativas y dstas
fueran suficientes para cubrir los gastos financieros ocasionados por el costo de los créditos,

pero que ¢! remanente (utilidad neta) fuesc demasiado pequelio para logrer una rentabilidad
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positiva (superior a Ju inflacion) sobre la inversion propia. En este caso, muy
probablemente e} problema fuera la utitidad operativa de la empresa. En consecuencia, fa
composicion de fa inversion (proporcion entre recursos propios y créditos) seria irrelevante,

El punto anterior Heva a la tercera y dltima condicidn para determinar si las
circunstancias adecuadas existen en una emptesa para maximizar la rentabilidad a través de
expandir [ proporcién de reeursos ajenos utilizados en refacion al total,

Se sugiere la conveniencia de estar apalancado a nivel empresa. Sin embargo, ¢s
importante recordar que a menor capital en relacidn a los pasivos, el riesgo aumenta. En
ofras palabras, micntras una empress marche bien, generando un nivel alto de wilidades
operativas, no existe ningdn problema y e estas circunstancias la empresa maximiza su
retorno sobre su inversion propia al aumentar su apalancamiento: es decir, la empresa hace
mejor uso de su dinero. Pero en el momento en que las ventas se depriman y/o los costos
aoperativos aumenten, el riesgo de insolvencia es mayor, ya que la inversion propia estarfa
en posicion débil para atrontar una época asi.

Resumiendo, el grado dptimo de apalancamiento dependera del giro de la empresa, lus
circunstancias prevalecientes en el momento y las que previsiblemente prevalecerdn a
medio y corto plazo, los masgenes de utilidad, la tasa de impuesto sobre la renta, etc. Sin
embargo es evidente que resuita no deseable que una empresa productiva atravesando por
un buen ciclo econdmico expansivo tenga un grado muy leve de apalancamiento.

El secreto que explica ef porqué una empresa con alta utilidad operativa puede aumentar
su rentabilidad sobre su capital propio apoyéndose mayormente en el uso de créditos es la
coraza fiscal,

De acuerdo con la legislacion fiscal vigente en México, aproximadamente de cada peso
ganado sélo la mitad se queda en la empresa. El resto se entrega al gobierno (via impuesto
sobre I renta) y a los empleados (via reparto de utilidades). Sin embargo, existe un factor

positivo,

Asf como de cada peso ganado el fisco participa en un 50% (de hecho tnicamente e}
42% se destina como impuesto y el 12% complementario se destina a reparto de utilidades.
dado que este dltimo se hace por disposicion gubernamental, equivale a un impuesto; pot
simplicidad se hace referencia a un solo impuesto de} 50%). de la misma forma, por cada
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peso gastado “participa” con la mitad. Esto es porque cada peso gastado reduce la utilidad
fiscal y, por consiguiente, aumenta la utilidad neta que quedard para la empresa.

El secreto consiste en que el fisco reconoce como un gasto deducible de las utilidades los
intereses causados por el uso del dinero ajeno, Puesto que utilizar recursos propios no tiene
ninguna ventaja fiscal, el efecto benéfico de apaluncarse es el resultado,

Indudablemente, con base en la “coraza fiscal”, es sumamente atractivo para una
empresa tener un apalancamiento considerable. Aunque también es cierto que a mayor
apalancamicnto, mayores riesgos. La situacion ideal serd el tener la flexibilidad para
apalancarse al mdximo en épocas de bonanza ccondmica y estar con un spalancamiento
menor durante ciclos flojos de la economfa.

La proporcion adecuada de apalancamiento en las empresas solo se puede determinar
caso por caso. Sin embargo, a nivel muy general, se puede afirmar que cualquier proporcién
que oscile entre el 40% y el 60% cac dentro de lo convencional. Léogicamente una empresa
cercana al limite superior estard en una posicion mds agresiva y riesgosa que las que se
cncuentran en niveles inferiores.
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TABLA2

COMPARACION DE LOS DISTINTOS RESULTADOS QUE SE OBTIENEN EN EMPRESAS
IDENTICAS EN TODO EXCEPTO EN SU ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

(Cifras en millones de pesos)
EMPRESA EMPRESA EMPRESA EMPRESA EMPRESA
ﬂA" HBW WC" "Dn wE"

(100% capital.  (80% capital, (50% capital. (20% capital.  (100% capital.
0 pasivos) 20% pasivos)  50% pasivos)  80% pasivos) O capital)

1 Ventas $1.500 $1.500 $1,500 $1.500 $1.500
II Costos y gastos de operacion - 800 - 800 - 800 - 800 - 80O
I Utilidad de operacién 700 700 700 700 700
IV Gastos financieros -0 - 100 - 250 - 400 - 500
V Utilidad neta antes dc impuestos 700 606 450 300 200
VI Impucstos (50%) 350 300 225 150 100
VII Utilidad neta § 350 $ 300 $ 225 § 150 § 100
VIII Inversién propia (cap. contabic) 31,000 $s00 3300 T 200 S 0
IX Inversion sjena (pasivos totales) + 0 + 200 + 500 + 800 +1.000
X Inversién total (activos totales) $1,000 $1,000 $1.000 $1.000 $1,000
XI Retomo sobre la inversién (propia) T o W e DD L
1,000 800 500 200 0 "

Se asumen activos totales de $1,000 en los cinco casos y que el costo promedio ponderado de créditos bancarios, proveedores y
acreedores diversos es del 50%.

Cilculo de jos gastos financieros en cada caso :

: No hay intercses porque la cmpresa no tiene deuda alguna. ’

: 50% de imerés promedio anual causado en ¢l ailo, sobre el 20% de $1.000 = $200 x .50 = $100

: 0% dc intencs promedio anual causado en cl afito, sobre ¢l 50% de $1.000 — $500 x .50 — $250

: 50% de intcrés promedio anual causado en el afio, sobre ¢l 80% dc $1.000 = $800 x .50 = $400

: 50% dc interés promedio anual causado en el afio, sobre el 100% dc $1,000 = $1,000 x .50 = $500
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TABLA 2.

Iin ¢l ejemplo se plantea el caso de cinco empresas idénticas en todo (quizd lo misma
empresa con diferemtes niveles de apalancamiento) : actividad, tamaiio, ventas, costos y
gastos (por lo mismo, wtilidades). La unica diferencia exisiente entre cllas es la

" composicién de sus recursos. La empresa A es el extremo dentro de lo conservador, por lo

que no tiene pasivos. Toda su inversién estd financiada con recursos propios. No tiene
deudas.

En el otro extremo estd 1a empresa E. la cual es la més arriesgada del mundo desde el
punto de vista financicro, ya que todos sus recursos son ajenos. Esta empresa no ticne
capital propio. ¢s toda deudn. Para fines ilustrativos es interesante analizar este caso,
aunque ¢n a prdctica nunca se presentaria, ya que nadic en su sano juicio le prestarfa algo a
una empresa con $0 eapital o con cierto capital pero apalancada en exceso.

Los otros tres casos presentan niveles intermedios diferentes de apalancamiento.

Se pretende plantear lo més objetiva y dircctamente posible el impacto real de la deuda
en una empresa v asi, inferir la conclusion correspodiente.

Se observa que el grado de apalancamiento entre las cinco empresas del ejemplo ¢s
progresivo, de la empresa A con cero deudas a la empresa E que es solo dcudas,

Debido a que los cinco casos cormresponden a empresas idénticas en todo, excepto en la
composicién de sus recursos financieros, las ventas y los costes y gastos de operacién (y en
consecuencia Ja utilidad de operacién) son iguales. La diferencia consiste en que, por tener
cada una de las empresas diferentes grados de deudas, los intereses que se causardn variardn
en dicha proporcion. Asi se tiene que, en el caso de la empresa A, los gastos financieros son
cero. En el caso de 1a empresa B, en que de los $1,000 millones de inversion total debe cl
20% (3200 millones), los gastos financieros ascienden a $100 millones (50% de $200
millones).

De esa forma se calculan los gastos por intereses (gastos financieros) que se causan en
cada caso dependiendo de los pasivos vigentes (renglén 1V). En el renglén de la utilidad
neta se puede notar que el contraste es notable entre cada uno de los casos. En los extremos,
se tiene que la empresa E que esté apalancads en un 100% gan6 $100 mitlones netos, los
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cuales representan dnicamente el 28.57% de la utilidad new generada en la empresa A,
$350 millones.

Sin embargo, la manera objetiva de analizar esta situacion no es asl. Es necesario
compurar k wtilidad nieta generada contra los recursos propios (capital contable) necesarios

para nlcanzara,

A pesar de que la utilidad neta es menor en cada caso, en la medida en que las deudas
sean proporcionalmente mayores en cada empresa, en forma igualinente propotcionsl a la
inversion total (al deducir ¢} costo de los intereses que las mismas deudas ocasionan) la
rentabilidad sobre ¢l capital se maximiza, conforme se aumema el apalancamiento. Por
cjemplo a la empresa A, que es Ja que generd mds utilidades en niimeros absolutos (8350
millones), puesto que no debe ni un centavo, le fue necesario para aleanzar esa cifra de
wtilidades comprometer $1,000 millones, por lo cual ¢f retomo sobre la inversion cs de un
35%.

En los siguientes casos, conforme se va haciendo mayor uso de capital ajeno, la
rentabilidad aumenta notableinente. En la empresa B, aunque wiilizar créditos le costé $100
millones y la utilidad neta que obtuvo fue de $300 millones, inferiores a los $350 millones
obtenidos por la emptesa A, el retorno sobre Ia inversién alcanzado en {a empresa B foe del
37.5%, contra tnicamente un 35% en el caso de la empresa A.

Este mismo efecto se observa, aunque cada vez mds acentuado, en el retorno sobre la
inversién (propia) de las empresas C, Dy E.

El ejemplo de las cinco empresas sugicre la conveniencia de estar apalancado a nivel
cmpresa. '

- LIQUIDEZ EN LAS EMPRESAS.

En el largo plazo, ¢! objetivo supreme de cualquier empresa deberd ser Ja obtencion y
mantenimiento, a través de los ahos, de niveles altos de rentabilidad (retomo) sobre la
inversién propia junto con altos fndices de crecimiento en utilidades. Para que en verdad
sean acepiables tanto la tasa de rentabilidad sobre la inversion propia como Ja de
crecimiento en utilidades. ¢l requisito minimo que deben cumplir es que superen la tasa de
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depreciacion del poder de compra de la moneda (inflacion) durante el mismo periodo de
medicion, Esto es, se buscan tasas de crecimiento y rentabilidad reales. Naturalmente, no
siempre es posible cumplir con ambos estdndares de medicion, en especial cn periodos no
mayores a dos o tres aitos, Sin embargo, en cl largo plazo la empresa que no satisfaga
cuando menos ¢l objetivo de mantener wn retomo sobre la inversidn propia positivo (en
promedio), es una empresa que sc esid encogiendo v, de no corregir tal situacion, esa
descapitalizacion eventual la forzard a cerrar sus pucrtas (vias liquidacién y/o quicbra) o a
ser absorbida (via fusién) por otra cmpresu mds fuerte y con mejor capacidad de

administracin,

El crecimiento en ventas y en activos totales acompaian necesariamente, en ¢} largo
plazo, al crecimiento en utilidades. En el corto plazo se puede crecer en ventas y/o en
activos totales sin crecer en utilidades. En el largo plazo, un crecimiento de tal naturaleza
equivale a un crecimiento desbalanceado, en ¢l cual se estd abusando del crédito y/o se
estdn incrementando los costos de produccion y/o de ventas,

En ¢l corto plazo también se puede crecer en utilidades sin crecer en ventas y/o en
activos totales, lo que puede lograrse principalmente a través de ventas de activos fijos y/o
cambio de politicas contables. Sin embargo, crecer en utilidades sin crecer simultdneamente
en ventas y/o en activos fijos significa una situacién no recurrente que quizd pueda
presentarse esporddicamente, pero nunca podré presentarse durante més de tres aflos
consecutivos,

La tcoria financiera tradicional ha ecnmarcado dentra de tres conceptos basicos el mancjo
de las finanzas en la empresa : rentabilidad, estructura de capital (apalancamiento) y
liquidez. Los dos primeros conceptos ya han sido descritos.

Por lo que respecta & la liquidez en las empresas, es evidente que la empresa que no
logre generar y/o mantener niveles adecuados en efectivo, eventualmente se enfrentant con

serios problemas,

No tiene caso tratar de jerarquizar Ia importancia de estos tres conceptos bisicos de la
administracion financicra de las empresas.

Cuando una emypesa en verdad es rentable y crece en utilidades o fravés del tiempo, ain
si Hlegase a experimentar problemas de liquidez, sobrarian bancos dispuestos a cubrir esa
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deficiencia de financiamicento o casas de bolsa dispuestas a levantar fondos a través de los
diversos instrumentos bursitiles. Este tipa de situaciones son las ideales: cualquier
banguero las busca constantemente como los casos de riesgo mds bujo de financiar, Sin
embargo, la prudencin financiera indica que adn en ef caso dv empresas que en verdad
manticnen ana rentabilidad sobre la inversion propia alta conjuntamente con crecimiento
real en utilidades, ¢s altamente conveniente una administracion adecuada del efectivo de ia

¢mpresa.

El caso donde es criticamente importante la abservancia de una manejo de alta cficiencia
en ¢l efectivo de la empresa es el de las empresas que enfrentan serios problemas de
rentabilidad. Esto se debe a que cuando una empresa confronta serios problemas de
rentabilidad (pérdida). de no parar lIn descapitalizacion respectiva, eventualmente la
solvencia de la empresa estard en juego vy, a esos niveles extremos, la iliquidez de ln
empresa s6io serfa un reflejo de los muy graves problemas de fondo del caso.

Resumiendo, dado que un manejo inadecuado del aspecto liquidez en las empresas
puede repercutir en graves problemas con severa afectacion en fa buena marcha de aquéllas
y que, por contrapartida, un eficiente manejo del mismo puede contribuir favorablemente
tanto en la buena marcha como en los resultados de las empresas, la importancia de un
eficiente manejo del aspecto liguidez es evidente.
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5.- SISTEMA FINANCIERO MEXICANO ACTUAL

De 1988 a 1994 el producto interno bruto (PIB) crecid a un ritmo promedio de 2.9%. Por
su parte, la inversidn privada real crecio enun 10% entre 1989 y 1993,

Hubo una reactivacion productiva no por un endeudamiento excesivo de las empresas ni
por un incremento artificial de la dewanda, sino por una mejora en su productividad, una
mayor inversion productiva y por las exportaciones manufactureras. Esto a largo plazo
llevard a un crecimienta sélido y sin presiones inflacionarias.

Las principales varigbles macroecondmicas estuvieron estables, lo que contribuyd a
reducir Ia volatilidad de los precios de las acciones, de la paridad cambiaria y o moderar
movimientos bruscos en las principales tasas de interés.

Durante este periodo hubo una mayor participacion de inversionistas tanto nacionales
comu extranjeros.

El mercado de dinero y, en especial los CETES, cipezaron a cobrar importancia af
reconocer a los valores docunientados a 28 dias como la tasa lider, dejando de lado al costo
porcentual promedio de captacién. Esto se debi6 a n fuerte captacién de papel que mantuvo
¢l mercado secundario y a que la captacién tradicional por medio de la banca nacionalizada
cstaba perdiendo importancia.

Las tasas de interés nacionales se mantuvieron flexibles para atraer capitales y evitar
presiones sobre el tipo de cambio.

Para los mercados financieros nacionales, agosto de 1995 fue un mes dificil debido a la
sensibilidad de los inversionistas ante las diferentes noticias de cardcter politico y
econémico, tanto internas como externas.

Debido a 1a histérica cafda del PIB cn ¢] segundo trimestre de 1995, al desconocimiento
del Acuerdo para el Apoyo a Deudores (Ade), al temor de una devaluacin y a la
expectacion que desperté el informe de gobiemo, hubo una depreciacion en el peso de
2.58% ante el délar, un rebote en las tasas de interés primarias que habian logrado acumular
y una racha descendente de seis semanas y una disminucion a 5.97% en el rendimiento del
mercado accionario,
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La incertidumbre y la especulacion nuevamente se apoderaron de lu comunidad
financiera, retlejandose en una menor canalizacion de recursos a la Bolsa Mexicana de

Vulores,

Incluso la intervencion del Banco de México en el mercado cambiario fue neutralizada

por la especulacion contra nuestra moneda,

Con el avance que presentaron los precios en agosto, el mercado accionario termind por
revertir la tendencia negativa mensual que acumulé de enero a julio.

Las ordenes de venta -tanto de inversionistas nacjonales como extranjeros- se acentuaron
en la cuarta semana de agosto, ante la incertidumbre que se suscito al ponerse en marcha el
programa emergente de apoyo inmediato a los deudores de la banca.

Las acciones que mds resintieron el Ade fucron las de los grupos financieros con fueries
caldas en sus precios puesto que con el nuevo esquema de quitas en tasas de interds se
desconoce hasta dénde podria afectar sus niveles de ganancias.

Otro clemento que contribuyd para que los grandes mancjadores de fondos se
mantuvieran al margen, permitiendo la especulacion de intermediarios, fue la expectacion
que se generd en torno al primer informe de gobierno.

Aunque no se esperan grandes noticias, la mayoria prefiere esperar a conocer los detalles
de los plancs gubernamentales, sobre todo los que conciernen a la reactivacion de la planta
productiva, para tomar una decisidn de mediano y largo plazos.

Marcado por el resurgimiento del nerviosismo y la especulacion de los inversionistas
nacionales y foréneos en el mercado de divisas, agosto se convinié en el mes de mayor
volatilidad para el tipo de cambio en lo que iba dels egundo semestre,

La divisa estadounidense se vio fuvorecida casi desde los primeros dias de agosto -no
obstante que los vencimientos de Tesobonos dejaron de ser un factor de presion importante
en los precios-, cuando en ¢l mercado cambiario el ingreso de capitales extemos disminuyd
y la falta de liquidez comenzd a presionar las cotizaciones al alza, lo que se conjugd con la
tendencia negativa de la Bolsa Mexicana de Valores.
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El repunte del délar tuvo su momento culminante a partir de la segunda quincena de
agosto, luego que se conocieron los resultados del PIB al segundo trimestre del aiio. la tasa
lider extendiera su baja. se anunciara el Plan de Apoyo a Deudores, surgiera nuevamente el
temor entre los inversionistas de un nucvo ajuste brusco en la paridad cambiaria y hubiera
incertidumbre por el informe presidencial de Emesto Zedillo,

A finales del mes la moneda pudo contraer su pérdida mensual gracias a que los
inversionistas que anteriormente habian adoptado posiciones "largas” en ddlares, decidieron
liberarlas al existir una mayor certidumbre y al responder positivamente al incremento en
los réditos primarios.

La tasa de interés lider nacional inicio agosto con una sostenida tendencia bajista,
debedo a las expectativas de menor inflacion para el mes, la cestabilidad en el tipo de
cambio y el incremento en la demanda de papel gubernamental ante 1a disposicion mostrada
por el banco central para liquidar Tesobonos por anticipado.

- DIFERENCIA ENTRE INVERSION Y ESPECULACION,

Los negocios tienen como fin el hacer utilidades que, una vez obtenidas, actuan como
reservas o son nuevamente invertidas, Para csto es necesario tener conocimicntos en
materia de inversiones ¥ especulaciones, de forma de proceder con acicrto en ls colocacién
de los dineros sobrantes.

Inventir es poner un capital en la compra de propicdades para uso permanente; especular
es hacer una inversidn mas o menos arricsgada de dincro en la esperanza de obtener una
apreciable ganancia.

El objeto principal de la especulacion es verificar grandes ganancias con el capital
empleado en ¢l menor tiempo posible; ¢l de Ia inversion es obtener una renta periddica en
periodos de tiempo posteriores (determinados o inciertos),

En general, invertir implica colocar dincro en algiin negocio y/o destinar recursos a

alguna operacion con ¢l fin de obtener alguna utilidad (dificiimente se encontrand alguna
inversion con cero riesgos). Dentro de toda inversidn hay un componente especulativo, ol
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cual se refiere o la incertidumbre y riesgo que existe respecto a algtin{os) factor(es) que
padria(n) afectar desfavorablemente el resultado de la inversion,

Especular implica una toma de riesgo mayor que la correspondiente a una inversion en
igunldad de circunstancias, Esa toma de riesgo mayor estd balsnceada con una recompensa
proporcionalmente mayor, en caso de ¢éxito. a la que se obtendria de no incurrir en ricsgos

adicionales y mds grandes.

No hay reglas inmutables que den siempre a ung inversion el cardeter de tal, ya que
acontecimientos imprevistos pueden canbiar su  naturaleza, conviertiéndols en

especulacion,
En conclusién, las diferencias entre la inversién y la especulacién son :
1) Por la temporalidad.- La inversion es a mas largo plazo que la especulacion.

2) Por la corriente de ingresos.- La inversion se halla més ligada a una corriente normal
(rentabilidad) y la especulacion lo estd con las ganancias de capital,

3) Por ef riesgo.- El riesgo en {a inversion se distribuye en un intervalo de tiempo mas
largo, dentro del cual se pueden obtener los beneficios esperados. En la especulacion sucede
fo contrario y, dada su duracién, el riesgo es a més corto plazo,

4) Para el caso de valores, ¢} inversor se interesa mds por las condiciones internas de la

empresa (situacion econdémica de la empresa en la que se va a invertir). mientras que el
especulador se interesa més por el mercado (situacién de la bolsa en general).

- LAS INVERSIONES EN VALORES Y DE OTRAS CLASES.
Las inversiones abarcan :

1) Las inmovilizaciones (terrenos, construcciones, material de transporte, mabijliario.
instalaciones, fondo de comercio, derecho de arrendamicnto, patentes v marcas de
fabricacion). ‘

2) Los titulos de participacion (acciones).
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3) Los stocks indispensables para permitir a la empresa un funcionamiento normat.

4) E! volumen de créditos permanentes concedidos a los clientes.

5) Las inversiones intelectuales (gastos de organizacion y de perfeccionamiento del
personat).

6) Las tnversiones en investigacion, estudios cientificos y tecnolégicos.

7) Las inversiones téenicas (estudio y realizacidn de procedimicntos nuevos y de
protatipos).

8) Las inversiones comerciales (desarrollo de la red comercial).

Dehemos distinguir Ja inversién de "posesién” de la de "no posesion”. Una inversién de
posesion es la yue compromete unos fondos cn una empresa cuya direccién cotre a cargo
del inversor o cn cuya administracion éste participa activamente y en forma influyente, Una
inversién de no posesion es aquélla en que los fondos son entregados para ser utilizados y
adininistrados por otra persana.

Las inversioncs en valores generalmente son de cardcter de no posesion en acciones y
obligaciones, valores que pueden ser comprados y vendidos sin dificultad en el mercado.
fstos valores suelen lamarse “inversiones de mercado general”, ya que cualquiera que
disponga del dinero suficiente puede adquirirlas en bolsa sin que su posesién presuponga
ninguna relacion entre la direccion de la empresa que {as emite y el que Jas adquiere.

- COMO FUNCIONA EL MERCADO DE VALORES,

En las secciones financieras de los principales diarios aparecen publicados los precios de
las acciones y demds valores que corresponden a las uftimas operaciones del dfa seftalado.
normalmente un dia anterior al de )a publicacion,

En cuslquier mercado de valores, iniciar actividades en un dia significa que
representantes compradores y vendedores (corredores) se renan para que compren y
vendan a los mejores precios que sea posible dentro de las circunstancias, las acciones y
demds valores solicitados por los clientes que representan esos corredores; esto con base en
los principios, politicas y procedimientos ya establecidos. Los corredores casi siempre son
empleados de las empmasi Ins que representan,
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Los precios a los que se formalizan las operaciones son ¢l resultado de fa oferta y la
lemanda. Como tanto la oferta como la demanda pueden experimentar cambios
dgnificativos, estos cambios se reflejan en fluctuaciones en los precios, los cuales pueden
wesentarse notablemente en un mismo dia o pueden pasar semanas sin que haya cambios

considerables en e precio de un valor.

El método de negocincion utilizado para cerrar operaciones de compra/venta en ¢f
mercado de valores ¢s ¢l de remate, para lo cual se relnen diariamente los corredores de
bolsa en el piso de remates, Las acciones operadas en el piso de retnate son el resultado de
negociaciones entre particulares y/o empresas, Sin embargo, usualmente la empresa
emisora de las acciones negocindas s totalmente ajena a lo que ocurre en el piso de remates

con su accion,

- QUE VALORES SE NEGOCIAN EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.
A través de Ia bolsa se negocian acciones, obligaciones, petrobonos, bonos de

indemnizacién bancaria, centificados y pagarés de la tesoreria, bonos de renovacién urbana
y bonos de desarrollo del Gobiermo Federal, conceptos que seran definidos més adelante.
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CONCLUSIONES.

Cualquicr tipo de inversion que se realice implica asumir un riesgo, ya sca enmayor o en
menor proporcion, pero riesgo al fin. Estos riesgos pueden reducirse al minimo tomando en
cuenta una serie de reglas y normas que se han establecido con este fin. Algunas de los més
importantes son : Procurar invertir dinero excedente; diversificar las inversiones para que
una influencia negativa no afecte a todos los valores que se poseen; desarrollar polfticas de
inversion que incluyan anotar los objetivos de cada inversion, sus riesgos y el plazo
probable del resultado esperado; analizar el entorno econdmico del pals en general;
mantenerse al margen del sentir colectivo; hacer un andlisis riesgo/recompensa y medir el
grado de riesgo que se puede tomar.

El uso de los mercados de valores es muy conveniente tanto para las empresas emisoras
de valores como para los inversionistas. Para las empresas porque el hecho de estar
registrados en bolsa hace que fos valores que emiten tengan mayor liquidez que si no lo
estuvieran, Para los inversionistas porque en los mercados de valores hay una mejor
organizacion v se pueden realizar las operaciones de compra/venta con mayor rapidez;
ademds, con la oferta ¥ la demanda de valores pueden aprovecharse buenas oportunidades.
También existen las sociedades de inversién, que tienen entre sus ventajas el estar
especializadas en la administracién de inversiones, con lo que disminuyen riesgos y, al
operar con fondos cuantiosos, aprovechan ventajas que no tienen los pequefios
inversionistas (administracién profesional de la cartera, gran liquidez).

Existen diferentes tipos de valores en ¢l mercado, cada uno de ellos con diferentes
caracteristicas. La eleccion depende del anilisis que hags ¢l inversionista sl momento de
invertir. Este andlisis incluirk un estudio de la economia actual y de la informacién
financiera, econbmica e industrial (estado financiero) de la empresa emisora de los valores,
en el caso de acciones v obligaciones. Dicha eleccién también depende de los beneficios
que el inversionista desea obtener y del riesgo que es capaz de asumir. En el dltimo andlisis
a nivel financiero se deben considerar el monto de la inversién y el monto de los resultados
obtenidos con esa inversion, '

Dentro del mercado bursétil sc mancjan ademds conceptos tales como arbitraje y
apslancamiento, Al comprar y vender simultincamente (arbitraje), pueden obtenerse buenos
beneficios, siendo el mayor riesgo un movimicnto adverso en Jos precios. Con respecto al
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apalancamiento (relacion de las deudas con la inversion propia), demtro de ciertas
circunstancias, a mayor apalancamiento, mayor rentabilidad sobre la inversién y también
mayores ricsgos. Una empresa no serd capaz de soportar crédito alguno si no genera
utilidades o si éstas no son suficientes para cubrir los intereses por el crédito o si el
remanente que dejaran las utilidades fuern muy pequeiio para lograr una rentabilidad
positiva,

EY grado &ptimo de apalancomicnto dependerd del giro de la empresa y de las
circunstancias actuales ¥ futuras. Lo ideal serfa tener la flexibilidad para en épocas buenas
estar apalancado al indximo y en épocas 1o tan favorables tener un menor apalancamiento,

Un ivnvcrsionistu en acciones debe fijarse en que éstas tengas excelentes probabilidades
de apreciacién, En caso de que el inversionista necesite cfectivo, puede recurrir a fa venta
de parte o de todas las acciones que posea, por lo que es importante que ln empresa emisora
de dichas acciones esté registrada en bolsa. Con_respecto a los dividendos, recibir
dividendos en efectivo nunca debe scr lo mds importante, ya que muchas veces fas
empresas que no pagan dividendos son las que generan mds utilidades. Los dividendos en
acciones indican que una empresa esta generando utilidades.

Por ultimo, hay que considerar que la tasa de rentabilidad sobre la inversion y 1a tasa de
crecimiento en utilidades siempre deben superar a |a tasa inflacionaria,

Se ha dicho que antes de decidir en qué se va a invertir, es necesario hacer un andlisis de
las condiciones econdmicas y otros factores relativos a las industrias en general, de la
cconomia actual, de las condiciones industriales y politicas v del desamrollo y tendencia de
las distintas lineas del negocio.

Este andlisis debe ser 100% objetivo, asi, es muy recomendsble que sea hecho por una
persona que tenga los conocimientos necesarios para ello; cabe hablar de la conveniencia de
ser asesorado por un Actuario, ya que éste cuenta con los elementos requeridos para realizar
dicho estudio, por lo que puede determinar muy acertadamente cudl o cudles inversiones
son convenientes y por qué.
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GLOSARIO DE TERMINOS

- ACTIVO.
Es cl total del haber de una persona o empresa,
- BALANCE GENERAL,

Es un estado financiero que refleja ¢l total del activo y del pasivo de una empresa a una

fecha determinada.
- DEFLACION.

Es ¢l desequilibrio econémico causado por insuficiencia de medios de pago; aunque
tedricamente “valoriza” {a moneda, ia baja general de precios, el desempleo, {a disminucion

de las utilidades, las quiebras de bancos e industrias, etc., acarrean males no menos graves
que los de la inflacion.

- DEMANDA.

Se refiere a la proporcion de las necesidades de fas personas, ya sean {isicas o morsles.
Representacion de valores o articulos para Ia compra.

- DIVIDENDO.

Es la cantidad que corresponde a cada accidn de las utilidades que genera una empresa,
Los dividendos pueden darse 8 los accionistas ya sea en efectivo o por medio de acciones.

- ESTADO DE RESULTADOS.

Es un estado financiero que presenta informacion de ingresos y egresos de una empresa
durante un periodo determinado.

PRI



- INFLACION,

Es el desequilibrio econdmico que se produce cuando los medios de pago en un pais
(dinero circulante, crédito bancario, ete.) son excesivos ¢n comparacidn con la produccion
de bicnes y servicios; el sintoma més visible e inmediata es ¢l alza general de precios. lo
cual equivale a una desvalorizacidn de 1a moneda.

Los primeros perjudieados son quienes tienen ingresos {ijos (pensionados, asalariados,
acreedores que recibirin pagos cn una moneda desvalorizada, entre otros), Temporalmente
pueden beneficiarse los deudores y algunos especuladores, pero las ganancias de la
inflacidn son en gran parte ficticias, ya que toda la actividad econdmica se entorpece y, a la
larga, todo el mundo pierde.

- INTERES.

Es la cantidad que se paga por ¢l uso de un capital obtenido en préstamo o la cantidad
que se produce por la inversion del capital,

- INVERSION.

Inversion es el empleo que se hace del capital con el fin de obtener utilidades, Es
sindénimo de bienes cuyo objeto es proporcionar una renta a su propietario, un incremento
en su propio valor monetario o ambas cosas a la vez.

En un sentido estrictamente financiero, inversién es todo desembolso de recursos
financieros para adquirir bicnes concretos durables o instrumentos de produccion (bienes de
equipo) que a empresa utilizark durante varios afios para cumplir su objeto social (obtener
una ganancia sobre {a suma desembolsada).

Los elementos bésicos que se deberdn dar en toda inversién son :

1) Un gasto inicial o una corriente de gastos,

2) Una dimensitn temporal,

3) Una corriente de ingresos esperados.

Estos elementos pueden darse en un estado de certidumbre, riesgo o incertidumbre.



Asi, no puede llamarse inversidn a la adquisicién de bienes de consumo duradero que no
producen corrientes de ingresos y gastos en el tiempo (rentabilidad).

- LIQUIDEZ.

Se refiere a la capacidad immediata de hacer frente a obligaciones financieras con
¢lementos patrimoniales que pueden convertirse en dinero; s falta de liquidez en una
empresa puede minar su crédito y pener el peligro su existencia.

- OFERTA.

Represencacion de valores o articulos para la venta,
~ PASIVO.

Es ¢l total de las obligaciones o gravimenes que tiene contra sf una persona o empresa.
- RENDIMIENTO.

Es la relacién que existe entre el importe anual de 1a renta y ¢l monto de la inversién, Se
expresa como un porcentaje.

- RIESGO.
Es cada una de las contingencias o cventualidades que pueden presentarse en una

inversidn. Existen dentro de las inversiones varios tipos de riesgo, entre los priticipales el
riesgo financiero, ¢l riesgo del tipo de interés y el riesgo del poder adquisitivo,
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