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EL MERCADO DE DINERO Y CAPITALES COMO UNA FORMA DE INVERSION

INTRODUCCION

En nuestro pais existe gran incertidumbre en lo que respecta al
ambito econdémico, y esto aunado a los traspiés que ha sufrido
huestra economia, muchas empresas, se han quedado en el
camino y muchas més se han mantenido, pero con bastante

trabajo y dificultad.

Las empresas en su inquietud de seguir obteniendo rendimientos
sobre sus inversiones, buscan cada vez con mas impetu los
mecanismos que les ayuden a tener excedentes financieros y

que éstos les dejen alguna utilidad.

Los accionistas de las empresas, con frecuencia invierten sélo
por cerazonada y es cuando fracasan en sus intentos por
realizar una buena inversién; es este el momento que se
necesita para que surja el apoyo y el compromiso de los
profesionales encargados de las distintas 4reas de las
empresas, quienes involucrardn los recursos existentes vy
definiran sus necesidades, de tal manera que se obtengan bases
sélidas que seran tomadas por los socios como referencia para

saber en qué, cémo, cuando y en dénde invertir sus recursos.

Es sumamente importante hacer un analisis a fondo de cada uno

de los elementos que influyen en la toma de decisiones al



invertir; el seleccionar algun instrumento o cualquier otro
meétodo no es cosa del azar, sino es cuestidon de realizar
estudios y agotar las posibilidades de andlisis para que las

empresas obtengan al final un resultado 6ptimo.

La inversion es fundamental para las empresas y es necesario
despiegar opciones suficientes para que puedan obtener los
mejores resultados y se fomente el crecimiento econdémico que

necesita nuestro pais.

Debido a la importancia de la inversion en las empresas de
nuestro pais, el tema de esta investigacién se refiere a ello y da
un panorama de los posibles caminos a seguir, asi como de los
metodos a utilizar, haciendo hincapié en que la obtencién de los
recursos es, y seguird siendo el problema mas dificil al que se
enfrenten las empresas, por ello tendrd la misma importancia el
sabertos canalizar, de la mejor manera posible para optimizar su

aprovechamiento,

Es compromiso del profesional en contaduria puablica
proporcionar las opciones mas viables para cada tipo de
empresa, de tal manera que se satisfagan las necesidades, tanto
para los accionistas ¢ socios que buscan buenos rendimientos,
los cuales se reflejaran en las empresas y por lo tanto en la
economia del pais, asi como fomentar la importancia de la

carrera y prestigiarla.
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CAPITULO 1
1. LA NECESIDAD DE INVERTIR
1.1 4 Qué es la inversién?

La inversién es la aplicacion de recursos para la obtencién de

una cierta utilidad en un tiempo razonable.

Dado que el término “ inversién “ esta incluido en el vocabulario
habitual, tanto de la empresa como del puablico general, lo
primero sera definir que vamos a entender por inversién a lo

largo de este trabajo.

Segin Masse “ la definicién mas generai que se puede dar del
acto de invertir es que, mediante el mismo, tiene lugar el cambio
de una satisfaccién inmediata y cierta a la que se denuncia,
contra una esperanza que se adquiere y de la cual el bien

“

invertido es el soporte

Otros autores especifican mas y definen la inversién como una
vinculacién de recursos liguidos actuales para obtener un flujo

de beneficios en el futuro, esto segun Leux y Sarnat.

Para nuestros efectos definiremos la inversién como el proceso
por el cual una empresa decide vincular recursos financieros

liguidos, a cambio de la expectativa de obtener unos beneficios,
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también liquidos, a lo largo de un plazo de tiempo que se puede

decir que es la vida util.

De esta definicion es conveniente resaltar algunos aspectos

importantes como:

+ La importancia de la liquidez de los recursos financieros

vincufados

s La certeza que causa el desembolso inlcial y la incertidumbre
que existe respecto a la posible obtencién de unos beneficios

futuros

1.2 Origenes de la Inversién

Para poder tomar una decision en gué invertir el dinero gque se
posee, en primer lugar es necesario entender la importancia que
tiene el dinero para la mayoria de la gente, ya que ésta, dedica

gran parte de su vida a conseguirlo .

Pero en realidad no se trata de obtenerlo simplemente, la
importancia de éste radica en cdmo usarlo, porque de la manera
en que lo intercambiemos satisfaceremos nuestras necesidades
primarias, dandole paso a utilizar los remanentes en inversiones

para poder cubrir necesidades futuras.

La caracteristica mas importante del dinero es que todocs lo

quieren y lo necesitan, el poder adquisitivo del mismo, depende
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en gran parte de la confianza que se tiene en la habilidad de los
gobiernos para manejar el dinero en la mayoria de los actos de

la vida comun.

Asi pues, todas las relaciones econdmicas, aln las méas
elementales implican cierto grado de confianza, ya sea con el
gobierno o con la gente en generat. Este factor ha ido creciendo
a medida que se desarrollaba y se complicaba la vida social. El
mundo seria muy distinto si no existiera el crédito y este no es

otra cosa que la manifestacidon de la confianza.

Hay gente que gana mas dinero del que necesita para cubrir sus
necesidades; es cuando decide guardarlo para prevenir épocas
de menos ingresos o para satisfacer deseos ulteriores. A esto se
le conoce como ahorro. También existe gente, que necesitando
dinero, no dispone de él de momento, aunque sabe que lo tendra
mas adeiante, por lo que decide tomarlo prestado del que tiene
sobrante, prometiéndole reembolsarle algo mas de |o recibido,
para interesar al ahorrador en realizar la operacién. Lo que paga

de mas se le denomina interés.

For supuesto, et que presta el dinero corre un riesgo, porque el
que lo pide puede obrar de mala fe, aunque asi no sea, puede
haberse equivocado en cuanto a sus posibilidades de reembolso

y causar serios perjuicios al prestamista.

Para evitar estos inconvenientes apareciercn los banqueros y los

bancos en donde el que tiene dinero, por prestar le ofrecen
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mayores garantias de las que pudiera brindarle un particular, no
so6lo porque disponen de fondos propios importantes, sino
también porque es su oficio averiguar a quién presta el dinero vy

tomar garantias adicionales.

Entonces ocurrié que varias personas decidieren unirse formando
asi las sociedades, estas compafias organizadas con el fin de

fomentar el intercambio .

Los origenes mas remotos del intercambio bursatil parten de los
griegos y los romanos, los que efectuaban transacciones
regulares, sirviendeles como marco ios pérticos de forums vy
basilicas. Hacia fines de la Edad Media aparecieron nuevos
sistemas de produccidn y en consecuencia de intercambio, de
manera gue las boisas o lonjas reemplazaron a las ferias que se
celebraban periddicamente y eran el lugar mas importante de
comercio; sin embargo, con el posterior desarrolle de las urbes,

su eficiencia disminuyé.

En un principio el trafico de valores gubernamentales fue mucho
mas importante gue el de las acciones. La colocacion de los
empréstitos estatales fue la principal funcién de tos mercados de
vaiores, Espafa, Francia e Inglaterra, buscando financiamiento
para sus programas de expansidn, acudieron a emisiones de
becnos bastante cuantioses, que se colocaban entre los

banqueros de la época.
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Los valeres gubernamentales empezaron a negociarse entre
particulares y pdblicamente a partir de! siglo XVIil. Existen
particularidades respecto a ila creacién de ias principales bolsas

del mundo, que las definen desde &l momento de su fundacién.

El motor principal de la economia capitalista es la inversién; es
decir, la formacién de capital, que se traduce en la compra de
recursos o factores econdmicos como la tierra, el trabajo y los
medios de produccién representados principalmente por la

magquinaria y el equipo.

Son los empresarios quienes realizan ias inversiones al comprar
terrenos, maquinaria y equipo; es decir, al instalar sus plantas o
abrir una fabrica y cuando compran fuerza de trabajo, con lo cual

empiezan a funcionar las empresas de diferente tipo.

La formacién o acumulacién de capital conduce a su
concentracion y centralizacidn., Mientras que la acumulacién de
capital consiste en el aumento del capital por la aplicacién de
nuevas inversiones en la empresa, la concentracién del capitai
es el proceso mediante el cual un nimero cada vez menor de
capitalistas se apropia en forma gradual de parte del excedente
econémico, que se transforma en nuevas inversiones y, por lo

tanto, en mayor capital,

en el sistema capitaiista, se supone que los empresarios actuan
en forma individual y racional, de manera que la suma de los

capitales de cada empresa proporciona la acumulacién de capital
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de ta sociedad en su conjunto. Segln Keynes, la formacién de
capitél. o " propensién a invertir “ como ¢l la llama, depende de

dos motivos:

¢ La tasa de interés

+ La eficacia marginal del capital

De acuerdo con los planteamientos de Keynes y Marx, el motor
del sistema capitalista es la inversién 0 acumulacién de capital
que condiciona el proceso de crecimiento y desarrollo de la
sociedad. Por ello, propensién al consumo y a la inversién

dependen del propio proceso de acumulacion de capital.

Hay que tomar en cuenta que ia formacién de capital depende de)
tamafio del excedente; si éste es muy grande, a corto plazo
habra mucha inversién, aunque tendera a disminuir mas
rapidamente; por el contrario, si el excedente es pequerfio,
tenderd a aumentar, aunque a un ritmo mas lento. En éste
proceso de formacidon de capital existen puntos importantes como

los siguientes:

e Para que el empresario pueda obtener un beneficio, necesita
invertir su capital en la compra de medios de produccion y

fuerza de trabajo

e Al invertir, los empresarios incrementan la capacidad

productiva de la sociedad



LA NECESIDAD DE INVERTIR 9

* Al aumentar la capacidad productiva de la sociedad, el
empresario espera vender su produccion; es decir, se supone

que la demanda efectiva también aumenta

» Al crecer la demanda efectiva, se reducen las posibilidades de
acumulacién, porque el excedente disminuye; es necesario
tomar en cuenta que la produccién nacional se puede dividir
en consumo e inversi6én y, por lo tanto, se habla de

propensién al consumo y propensidn a la inversion

Ya habiéndose dicho que los empresarios son sobre todo los que
realizan las inversiones productivas mediante la colocacidn de
capitales de sus empresas. Esto significa que, a través de las
inversiones, las empresas pueden producir bienes de consumo y

de capital, ademas de prestar servicios de diversa indole.

Cuando se hace referencia a la formacién y acumulacién de
capitales, se habla de las nuevas inversiones y de Ilas
reinversiones que se realizan cuando se adquieren bienes de
produccién de diversa clase. En microeconomia se define a la
inversién como el incremento de activos reales, como por
ejemplo, adquisicion de fuerza de trabajo, maquinaria, equipao,
instalaciones, etc. De esta manera el capital total de una

"empresa es igual al conjunto de actives reales con que cuenta.

Al hablar de la necesidad de invertir y de ta forma de utilizar
estas inversiones, surge una pregunta ;Cudl es la motivacién de

las personas para invertir? Y es que muchos empresarios
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declden invertir capitales aunque no cuenten con ellos; es decir,
primero existe la decisién de realizarla y luego se buscan los
recursos para lograrla. Normalmente una vez que se decide la
inversion a realizar, se contemplan las fuentes de financiamiento

a las cuales se habra de acudir.

En sintesis, se puede afirmar que el nivel de inversién esta
determinado por la decision de los empresarios de colocar sus
capitales en forma productiva, lo que se determina a su vez
mediante un conjuntec dindamico de elementos del sistema

economico interrelacionados entre si y entre los que destacan:

Las expectativas de ganancia que pueda obtener, Ja situacidn
general en que se encuentre la economia, el desarrollo de la
tecnologia, el ritmo de crecimientc de la poblacién y la
distribucién de sus ingresos, la politica en general, la expansién
de los mercados, de nuevos productos y lineas de produccién, el
desarrollo del comercio exterior, los tipos de intereses
bancarios, los movimientos financieros nacionales e

internacionales y en general el entorno socicecondmico.
1.3 Clasificacién de las inversiones
Las inversiones se clasifican en:

e lInversién real: Es la que se hace en bienes tangibles como

planta y equipo, inventario, terrenos y bienes raices. Son las
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inversiones que se hacen para asegurar fa operacion normal

de un negocio

* Inversi6n financiera: Es la que se realiza con los recursos que
sobran después de ia operacién de un negocio, es por ello que

se denominan excedentes

Se dijo que las inversiones financieras son los recursos que
sobran después de la operacion del negocio y son llamados
excedentes. Estos excedentes tienen ciertas caracteristicas que

buscan las empresas y estas son:

1. Liquidez: Se entiende que la inversién se pueda comprar y
vender con facilidad

2. Rendimiento: El beneficio que se deriva de una inversién, se
le Itama rendimiento, generalmente el rendimiento de una
inversion se expresa en términos de un porcentaje anual; es
importante resaltar que el porcentaje de rendimiento tendra

que rebasar la tasa de inflacion del periodo correspondiente

3. Plazo: En México, en los mercados financieros existe una
definicion mas o menos aceptada de los distintoes plazos de

inversion:

Plazo corto. Menos de tres meses
Plazo mediano. De tres meses a un afio

Plazo large. Mas de un afo
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La decisién del plazo dependerid de las necesidades de la

empresa 0 de sus posibilidades.

4. Riesgo: Como e! rendimiento que se espera obtener de una
inversidn es a futuro, siempre existe la posibilidad que no se
realice segln lo esperado, esta posibilidad es llamada riesgo.
El riesgo varia segln la incertidumbre respecto a varios

aspectos como:

A los indicadores de la economia.

A los rendimientos de la propia inversidn.
Al comportamiento del mercado.

Dentro de las inversiones financieras existe una divisién en:

Inversion de renta fija

Inversion de renta variable

Inversion de proteccién
A continuacidén se da una explicacién de cada una de ellas:

Las inversiones en renta fija. Tienen dos caracteristicas basicas,
proporcionan un rendimiento predeterminado, a un plazo
predeterminado; éstas caracteristicas se derivan del hecho que
una inversién de renta fija es un préstamo que el inversionista
hace al emisor del instrumento. El inversionista presta un monto

principal durante un plazo convenido, y requiere un rendimiento
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adecuado durante este plazo, mas al final, la devolucién del

monto principal.

En inversiones de renta fija el rendimiento se determina segan el
nivel general de las tasas de interés en el sistema financiero. En
México hay actualmente tres categorias de inversién de renta
fija, entre las inversiones bursétiles a corto plazo tenemos entre
ctros a los Certificados de la Tesoreria de ia Federacién
(CETES), aceptaciones bancarias, papel comercial, entre otros
que se mencionaran mas adelante, al conjunto de estos

instrumentos se le ha dado el nombre de “ mercado de dinero “

Entre las inversiones bancarias hay depdsitos retirables en dias
preestablecidos, inversiones a plazo fijo y pagarés.

Los aspectos principales de las inversiones de renta fija son:

1. Emisor: Hay sdlo dos clases de emisores en instrumentos de
renta fija, el gobierno y las empresas privadas. El gobierno
pide prestado directamente (en el caso de los Certificados de
la Tesoreria de la Federacidn y honos) o a través del Sistema
Bancario Mexicano (por medio de depésitos bancarios,
pagares, aceptaciones o bonos). Una empresa privada pide
prestadoe por medio de obligaciones corporativas (a largo

plazo) papel comercial (corto plazo) o pagarés empresariales

2. Garantia: En los casos en que el gobierno es el emisor no hay
garantia especifica de la inversién. Cuando una empresa

privada es el emisor, pueda haber garantia (pagaré)
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. Monto: En el casc de préstamos al gobierno no hay limite para
emisiones de Certificados de la Tesoreria de la Federacién ni
de depdsitos bancarios. Las aceptaciones bancarias tienen
limites relacionados con el monto del capital y reservas del
banco emisor. En el caso de empresas privadas hay un limite
{que va a la par con la Inflacion) para emisiones de papel

comercial y obligaciones

Valor nominal: En el caso de instrumentos bursatiles, se
subdivide el monto total de la emisién en instrumentos de
menor denominacion, para facilitar su negociabilidad en bolsa,
para instrumentos bancarios, como no hay emisién especifica,

no hay emisién nominal

Tasa de rendimiento: Se puede expresar de dos maneras, en
el mercado de dinero se expresa ¢omo una tasa de descuento,
de la cual se deriva una tasa de rendimiento para el periddo
correspondiente. En los instrumentos bursatiles a largo plazo

se expresa como una tasa de interés

Pagos: Los pagos de los rendimientos se pueden hacer al
vencimiento {(en el mercado de dinero) o periédicamente, ya

‘sea mensual, trimestrai, semestral o anuaimente

Piazo: El plazo de un instrumento, es el tiempo entre una
emision o compra y su vencimiento y puede variar de un dia a

20 anos
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8. Amortizacién: Se puede llevar a cabo al vencimiento del
instrumento (en el mercade de dinero) o en parcialidades

repartidas en varios periddos

Las inversiones de renta variable: Se les ha dado este concepto
a las acciones, ya que no tienen los dos elementos de
predeterminacién que tienen las inversiones de renta fija. No
tienen un rendimiento predeterminado, ni tampoco tienen un

plazo predeterminado.

El rendimiento de las acciones, tradicionalmente proporcionado
por los dividendos que pagan, varia por dos motivos importantes,
en primer lugar, las utilidades de una empresa pueden variar, en
segundec lugar, los dividendos que se decretan a base de las
utilidades netas generadas, también pueden variar porque
dependen de la decisién de |la asamblea de accionistas, a su vez
el plazo no esta determinado porque la duracién de tenencia de
una acciéon no esta limitada por el vencimiento del instrumento,
sino por la decisién del mismo propietario de retenerla o

venderla, en su caso.

Las inversiones de protecciéon: Son las que nos protegen contra
la depreciacion del peso en relacién con otras monedas y que,
por lo tanto, sobre todo en épocas de incertidumbre cambiaria,
pueden ofrecer rendimientos mas atractivos, que otros

instrumentos de inversién.

1.4 Factores que |la empresa debe considerar para Invertir
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1.4.1 La oferta del dinero

La oferta y la demanda de dinero influyen en el nivel de las tasas
.de interés, en el ahorro y por lo tanto en la inversién, va que por
medio de la suma de fondos disponibles que, en un momento

dado tienen las entidades econdémicas, se da la oferta dal dinero.

El estudio de ta oferta también es una parte muy importante de
la microeconomia que se conoce como teoria de la oferta, ésta
examina las causas o motivaciones para que los empresarios
ofrezcan determinada cantidad de mercancias y servicios a un

precio determinado y en cierto momento.

La oferta puede ser individual si se refiere a un s6lo productor vy
de mercado si se habla del conjunto de oferentes de un
determinado producto, la oferta se puede definir en cuatro

formas:

e Como enunciado: La oferta es la cantidad de mercancias y
servicios que los productores estan dispuestos a ofrecer a los
diferentes precios que existen en el mercado en un momento
determinado, si la oferta es de un individuo se habla de oferta
individual, si es de todos los productores, se habla de oferta

total o de mercado

» Como tabla de oferta: La oferta es una lista de cantidades
que los productores estan dispuestos a ofrecer a los

diferentes precios
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+ Como curva de oferta: La oferta es una curva que se
representa en un eje cartesiano, en el eje de ias abscisas se
anotan las cantidades y en el eje de las ordenadas se anotan
los precios, se relacionan las cantidades con los precios y se
obtienen puntos que al unirse dan una curva, la cual se deriva

de los datos de la tabla de la oferta

Una vez definida la oferta en sus diferentes formas, es necesario
nombrar los elementos o causas que provocan que la oferta sea
de una magnitud determinada y no de otra, a éstos elementos se
les denomina d?terminantes de la oferta y son:
I .
e Costo de produccién
e Tecnologia
= Condiciones ambientales
+« Tiempo - Expectativa
» Firmas o empresas del sector
e Capacidad productiva de dichas firmas
e Precios de los bienes relacionados o sustitutos

e Capacidad adquisitiva de los consumidores
1.4.2 La demanda del dinero

La demanda seria la suma de necesidades de fondos, que en un

momento dado, tienen las entidades econdémicas.

La necesidad que existe para demandar dinero es prever la

cantidad de dinero que necesita solicitar en préstamo, o bien, el
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importe de las inversiones que en forma temporal puede realizar,
motivado porque los flujos de ingresos y egresos de efective son
desiguales, por lo tanto la demanda de dinero esta relacionada
directamente con el volimen de operaciones que se realicen en

una economia.

La necesidad de mantenerlo como un elemento precautorio, ya
gue existen gastos eventuales y esporadicos en las empresas,
por lo que se hace necesario mantener fondos disponibles.
Debido a lo anterior, sera recomendable invertir esos fondos en
instrumentos de alta liquidez, como los Certificados de Ia
Tesoreria de la Federacién (CETES)

La necesidad también de mantenerlo con propésitos de
especulacion es que a mayor riqueza, generalmente, mayor
inversion en valores de altos rendimientos, pero baja liquidez,
por lo que resuita practico y recomendable equilibrar los saldos

en efectivo y las inversiones permanentes y realizables.

Una vez establecidas las necesidades de demandar dinero
atendemos a la parte que lo ofrece y ésto corre a cargo del
Banco de México, ya que éste controfa la oferta y ejerce una
influencia decisiva del crecimiento econdmico; ahora bien, la
tasa de inversion es un factor basico del nivel de ingresos de la
economfa nacional e indicador de la acumulacién de capital y una

variable significativa del crecimiento econdmico.
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La teoria de la demanda examina las diversas cantidades que los
consumidores estan dispuestos a adquirir a diferentes precios,
tanto de mercancias, como de servicios en un momento
determinado, a la demanda ia podemos definir de las siguientes

formas:

e Como enunciado: La demanda es {a cantidad de mercancias y
servicios que pueden ser adquiridos a los diferentes precios
del mercado por un consumidor (demanda individual) o por el
conjunts de consumidores {(demanda total o demanda del
mercado) La demanda es también la relacién que existe entre
los precios y las cantidades de una mercancia que los

consumidores estan dispuestos a adquirir

« Como tabla de demanda: La demanda es una tinea de
cantidades y precios que los consumidores estan dispuestos a

adquirir

» Come curva de demanda: La demanda es una curva que se
representa en un eje cartesiano, en el eje de las abscisas se
anotan las cantidades y en el eje de las ordenadas se anotan
los precios; se relacionan las cantidades con los precios y se
obtienen puntos que al unirse dan una curva derivada de la

tabla de la demanda, que a su vez es una funcién de demanda

La demanda de alguna mercancia esta determinada por algunos

elementos como:
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+» Preferencias del consumidor
» Precios del bien

* Ingresos de los consumidores
* Precios de los otros bienes

« Expectativas

s Publicidad

1.4.3 Los recursos de la empresa

Toda empresa existe para producir bienes (productos o
mercancias) o servicios (actividades especializadas) Las
empresas que producen bienes, se denominan empresas
industriales, mientras que [as empresas que producen o prestan
serviclos, se conocen como empresas prestadoras de servicios.
Producidos los bienes o servicios, las empresas necesitan
colocar sus productos o servicios en el mercado, ahi comienza la
comercializaciéon. Para producir y comercializar sus bienes o
servicios, las empresas necesitan recursos, éstos son los medios
que disponen las empresas para poder funcionar, mientras mas
recursos tengan a su disposicién las empresas tante mejor su
funcionamiento, cuante menos recursos, mayores las dificultades
para alcanzar los objetivos, sin embargo, el exceso de recursos
significa casi siempre aplicacién rentable de los recursos
necesarios para la obtencién de los objetivos. Existen diversos
recursos empresariales, no obstante, los recursos empresariales

mas importantes son los siguientes:
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a) Recursos materiales: Son los recursos fisicos como
construcciones, edificios, maquinas, equipos, instalaciones,

herramientas, materiales, materias primas, etc.

b) Recursos financieros: Son los recursos monetarios como
capital, el dinero en cajas o en bancos, los créditos, las

cuentas por cobrar, etc.

¢) Recursos humanos: Son los recursos vivos e inteligentes, es
decir, las personas gque trabajan en la empresa, desde el

presidente hasta el mas humilde de los operarios

d) Recursos mercadotécnicos: Son los recursos comerciales que
las empresa utilizan para colocar sus productos / servicios en

el mercado, como la promocion, propaganda, ventas, ete.

e} Recursos administrativos: Son los recursos gerenciales que
las empresas utilizan para planear, organizar, dirigir vy

controlar sus actividades

La falta de uno de estos recursos empresariales imposibilita el
proceso de produccidon y la colocacién de los bienes y servicios
en el mercado. Asi, todos los recursos empresariales son
importantes e imprescindibles, pero, sin el dinero proporcionado
por los recursos financieros, la empresa no puede obtener y

aplicar los demés recursos.
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Los recursos financieros son los recursos mas costosos vy
escasos de la empresa, son ios que preporcionan la posibilidad
de contratar personas, adquirir instalaciones, maquinas vy
equipos, comprar materias primas e invertir en la produccién de
bienes o servicios. Los recursos financieros son los que llevan a
la empresa a poseer y a disponer de los demas recursos

empresariales

1.4.4 EIl entorno econdémico

El entorno econdmico se encuentra dentro del analisis
fundamental de los aspectos que influyen en la determinacion de
invertir, este analisis nos indica qué comprar, todo fundamentado
con bases cualitativas que se pueden observar en cualquier
empresa sea del tamafo que sea, se puede observar que en el
ambito econdmico se deben estudiar las variables que afectan a
una empresa para la colocacién de sus acciones en un
determinado mercado, ésto se puede hacer tanto en forma
interna como externa, para hacer el analisis econdmico se debe

tomar en cuenta diversos aspectos que pueden ser:

e La inflacién. Que de una u otra forma afecta el valor original

de alguna accion de determinada empresa

e Las tasas de interés. Que afectan directamente un monto
pactado entre una empresa y otra al terminar de pagar el

saldo que se solicité
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s Salarios. Dentro de la economia los salarios juegan un pape!
muy importante, ya que éste representa el satisfactor de que
todas las personas puedan cubrir sus necesidades

primordiales asi como las secundarias

= El circulante. Es todo aquel satisfactor econémico que puede
ser cambiado por algun bien o servicio para satisfacer las
necesidades de las gentes, pero si éste no es controlado
adecuadamente, podra traer serias consecuencias en la

economia de cualquier entidad

= Precio de la canasta basica. Para que la economia de un pais
sea estable y no se enfrente con contratiempos, los
pobladores de dicho pais deben satisfacer por lo menos sus
necesidades primordiales, por ta! motivo, se les debe
presentar un apoyo en la adquisicién de los alimentos
primordiales con los que pueda satisfacer dichas necesidades
y de este modo controlarlos periddicamente y haciendo que el

trabajador los logre conseguir en todo momento

» Créditos. Los créditos que solicite cualquier empresa o pais
ya sea con el interior o el exterior, en todo momento deben
estar acorde con las necesidades de la empresa, asi como
estar en conocimiento de que éstos son necesarios y que

seran aplicados directamente para lo que seréan destinados

+ Endeudamiento. Como es sabido cualquier empresa que se

encuentre endeudada debe estar en capacidad de pagar el
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monto que se le presta asi como el interés que se le cobrari
por éste monto que lo beneficiara, si la empresa no destina
éstos fondos o recursos adecuadamente, esta representara un
problema serio en su economia y tal vez no tenga las

posibilidades de redituar la cantidad solicitada

» lInversion extranjera. Esta deber& ser aplicada en los sectores
de la economia del pais, para construir una infraestructura
mas fuerte y de ésta forma consolidar en cierta forma dicha

economia para beneficio del interior asi como para el exterior

1.4.5 EIl entorno politico

Las decisiones que se toman en la actividad politica de cualquiar
nacién afectan directa o indirectamente tanto a corto como a
largo plazo las actividades a las que se dedican las empresas
que constituyen todos los sectores productivos; las decisiones
politicas que tome cualquier pais deberan ser planteadas de tal
forma que beneficien y fortalezcan la estructura econdmica de
dicho pais, dandoles posibilidades de crecimiento a las empresas

gue tengan las mayores posibilidades.

Algunos aspecios que deben tomar en cuenta en el entorno

politico son:

e Marco legal. Que en base a este, se deberan fundamentar las

decisiones politicas para no violar los derechos que tengan
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que ver con las personas que de alguna u otra forma se veran

involucradas con tal decisién

e Religién. Esta debera estar separada en todo momento de las
cuestiones politicas y econémicas de todo pais para que no se
enfrenten a las dificultades de cuaiquier indole y de esta
forma se puedan satisfacer y llevar a cabo los objetivos

planeados por toda nacién o empresa

* Aspecto ecol6égico. En toda nacién al plantear v establecer sus
aspectos politicos deberd considerar dentro de éstos, los
aspectos ecoldgicos, ya que si éstos satisfacen las
necesidades de la comunidad y la ayudan, ésta estara
conforme y beneficiarda a dicha empresa para que de &ste
modo, la empresa pueda invertir en la economia del pals, si
los aspectos ecolégicos cumplen con todos los reglamentos
que existan en ta materia, todas las empresas que constituyen
el sector econdmico no tendran problemas y podran llevar a

cabo las actividades a las que se dedican

» informacién confidencial. El manejo de esta informacién debe
ser con principios &ticos para no usaria de forma ilicita y de
este modo enriquecerse de manera desleai; por tal motivo la
informacién confidencial de toda empresa o pals debe ser
manejada por personal capacitado y profesional que pueda dar

el buen uso a dicha informacién
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= Se deben tomar en cuenta las necesidades que tienen los
diversos sectores econémicos de determinado pais y en base
a éstas se estableceran las politicas o decisiones que se

deben tomar en cada uno de astos sectores, los cuales son:

1. Politica agropecuaria. Donde se manejan aspectos como el
reparto agrario, crédito al campo, produccién de semillas, y

fertilizantes, etc.

2. Potitica industrial. En donde se manejan aspectos tales como
crédito a industrias, estimulos fiscales, inversiéon pablica en la

industria, proteccién del mercado interno, etc.

3. Politica monetaria. En donde se contemplan aspectos como la
devaluaciéon, emisién monetaria, regulacion crediticia, control

de cambios, fijacion del tipo de cambio, etc.

4. Politica financiera. Ahi se contemplan la Ley de Ingresos y
Egresos de la Federacién, cobro de impuestos, derechos,
aprovechamientos y productos, regulacién de la deuda puablica

interna y externa, etc.

5. Politica exterior. En esta se contemplan aspectos tales como:
Fomente a las exportaciones, control de la transferencia,
tecnologia, permisos a empresas transnacionales, aranceles a

la importacién, etc.
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6. Politica de empleo. Donde se manejan aspectos de creacion
de empleos en el sector poablico, controles salariales,

aplicaciéon de la legislacién laboral, etc.

Como se observa, para realizar el analisis fundamental se
deberan tomar en cuenta las decisiones politicas para que, en
base a éstas, estructurar un andlisis lo mas completo posible; en
base a las consideraciones que se hagan de las decisiones
politicas se contemplard hasta qué grado pueden afectar éstas
en las decisiones bursatiles de una empresa, para que de ésta
forma saber en que momento se-pueden colocar las acciones de

una empresa en determinado mercado.
1.4.6 EIl entorno social

En el entorno social se deben contemplar en éste aspecto, todas
las necesidades de la sociedad para ayudaria de alguna forma a
alcanzar sus objetives particulares y ésta a su vez lograra que la
empresa alcance sus objetivos generales, la empresa al lograr
dichos objetivos podrd permanecer en el mercado en el que

compite y proporcionard a su vez satisfactores a la sociedad.

Algunos aspectos que se deberéan tomar en cuenta en éstas

circunstancias son:

+ Salud. Toda poblacidn, para que rinda o dé su mejor esfuerzo
en la actividad que desempeiia deberd contar con los sistemas

de salud mas adecuados y que estén al alcance de sus
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posibilidades para que, de ésta forma, se encuentren en las

mejores condiciones de salud para beneficio de ia sociedad

e Vivienda. Todo trabajador o persona tiene derecho a tener una
vivienda coémoda y que cumpla con sus necesidades béasicas
para que, de éste modo las personas que la habitan sean
personas satisfechas y datiles a la sociedad, ya que, si
satisfacen necesidades podran desarrollar mejor y dar lo

mejor de si

= Educacion. Todas las personas en la situacién de nuestro pais
tienen derecho a la educacién ya que es en base a ésta que
pueden desarrollarse, si un pais tiene a las personas mejor

preparadas serd competitivo en el mercado

e Transporte. Todo pais o nacién deberd contar con el
transporte adecuado que satisfaga las necesidades del gran
namero de gentes de la sociedad que la demanda y de ésta
forma se tenga una comunicacién adecuada con los centros de

trabajo

» Satisfactores primarios. Aqui nos estamos refiriéndo
primordialmente a los factores alimenticios, ya que toda
nacién para poder ser productiva necesita de una alimentacién
adecuada, para que, de ésta manera las empresas cuenten
con personal bien alimentado y con mejores posibilidades de

rendimiento
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¢« Necesidades de servicio. En éstas se pueden contemplar las
necesidades que requiere cualquier pais como lo son, los
servicios de agua, energla eléctrica, drenaje, teléfono, etc. Si
se cuenta con ésto en un pais, las empresas podran contar

CON mayores fecursos para ser competitivos

e Comunicacién. Es un punto importante ya que los resultados
dependen de la forma en que se expresen las situaciones en

una empresa

Comec se puede observar los aspectos sociales también tienen
gran influencia para estructurar un analisis fundamental y para

determinar un diagnéstico del ambito externo e interno.



PLANEACION FINANCIERA. 30

CAPITULO 2

2. LA PLANEACION FINANCIERA COMO ELEMENTO DE
DECISION

2.1 Concepto de planeacién financiera

Para habiar de la planeacién financiera es necesario mencionar
gue nuestra sociedad constantemente estd cambiando, los
cambios estan a la orden del dia; unos son rapidos, otros por el
contrario son lentos y no se perciben de inmediato, pero aun asl

se evoluciona,

Es en éste contexto en que frecuentemente leemos u observamos
en diarios, revistas, anuncios o cualquier otro medio el término
financiero sin saber su significado. En la radio y en la televisidn
las noticias del mundo de las finanzas se encuentran entre las
que mas dudas levantan, por la sencilla razén de que no
sabemos lo que significan algunos términos involucrados con las
finanzas, atn peor, hablamos con otras personas de los aspectos
financieros de nuestro pais ¢ de nuestra empresa, sin saber la

importancia y significado de esta palabra: * finanzas “.

Concepto de Finanzas .

w

Finanzas viene del Francés " finances “ y ésta de la palabra

a

latina “ finatio “, de la raiz “ finis *, que significa acabar o poner

término mediante pago. En su origen financiar es pagar y su
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sentido se ha extendido a la manera de obtener dinero y a su

empleo.

Dentro de las grandes empresas, se encueniran areas destinadas
a realizar actividades involucradas con las finanzas, esto es,

realizan funciones financieras.

Concepto de funcién financiera:

Para Hunt, Wiliams y Donaldson, dentro de su libro * financiacién

basica de los negocios La funcién financiera contempfada en

su aspecto mas limitado es sencillamente el esfuerzo para
proporcionar a las empresas los recursos necesarios que se
necesitan en las condiciones mas favorables y a la luz de los

“

objetivos del negocio

Mas adelante, estos autores dividen a la funcién financiera en

tres partes fundamentales:

« Lograr que la empresa cuente con los recursos para hacer

frente a sus necesidades actuales y respaldar su planes

» Conseguir fondos de la mejor forma y en las mejores

condiciones

« Vigilar la correcta utilizacién de los fondos
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Van horne la define en su libro *“ fundamentos de administracién

financiera “ como la “ asignacién de fondos a activos especificos
y obtencién de la mejor mezcla de financiamiento en relacién de

activos a corto plazo “

Por otra parte Abraham Perdomo en su libro * Elementos basicos

de administracién financiera nos dice que “ tiene por objeto
maximizar e} patrimonio de la empresa mediante |la obtencidon de
los recursos financieros por aportacidén de un capital u obtencién

de crédito, su correcto manejo y aplicacion “.

Como ultimo mencionamos la definicion del profesor Méndez
Villanueva. En ta cual dice gque " es un conjunto de actividades
afines y debidamente coordinadas que buscan la obtencion vy
aplicacion del crédito en la forma méas optima. * ésto dentro de

su libro titulado * Contabilidad 1, informacién financiera “

Como conclusién se tiene que es la obtencién y correcta
aplicacion de recursos financieros, para mejarar el

funcionamiento de |la empresa.

Importancia de la funcidn financiera:

Siempre se ha tenido la idea de que todos sabemos manejar
dinero, tenemos el concepto de que conocemos la forma de
administrar el dinero en la manera mas dptima. Tal parece que
es una cualidad innata en todos, pero, en realidad ¢ sabemos

manejario? ;Conocemos cémo aprovecharlo é6ptimamente?
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A nivel de individuos, el manejo del dinero es sumamente
sencillo, ya que las operaciones financieras que una persona
realiza normalmente no son de alto grado de dificultad, son
operaciones sencillas que cualquier persona puede llevar al cabo
sin temor de equivocarse. Las dificultades empiezan a aparecer

cuando nos trasladamos a un nivel de empresas.

En México, el duefio de una empresa, micro o pequefia
normalmente, siempre es el administrador general, es el que
maneja todos los hilos de la empresa; es el director general, es
el gerente de ventas, es el gerente de produccién y en cuanto al
renglén financiero se refiere, este administra empiricamente el

manejo del dinero.

Los resultados a los que se enfrenta una empresa manejada de

ésta manera son:

« Pérdida frecuente dentro del ejercicio

e Recargos de funciones importantes en un solo hombre

e Utilidades bajas

*+ No se sabe, en caso de utilidades, el porcentaje de

rendimiento

¢« Las cuentas por cobrar tienen, generalmente, una

recuperacién lenta



PLANEACION FINANCIERA. 14

*+ No se cuenta con un drea especifica encargada de
desempeidiar las grandes actividades de la empresa tales como

ventas, finanzas, etc.

Uno de los objetivos por el que deben su existencia las
empresa, es la obtencién de utilidades. Exceptuando aquellos
cuyo fin no persigue el lucro, la consecucién de buenas
utilidades es el termémetro que mide la eficiencia de cualquier

empresa.

Por ser las utilidades uno de los renglones prioritarios en las
empresas, debe existir en ella un drea o departamento encargado
de manejar exclusivamente todos los aspectos que se refieran a
recursos financieros. Debe existir un area de finanzas que lleve
al cabo o desarrolle actividades tendientes a la obtencién y usos

del crédito y del dinero; que realice funcienes financieras.

Por involucrar la obtencién y uso del dinero, la funcién financiera
se encuentra en una localizacién central, en un lugar
importante, ya que todas las actividades que realicen las
diferentes areas deben medirse en aspectos monetarios, en
dinero, el area encargada de evaluar el uso del dinero es

finanzas.

La funcién financiera brinda posibilidades de desarrollo al
mejorar el control de las actividades del negocio al igual que el

incremento de las utilidades.
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La organizacién esta inmersa en un contexto cada vez mas
complejo caracterizade por constantes cambios, es en este
ambiente donde la utilizacién dptima de los recursos financieros
se vuelve una necesidad preponderante, ya que todas las
acciones que lleva a efecto una empresa debe estar bien
pensada y analizada, es decir, deben ser cuidadosamente

planeadas.

De aqui que la planeacion financiera surge como necesidad de
visualizar todas Jas posibilidades y condiciones en que una

empresa habra de encontrarse en el futuro.

La planeacién financiera es, sin lugar a dudas, una de las
funciones determinantes del éxito o fracaso de una empresa, ya
que aun en condiciones econémicas de bonanza, muchas son las
que llegan a la quiebra por falta del manejo adecuado de los

recursos.

Frecuentemente el origen de todos los problemas se encuentra
en la administracion general de la empresa y en errores de
planeacion, en el aspecto financiero. Por tal motivo, el aspecto
financiero puede considerarse como el eje de la planeacién del

negocio y el termémetro de su administracién,

A continuacidén relacionamos algunos conceptos de planeacién

financiera:
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W. Walquer, Ernest. En su libro Planeamiento y control

“

financiero * nos dice que consiste en decidir con anticipacién las
medidas financieras necesarias para que la empresa alcance su
objetivo primordial.

Perdome Moreno nos dice en su libro Planeacién financiera
para épocas normal y de inflacién “ que es el orden y secuela
que se sigue para separar, conocer, proyectar, estudiar y evaluar
los conceptoes y las cifras financieras que prevaleceran en el

futuro de una empresa.

Asimismo menciona también que es una herramienta o técnica
que se aplica para la evaluacién proyectada de una organizacién

social, publica o privada.

Moreno Fernandez la define como un método que reine un
conjunto de técnicas, instrumentos y objetivos con el fin de
establecer en una empresa pronésticos, metas econdmicas o
financieras por alcanzar tomando en cuenta los medios que se
tienen y los que se requieren para lograrlas, asi como también
nos dice que es un procedimiento para seguir y decidir gque
acciones financieras se deben realizar en lo futuro para lograr

los objetivos trazados.

Por lo tanto se tiene que la planeacién financiera es la técnica o
herramienta de fa administracién financiera que proyecta y
evalda la futura situacién de la empresa, tomando en cuenta los

recursos financieros con que dispone y los que requiere para
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lograr el maximo rendimiento posible ¥ un optimo

aprovechamiento de esos recursos.

2.2 Caracteristicas de la planeacién financiera

La planeacién financiera posee varias caracteristicas las cuales

podemos inferir de las definiciones anteriormente citadas:

Es la herramienta o técnica financiera

« Es aplicada por el administrador financiero o el gerente de

finanzas

» Se encarga de evaluar la situacién futura o estimada

« Es (til para estimar o determinar los recursos financieros a

corto o largo plazo

* Ayuda a prevenir el posible fracaso al iniciar un negocio

¢ Auxilia a que se cumplan los objetivoes de la empresa

2.3 Proceso de planeacién financiera

Un proceso de planeacién financiera basico debe contemplar

varios aspectos los cuales se mencionaran a continuacion:
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» Fines: Consiste en la especificacion de las metas a las que se

pretende llegar, asi como a ios fines esperados

+ Medios: Es en lo que se basa para poder llegar a esas metas
o fines, los cuales pueden ser la eleccion de politicas,

programas, procedimientos y practicas, entre otros

e Recursos: Es la determinacién de los recursos que se
necesitaran, asi como determinar el tipo, cantidad y la manera

de designarlos a cada actividad

* Realizacién: Es delinear los procedimientos para tomar
decisiones, asi como la forma de organizarlos para que el plan
pueda realizarse

¢ Control: Al delinear un procedimiento para prever o detectar
los errores, se estardn previniendo y corrigiendo en su

momento

2.4 Objetivos de la planeacién financiera

Son diversos los objetivos que pretende alcanzar la planeacion

financiera, entre los cuales tenemos a:

+ Asegurar y emplear recursos de capital en cantidad vy
proporcion necesarios para incrementar la eficiencia de la

empresa
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e Aplicar técnicas o herramientas para separar, conocer,
proyectar, estudiar y evaluar los conceptos y las cifras

financieras que prevaleceran en el futuro de una empresa

* Lograr colocar a la empresa en una condicion financiera ideal

» obtener para los inversionistas utilidades altas que justifiquen

su inversién

* Lograr la utilizacién al maximo de los recursos financieros

Es evidente que una empresa que no elabora planes financieros
no puede mantener una posicién de progreso, luego entonces,

no se puede dirigir sin planeacién financiera.

La fijacidon de objetivos financieros estd ligada al estilo que
prevalece en la empresa, es decir, a sus caracteristicas. vy
tocando ésto, el maestro Perdomo Moreno nos da una

clasificaciéon de las caracteristicas de la empresa.

« La empresa reactiva: Son las empresas que esperan los
problemas en vez de prevenirlos, las metas, los objetivos, se

ven afectados por esta situacién

« lLas empresas planeadoras: Son aquellas que anticipan los
problemas, sus objetivos presentan propésitos de

contrarrestar determinados actos esperados
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» Las empresas emprendedoras: Son aquellas que prevén los
problemas y las oportunidades, sus objetivoes reflejan
desarrollos innovadores

2.3 El proceso de la toma de decisiones

Para poder hablar de la toma de decisiones es necesario decir
que nos podemos apoyar en i{a ingenieria financiera para poder
tomar la mejor decisiéon acerca de ias alternativas de inversion,

ya que de acuerdo al diccionario, ingenieria es el arte de
aplicar los conocimientos cientificos a la invencidn,
perfeccionamiento o utilizacién de la técnica industrial en todas
sus determinaciones. Por otro lado, ciencia es el “ conocimiento

cierto de las cosas por sus principios y causas

Ingenieria financiera es el cimulo de conocimientos ciertos del
area financiera para aplicarlos en el perfeccionamiento de la
técnica administradora de los recursos econémicos de un ente

productivo, sea o no lucrativo.

Técnicamente, la ingenieria financiera es la responsable de
identificar ias oportunidades, los riesgos, fortaleza y debilidades
de una empresa, con el objeto de poder planear el quehacer
financiero de la misma, definir sus estrategias en esta 4rea,
prevenir su posible problematica y tomar las medidas
conducentes para solucionarla. Asimismo, la ingenieria financiera
ayudara en el proceso de planeacién estratégica de la empresa,

al definir sus puntos débiles e identificar sus fortalezas, previa
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al

proceso mencionado, y asi poder estructurar un plan

estratégico completo, cientificamente elaborado.

Por medio de la ingenieria financiera, se puede:

Prevenir y solucionar {a problematica financiera

Optimizar el uso de los recursos econémicos

Definir la estructura financiera 6ptima

identificar, analizar y seleccionar las fuentes de recursos mas

convenientes para la empresa

Identificar, prevenir y evitar, en la medida de lo posible, los
riesgos y debilidades de la empresa, asi como incrementar y
aprovechar las fortalezas y oportunidades de la misma
Cotaborar profundamente en el proceso de planeacidn
estratégica de la empresa y por ende, definir la estrategia

financiera méas conveniente

Apoyar cientificamente las decisiones financieras de la alta

direccidn

Ser congruentes con los fines y los medios del area financiera

Evaluar la actividad financiera de la empresa
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En toda actividad financiera, sea de ingenieria o no, pero
fundamentalmente con ésta, dado su caracter de innovacién e
invencion, se deben tomar un sin fin de factores economicos vy

financieros en cuenta, los principales son:

Factores externos de la organizacidn

1. Factores macroeconémicos nacionales

2. Factores macroecondmicos internacionales

« Tasas de interés vigentes, nominales y reales

¢« Tasas de rendimiento internas

+ Costo de capital

¢ Costo de oportunidad

o Fuentes de financiamiento

e Disponibilidad y oportunidad de recursos econdémicos

Para darle una ubicacién al departamento de ingenieria

financiera dentro de las empresas, se encontrara inmediatamente

abajo y dependiendo del director financiero de la organizacién.

La funcién de ingenieria financiera es responsabilidad del

director financiero de la empresa.



PLANEACION FINANCIERA.

43

Las funciones principales de la ingenieria financiera son:

Ptantear la estrategia financiera de la empresa, en cuanto a:

1. Tasas de interés

Administracion de excedentes de tesoreria

. Fuentes de financiamiento convenientes

. Politicas de inversién en activos fijos

Politica de reinversién de utilidades

. Politicas de desinversién

Plantear posibilidades de nuevas oportunidades de inversion

Plantear las posibilidades de reestructuracidén de pasivos, sea

por renegociacién, capitalizacién o sustitucién de pasivos

Identificar y jerarquizar la problematica del medio financiero y

proponer soluciones

Ejecutar y .apficar las politicas y estrategias definidas en

cuantc a estructura financiera

Evaluar constantemente el rendimiento de la empresa, por

medio del analisis de:
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1. Costos

2. Utilidades

3. Flujos de efectivo

4. Rentabilidad

« Administrar excedentes financieros

e Valuar y evaluar monetariamente a las empresas

¢ Planear el financiamiento institucional y corporativo

s Administrar y planear adecuadamente, los pasivos de la

empresa

s« |dentificar nuevos posibles negocios

La planeacién estratégica y la funcidn financiera, estan
relacionadas ya que la planeacion estratégica es sinénimo (con
algunas salvedades) de planeacién a largo plazo, planeacién
corporativa completa, planeacion directiva compieta, planeacién
formal, planeaciéon general, planeaciéon corporativa integral,

planeacidn integral, entre otras acepciones.

Se puede definir a la planeacién estratégica tomando como base

cuatro elementos fundamentales.
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» EI futuro del presente:

Se refiere al futuro de las decisiones tomadas en el momento
presente, la planeacién estratégica observa los posibles
resultados de una decisién que puede ser tomada y ejecutada
por la direccion. Si el resultado observado no es conveniente, las
decisiones pueden cambiarse. Para el efecto, deben observarse
las distintas opciones que pueden ser tomadas, en este sentido,
la planeacion estratégica, consiste en la identificacién
sistematica de oportunidades y riesgos del futuro, los que,
combinados con datos reales del presente, sirvan de base para
la toma de decisiones de calidad, disefiando un futuro deseado y

las formas o medios para lograrlo.

+« Metodologia:

La planeacién estratégica es un proceso continuo y sistematico,
cuyo principio es el establecimiento de metas, la definicion de
estrategias, politicas y la identificacidén de medios para lograr las
metas. Para esto, desarrolla planes detallados para alcanzar los
fines estratégicos establecidos, es un proceso continuo, de
establecimiento y revisién de planes y estrategias
constantemente, ya que el medio ambiente econdmico de la

empresa es cambiante.

o Filosofia:
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Se debe percibir a la planeacidn estratégica comoe una forma de
vida, es una actitud que requiere dedicaciéon y determinacién de
sus integrantes. Debe tener presente que siempre es necesario
planear sistematicamente como una parte inseparable de la
direcciéon, es un proceso intelectual, creativo & innovador, no es
un procesc mecdanico, lleno de procedimientos y estructuras

inamovibles.

e Estructura:

La estructura de la planeacién estratégica contiene cuatro tipos

de planes basicos:

1. Planes operativos (ultimo nivel de ejecucién)

2. Presupuestos a corto plazo {planeacién del futuro inmediato)

3. Programas a medianc plazo

4. Planes estratégicos {(es el soporte de los tres planes

anteriores)

Todo esto se interpreta como un esfuerzo sisteméatico, formal e
informal, para establecer metas, objetivos, politicas vy
estrategias, para identificar los medios de alcanzar y lograr la
consecucidn de las politicas y estrategias disefiadas, fuente de

logro de los objetivos y metas de la organizacién.
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La planeacién financiera vista a la luz de la planeacién
estratégica, se resume en los siguientes elementos para el

proceso dentro de la toma de decisiones.

Desarrollo de la misién empresarial, aplicandola, en lo
conducente, al area financiera

» Elaboracién de diagnostice financiero, prondsticos internos vy
externos de los elementos financiercs relativos a la empresa

+ Fijacion de objetivos organizacionales y financieros

« Disefio de estrategias financieras mas convenientes, seguin lo

identifique en los elementos anteriores

e Revision continua de objetivos, modificacidon de aquéllos gue
se hubieren rezagado y confirmacion de los que siguieren
vigentes

* Revision de las tacticas operativas

* Revision de los medios utilizados

» Revision constante del entorno financiero
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CAPITULO 3

3. EL SISTEMA FINANCIERO

3.1 2Qué es ¢l sistema financiero?

Las empresas no existen en el vacio, ni son absolutas, estan
inmersas en un medio del cual son parte y del que dependen
para funcionar y existir. En este ambiente existen los mercados,
donde |la palabra mercado servia antiguamente para indicar el
lccal fisico donde seé reunian las perscnas para efectuar
transacciones y negocios, esto es, para vender y comprar
mercancias y servicios. Actualmente, mercado significa mas que
un local fisico, la palabra mercado puede abarcar una
comunidad, una regién, un pais, un continente o el mundo
entero, segln el asunto que se trate, ademas del aspecto que se
acaba de mencionar, el mercado estd fuertemente influenciado
por el aspecto temporal: El mercado de helados en cualquier
lugar se comporta igual en el verano y de otra en el invierno. El
mercado de trabajo es méas tranquilo el primer trimestre de cada
afo y se torna mas agitado y dindmico el daltimo trimestre. Asi, el

mercado se diferencia en el espacio y en el tiempo.

El mercado implica transacciones entre vendedores {(que ofrecen
bienes o0 servicios) y compradores (que buscan bienes o
servicios) esto es, entre oferta y demanda de bienes ¢ servicios,
de acuerdo con la oferta y la demanda, el mercado puede

presentar tres situaciones:
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s Situacién de equilibrio: Cuando ia oferta es igual a la

demanda, en ésta los precios tienden a estabilizarse

+ Situacién de oferta: Cuando la oferta es mayor a la demanda
los precios tienden a bajar, debido a la competencia entre tos
vendedores, pues la oferta de bienes o servicios es mayor que

la demanda de ellos

+ Situacién de demanda: Cuando la demanda es mayor que !a
oferta. En ésta los precios tienden a aumentar, debido a la
competencia entre los compradores, pues la demanda de

bienes 0 servicios es mayor que la oferta existente

Existen varios tipos de mercado, como lo son el mercado
financiero, mercado agricola, mercado consumidor, mercado de

trabajo, mercado de mano de obra, etc.

En seguida se tratarda el mercado financiero, el cual es el
mercado donde se hacen las transacciones entre aquéllos que
ofrecen y aquellos que demandan fondos, esto es, enire los
proveedores y los captadores de fondos. Empezando primero por

hacer mencidon del Sistema Financiero Nacional .

El Sistema Financiero Nacional estd constituido por una red de
instituciones financieras que regulan y operan el mercado
financiero; la parte de la regulacion esta a cargo de instituciones

comao:
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« Banco de México

« Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores

* Asociaciéon Mexicana de Bancos

+ Bancos, casas de bolsa, arrendadoras, empresas de factoraje,

ete.

En c¢uanto a la manera de operacién del sistema financiero,
tenemos que existen las instituciones financieras publicas y las
privadas que ejecutan las operaciones y hacen funcionar al
sistema. En cuanto al origen del capital, las instituciones son
publicas, cuandc su capital pertenece al gobierno federal o
estatal, se llaman privadas cuando su capital pertenece a la
empresa particular. El sistema operativo puede ser subdividido

en instituciones financieras bancarias y no bancarias.

e Las instituciones financieras bancarias: Son las instituciones
que funcionan como bancos, estas son instituciones que
operan con recursos financieros, ya sea mediante la captacidn
o aplicacion de dinero, en otras palabras prestando dinero
(créditos) Los bancos se clasifican c¢omo empresas
prestadoras de servicios, asi, las instituciones financieras

bancarias pueden ser los bancos comerciales

En el pais existen bancos de primer y segundo piso:

Los de primer piso son los privados y los de segundo piso son

los que promueven fondos de fomento, aunque también pueden
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actuar com¢ bancos de primer piso. Por ejemplo, Nacional

Financiera y Banco Nacional de Comercio Exterior.

» Las instituciones financieras no bancarias: Son las
instituciones que prestan servicios financieros, como
arrendadoras, factorajes, afianzadoras, almacenes generales
de depésito, bolsas de valores, corredores de bolsa (agentes

de bolsa y agentes auténomos de inversiones)

Las instituciones financieras no bancarias pueden funcionar
auténomamente, es decir, aisladas e independientes, o bhien,

unidas a conglomerados o grupos financieros.

En el Sistema Financiero Mexicano, el sistema operativo esta
compuesto por: El Banco de México y los bancos comerciales los
cuales forman un sistema que tiene poder de emitir moneda
escritural (cheque) Las demas entidades forman el sistema no
monetario, pues no emiten moneda escritural. Las cajas de
ahorro a través de un banco funcionan como los bancos
comerciales, pues emiten moneda escritural, pero acostumbran
ser parte del sistema no monetario debido al predominio de

actividades no monetarias.

Las instituciones mas destacadas del Sistema Financiero
Mexicano son los bancos comerciales, los cuales constituyen la
puerta principal de entrada al sistema financiero, pues se

especializan en dos actividades principales que son:
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Depodsitos a la vista y descuentos a corto plazo.- Las
actividades de depésito y de descuentos involucran recepcion
y guarda de depdsitos a la vista, préstamos a corto y largo
plazo {para la industria, el comercio, la agricultura y al pablico
en general) recepcién de impuestos y servicios de cobranza

de titulos de terceros, cambios, etc.

Venta de crédito y servicios ofrecidos.- Cuando el banco
comercial esta unide a algun conglemerade financiero, puede
ofrecer un abanico de servicios diversificados, pues donde el
banco comercial no puede actuar directamente, la sclucién la
proporciona otra institucién a la cual esta asociada. En este
caso, el banco comercial, ademas de hacer operaciones de
crédito funciona muchas mas veces como una especie de

supermercado de servicios; tales como:

Operaciones de financiamiento de bienes durables (a través de
su sociedad de crédito, financiamiento e inversiones)
operaciones de arrendamiento mercantil (a través de su
compafia de leasing) financiamiento de inmuebles (a través
de su sociedad de crédito inmobiliario) compra y venta de
acciones (a través de su operadora de valores mobiliarios)
venta de pasajes y excursiones turisticas (por medio de su
compafiia de turismo) venta de seguros diversos (a través de
su compaifiia de seguros) y una enorme diversidad de servicios
especializados que varian segun el banco comercial y el

conglomerado del cual forma parte.
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El conglomerado es un conjunto de empresas unidas que actian
en diferentes ramas de actividades, pero esta controlado por un
unico grupc empresarial, ei conglomerado financiere funciona
como un supermercado de crédito y de servicios, mientras que el
banco comercial funciona como el punto de venta de todos esos
servicios, en este sentido, fos bancos comerciales desempefian
el importante papel de aproximar las empresas unidas y sus
clientes y funcionar en una posicion de liderazgo junto a las
demas empresas del mismo grupo. No todos los bancos
comerciales estan ligados a conglomerados financieros. La
situacién en que el banco comercial puede funcionar ¢on mayor
agilidad y versatilidad surge cuando el banco comercial actda
como punta de lanza de alglin conglomerado, pues puede ofrecer
soluciones proporcionadas por un extenso abanico de servicios

diversificados de otras empresas asociadas

Los bancos comerciales pueden funcionar como mayoristas o
minoristas, si el banco dirige sus negocios a la atencién de
pocos clientes, pero con elevados valores, sera un banco
mayorista; si dirige sus negoecios al publico en general y acepta

cualquier valor de negocios, serd un banco minorista.

El banco mayorista es aquél que presenta como politica de
negocios una rigida seleccidén de sus clientes, ya sean personas
juridicas o fisicas, las que deben presentar un elevado saldo
medio en cuenta corriente, o incluso ser captadores de créditos

en grandes volimenes de capital. El banco mayorista presenta
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rentabilidad mayor debido a los menores costos en la

presentacién de sus servicios.

El banco minorista acepta clientes que tengan cualquier valor en
cuenta corriente y que realicen operaciones sin un limite minimo
fijade, lo que le proporciona un gran namero de clientes,
depositantes o inversionistas, y para atenderlos ¢rea una enorme
cantidad de operaciones y usuarios de sus recursos. El banco
minorista necesita de una extensa red de sucursales capaz de
proporcionarle economia de escala en funcién de la elevada
cantidad de clientes. Esta atencidén intensiva requiere muchos
funcionarios y altos costos de mantenimiento de las cuentas
corrientes y de los controles de operaciones de préstamos., El
banco minorista proporciona mayor cantidad de servicios a ios

clientes,

Ademas de esta clasificaciéon, los bancos comerciales se pueden
dividir en bancos nacionales y en bancos regionales, segln la

amplitud geografica de sus negocios.

Los bancos nacionales captan y aplican sus recursos en todas
las regiones del pais y extienden su red de sucursales en las
plazas de mayor importancia en todas las unidades de la
federacion. Los bancos nacionales tienen mayor penetracién
territorial y mueven recursos de una regiéon a otra cada vez que
se produce un exceso de recursos en una regién y escasez en

otra.
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Los bancos regionales son aquéllos que obedecen como limite
geografico al mantenimiento de un 90% de sus sucursales en
tres o méas estados limitrofes, incluida la sede pero excluyendo
las sucursales de categoria especial. Los bancos regionales
permiten la aplicacién de los recursos captados en beneficio de
su propia region vy facilitan la realizacion de desarrollo
econdmico, con los propies recursos. Un ejemplo de estos

bancos son el Banco de Oriente y el Banco del Centro.

La banca multiple es una institucidn o razén social, en la cual
varias instituciones operan en forma coordinada. La banca
multiple debe tener de dos a cuatro carteras, dentro de las

siguientes:

s Banca comercial

« Banco de inversiones

« Crédito directo al consumidor (financiera)

s Crédito inmobiliario

» Cartera de fomento (banco de desarrollo) séto en el caso de

conglomerados o grupos estatales

No estan incluidas las aseguradoras leasing, ni corredores de
bolsa, la banca miltiple podra constituirse mediante fusién,
separacion, incorporacién o transformacién de instituciones
financieras ya existentes o Ita constitucién de nuevas
instituciones. Los conglomerados o grupos financieros ya

existentes tienen la ventaja de satisfacer las exigencias de
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capital, capacitacidn técnica e idoneidad para constituirse en

banca maualtiple.

3.2 Integrantes del mercado financiero

En el mercado financiero existe la oferta y la demanda de
recursos financieros. En el mercado financiero se captan y se
invierten los recursos financieros. La oferta de recursos
financieros estd determinada por el ahorro, por el estado de
desarrollo econémico alcanzado por el pais y por la eficiencia de
los intermediarios financieros. Por otro lado, la demanda de
recursos financieros estd determinada por las exigencias de
fondos de las empresas que operan en el mercado, como un
todo, exigencias que varian conforme al ramo de actividad vy a

las caracteristicas operacionales de cada ramo.

Los recursos financieros se obtienen e invierten en el mercado
financiero. El mercado financiero proporciona la oportunidad para
que los captadores y proveedores de préstamo y de inversiones a
corto y a largo plazo negocien entre si o indirectamente através
de intermediarios financieros. En realidad, el mercado financiero
permite la transferencia de recursos ahorrados por ciertos
grupos {como individuos, empresas y gobierno) hacia otros
grupos que desean invertir y que tienen oportunidad de ello, esos
dos grupes componen la oferta y la demanda de recursos
financieros, si los dos grupos pudiesen negociar directamente,
tendriamos la siguiente situacién de transferencia entre recursos

y entre grupos de ahorradores y grupos de inversionistas, y como
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ésta situacion es bastante rara, surge la intermediacién
financiera para permitir la dindmica del mercado financiero, los
grupos que desean invertir, esto es, que buscan ahorros, colocan
sus titulos en intermediarios financieros, que les transfieren
recursos obtenidos por la colocacidon de sus propias obligaciones
directas junto a los agentes ahorradores, esto es, los agentes
que ofrecen ahorros. Dentro de esta situacién de transferencia
indirecta, un deposite personal a plazo fijo en un banco de
inversiones, por ejemplo, es un ahorro, mientras que el
certificado de deposito bancario es una obligacién directa del
banco de inversiones para con el ahorrador. Esos recursos se
presentan a una empresa atraveés de un titulo emitido por ella,
ohligandose a pagarios en las condiciones previstas. El ahorro va
indirectamente a una empresa através de un titulo emitido por
ella, obligandose a pagarlos en las condiciones previstas. EI
ahorro va directamente a una empresa através de un

intermediario financiero.

El mercado financiero permite la movilizacién de recursos
financieros, a la vez que hace dinamica la economia y facilita las
inversiones. El mercado financiero esta constituido por dos tipos
de mercado: El Mercado de dinerc ¢ monetario, y el Mercado de
capitales, en el mercado de dinero se hacen las transferencias
atraves de instrumeéntos de deuda a corto plazo o de titulos
negociables. En el mercado de capitales se hacen las
transferencias de titulos de largo plazo, como las acciones y

obligaciones.
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3.3 Los origenes del mercado de dinero

El mercado monetaric, 0 simplemente mercado de dinero esta
constituido por proveedores y captadores de fondos a corto
piazo. Con excepcién de las transferencias entre bancos, las
transacciones del mercado monetarioc se efecthan através de
titulos negociables, gque son instrumentos de préstamo a corto
plazo, como CETES (Certificados de la Tesoreria de la
Federacidon) documentos comerciales, certificados negociables de
depédsito emitidos por el gobierno o empresas e instituciones
financieras.

El mercado monetario estd constituide por individuos, empresas,
gobiernos e intermediarios financieros que disponen
temporalmente de fondos ociosos que desean aplicar en algun
tipo de activo liquido o instrumento de renta fija a corto plazo.
Por otro lado, otros individuos, empresas, gobiernos e
intermediarios financieros necesitan financiamiento temporal o
de poco monto, Asi el mercado monetario permite el contacto

entre proveedores y captadores de fondos a corto plazo.

E! mercado financiero es intangible y no puede representarse
como un simple local fisico. En realidad, los proveedores y los
captadores de fondos a corto plazo mantienen negociaciones con
bancos o empresas de crédito, financiamiento e inversiones. Una
parte interesada necesita ir directamente a otra ¢ indirectamente
através de un intermediario financiero. Hay una cantidad de

intermediarios, como los bancos comerciales, las cajas de
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ahorro, las asociaciones de ahorro y préstamo, compafiias de
crédito, financiamiento e inversiones, empresas de seguro de
vida, fondos de pensiones, etc. Son instituciones intermediarias
que atraen fondos de los individuos, empresas y gobierno vy
acumulan grandes sumas que les permiten conceder préstamos a
individuos y empresas, estos titulos negociables los emiten las
empresas, los intermediarios y el gobierno, que pueden ser los
emisores primarios o secundarios de esos titulos. Los titutos
negociables son instrumentos del mercado monetario e incluyen
Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES) Bonos de
Desarrollo del Fondo Federal (BONDES) Acciones, etc.

3.4 Los origenes de! mercado de capitales

Mientras el mercado monetario otorga financiamientos vy
prestamos de corto plazo a las empresa, el mercado de capitales
proporciona fondos permanentes o a largo plazo. El mercado de
capitales lo componen instituciecnes que permiten que los
proveedores y los captadores de fondos a largo plazo efectuen
transacciones, estas transacciones se hacen mediante emisiones
de deuda y acciones de empresas, asi como emisiones de deuda

de los gobiernos federal y estatales.

La importancia del mercado de capitales radica en el hecho que
permite el crecimiento a largo plazo de las empresa vy
organizaciones gubernamentales al proveer de fondos necesarios
para la adquisicion de activos fijos y la puesta en practica de

programas de largo plazo. por otro tado, el mercado de capitales
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también es importante para que los individuos, empresas,
instituciones financieras y gobierno inviertan sus ahorros a largo

plazo.

El mercado de capitales funciona através de las bolsas de
valores, donde se efectlan las transacciones con acciones. Las
bolsas de valores son asociaciones civiles, sin fines lucrativos,
cuyo patrimonio social lo constituyen titulos patrimoniales
suscritos por sociedades corredoras, realizados en dinero. Asi,
las sociedades corredoras son los miembros de las bolsas de
valores. Las bolsas de valores operan con titulos de crédito:
Titulos publicos federales, estatales y municipales, con acciones

y sociedades andonimas y otros titulos particulares.

Todas las operaciones en 1a bolsa de valores se hacen a través
de sociedades corredoras que tienen accesc exclusivo al piso de
remates, que consiste en una sala donde los corredores se
reinen y realizan las operaciones de compra y venta de titulos
de credito. Cuando el director abre el piso de remates se pueden
negociar todas las acciones registradas, casi siempre a viva voz.
Cada negocio esta registrade en una papeleta con la firma del

corredor en el reverso, lo que equivale a un contrato.
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CAPITULC 4

4. EL MERCADO DE DINERO Y CAPITALES

4.1 El mercado de dinero

4.1.1 Concepto del mercado de dinero

En primer fugar entendemos por mercado al:

» Area geografica en la cual recurren compradores y vendedores

de una mercancia para realizar transacciones comerciales

« bLugar al que recurren oferentes y demandantes para llevar a
cabo negociaciones de intercambio. Existen mercados
generalizados y especializados, cuando se habla de mercados
especializados no es necesario entender por ello un lugar, ya
que es posible que con solo existir las transacciones ya se
hable de mercado

Mercado de dinero, el cual existe cuando los derechos y las
obligaciones financieras que se compran y venden tienen plazo

de vencimiento menor a un afo.

Es la actividad crediticia a corto plazo, en la cual las personas
que concurren depositan fondos por un corto pericdo en espera
de ser realizados y en donde se demandan fondos para el

mantenimiento equilibrade de los fiujos de recursos.
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En el mercado de dinero no existe la compra venta de dinero,
sino uUnicamente su préstamo o la renta de su uso durante un
tiempo limitado. Se puede comprar o vender los documentos que

se refieren al préstamo, pero el dinero no.

Es un mercado de mayoreo de valores de bajo riesgo y alta

liquidez.

El mercado de dinero tiene dos formas basicas de operacion:

» Entre las casas de boisa y el cliente. Estas se realizan fuera

de bolsa, sin embargo la informacién se registra en la bolsa

« Entre casas de bolsa. Estas se operan directamente en el

salén de remates

En el mercado de dinero existen dos niveles de mercados los

cuales son:

¢« Mercado primario: O de distribucion original, esta constituido
por ias colocaciones nuevas resultantes de aumentos de
nuevos recursos en el capital de las empresas y existe cuando
una empresa, Estado o Gobiernc emite un valor como parte de
su capital social o como pasivo y en los dos casos le permite
obtener recursos financieros para su coperacién. Esta
integrado por empresas emisoras y compradoras iniciales de

valores emitidos
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e Mercado secundario: En éste no se aportan recursos
financieros nuevos a !a empresa, solo lo constituyen un
cambic de manos en los valores que se encuentran en poder
del pablico inversionista. Estad integrado por compradores

iniciales e inversionistas

La liquidez de un valor estd condicionado a que exista el

mercado secundario.

En lo que respecta al mercado de dinero tenemos una serie de
instrumentos, los cuales tienen diferentes caracteristicas, y a
continuacion se hace una relacion de algunos de ellos con sus
respectivas caracteristicas, asi c¢omo su definicién, plazos,

respaldo, mencionando antes una clasificacion de fos mismos.

4.1.2 Clasificaciéon del mercado de dinero

1. Por su forma de colocacion:

¢« Oferta publica de valores

Se entiende por tai, la declaracién unilateral de voluntad que se
haga por algun medio de comunicacion masivo, a persona
indeterminada, con la expresién de los elementos esenciales de
un contrato cuya celebracion pretende el proponente, para
suscribir, enajenar ¢ adquirir titulos o documentes como valores

en los términos de la ley
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« Subasta de valores

Es la venta de valores gue se hace al mejor postor. En México,
los valores gubernamentales se colocan bajo el procedimiento de

subasta.

Sélo pueden presentar posturas y, por lo tanto, adquirir titulos
en colocacién primaria, para su distribucién entre el pdblico
conforme al procedimiento de subasta, las siguientes entidades:
Casas de bolsa, instituciones de crédito, de seguros, de fianzas
y sociedades de inversidn del pais. Adicionalmente ¢l Banco de
México, agente unico de colocacién y redencidn de valores
gubernamentales representativos de deuda publica, puede

autorizar a otras entidades para tales efectos.

« Cologcacion privada

Declaracién unilaterali de voluntad del oferente, pero en éste
caso dirigida a persona determinada utilizando medios que no se
califican como masivos, lo que la distingue de la oferta puablica.

2. Por el grado de riesgo que asume e! inversionista:

« Gubernamentales

Estos instrumentos tienen la garantia dei Gobierno Federal.

e Bancarios
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Estos instrumentos cuentan con la garantia del patrimonio de

las Instituciones de crédito.

+« Comerciales
Estos valores cuentan con el respaldo del patrimonio de la
empresa si son quirografarios o coen garantia especifica.

3. Por el tipo de emisor:

« Emisores empresariales: Empresas privadas y empresas

paraestatales

¢+ Emisores gubernamentales: Gobierno Federal

+« Emisores bancarios: Se distinguen tanto los suscritos como
los garantizados por instituciones de crédito; y los emitidos
por entidades financieras, empresas de factoraje y almacenes
generales de depdsito

4.1.3 Andlisis de los instrumentos que lo forman

Certificados de la Tesoreria de la Federacidn

CETES
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DEFINICION: Titulos de crédito al portador en los cuales se
consigna la obligaciéon directa e incondicional del Gobierno
Federal de pagar su valor nominal en la fecha de vencimiento.

OBJETIVO: Fuente de financiamiento del Gobierno Federal y
herramienta de regulacién de la oferta monetaria y de las tasas

de interés.

« Emisor:

Gobierno Federal, através de Banco de México

s« Garantia:

Respaldo del Gobierno Federal

Valor nominal:
$ 10

s Plazo:
28, 91,182, 364 y 728 dias

e lLiquidez:
Mismo dia, 24 hrs. y 48 hrs

» Forma de coiocacion:

Através de subasta del Banco de México

e Custodia:

Banxico
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* Posibles adquirentes:
Personas fisicas o morales nacionales y extranjeras
« Operacicones autorizadas;

Compra-venta y reportos

« Régimen fiscal:
Personas fisicas: Exentas. Personas morales;

acumulable. Extranjeros: Exentos

« Métodos de operacién:

Se <colocan a descuento y otorgan a sus tenedores un
rendimiento producto del diferencial entre el precio de
adquisicion y su valor de redencién o en su caso, su precio de

venta

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal

BONDES

DEFINICION: Tituios de créditc a mediano plazo, emitidos por el
Gobierno Federal, c¢on pagos de cupdn cada 28 dias vy
amortizacién por el 100% del capital al vencimiento del titulo.
Las tasas de cupones se ajustan en funcién de la més alta entre
CETES, pagaré de ventanilla y cedes. (Todas a plazo de 28 dias)

Su rendimiento es flotante y siempre a niveles de mercado.
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OBJETIVO: Captar ahorro de mediano plazo, eliminando el

riesgo de las fluctuaciones en tasas en el futuro.

» Emisor:

Gobierno Federal, através del Banco de México

« Garantia:

Respaldo del Gobierno Federai

 Valor nominal;
$ 100.00

s Plazo:
364, 532 y 728 dias

¢ Liquidez:
Mismo dia y 24 hrs

e Forma de cofocacion:

Através de subasta de Banco de México

+ Custodia:

Banxico

+ Posibles adquirentes:
Personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras.

inversionistas institucionales
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« Operaciones autorizadas:

compra-venta y reportos

¢ Régimen fiscal:
Personas fisicas: Exentas. Personas morales: Acumulabie.

Extranjeros: Exentos

e Métodos de operacion:

El precio de compra puede ser sobre o bajo par. Su rendimiento
proviene del diferencial entre el precio de adquisiciéon y su valor
de redencidén o su precio de venta. Otorgan ademés, un interés

que devengan sobre su valor nominal pagadero cada 28 dias

Bonos Ajustables del Gobierno Federal

AJUSTABONOS

DEFINICION: Son titulos de mediano y largo plazo, indexados al
crecimiento de la inflacién, mas una tasa de interés real, con
pago de cupones trimestrales y vencimiento del principal, mas

inflacién al término def plazo.

OBJETIVOS: Ampliar el plazo de ahorro en México, ofreciendo
un instrumento que proteja al inversionista de movimientos

inflacionarios y mermas en su poder adquisitivo.

« Emisor:
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Gobierno Federal, através de Banco de México

« Garantia:

Respaldo del Gobierno Federal

+ Valor nominal:
$ 100 o mualtiplos. El valor nominal del titulo se ajusta con el

indice nacional de precios al consumidor

s Plazo:
3 y 5 arios
e lLiquidez:

Mismo dia, 24 hrs. y 48 hrs

» Forma de colocacién:

Através de subasta del Banco de México

e Custodia:

Banxico

« Posibles adquirentes:
Personas fisicas o morales, nacionales y extranjeras
« Operaciones autorizadas:

Compra-venta y reportos

e Régimen fiscal:

Personas fisicas: Exentas. Personas morales: Acumulable.
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Extranjeros: Exentos

¢ Métodos de operacién:

Se colocan sobre y bajo par y su rendimiento proviene del
diferencial entre el precio de adquisicién y su valor de redencidn
o precio de venta, Pagan intereses cada 91 dias sobre el valor

ajustado de! instrumento en la fecha de corte de cupédn

BONOS BANCARIOS

DEFINICION: Titulos de crédito a largo plazo, con diferentes
especificaciones en cuanto a tasas, plazoes y amortizaciones,;

emitidos por instituciones bancarias.

OBJETIVQ: Capturar ahorro de largo plazo con la suficiente

flexibilidad para adaptarse a las condiciones del sistema.

» Emisor:
Institucion bancaria
« Garantia:

Patrimonio de la institucidn bancaria emisora

« Valor nominal;

100.00 o sus multiplos

¢« Plazo:

Se determina libremente por la emisora
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¢ lLiquidez:

Mismo dia y 24 hrs

« Forma de colocacion:

Através de subasta entre casas de bolsa e instituciones

bancarias o de forma individual

« Custodia:
INDEVAL

« Posibles Adquirentes:
Personas fisicas y morales, nacionales y exfranjeras

inversionistas institucionales de acuerdo a su régimen juridico

¢ QOperaciones autorizadas:

Compra-venta y reportos

+« Régimen fiscal:
Personas fisicas: Exentas. Personas morales: Acumulable.
Extranjeros: Retencién del 4.9% (With Holding tax)

¢ Métodos de operacion:

Los emisores determinan libremente el rendimiento que se
pagara al vencimiento del titulo. Si son adquirides a descuento,
también pueden generar un rendimiento, producto del
diferencial entre el precio de adquisicién y su valor de redencion

0 por su precio de venta



EL MERCADO DE DINERO Y CAPITALES 73

Bonos de Tesoreria de la Federacidn

TESOBONOS

DEFINICION: Titulos de crédito a! pertador indicados al tipo de
cambio. A su vencimiento se liquida el equivalente en moneda
nacional al tipo de cambio libre publicade diariamente por el
Banco de México en ia Bolsa Mexicana de Valores.

OBJETIVO: Ofrece cobertura contra el tipo de cambio.

s Emisor:

Gobierno Federal, através de Banco de Mexico

¢ Garantia:
Respaldo del Gobierno Federal

s Valor nominal:

USD $1.000 o sus miultiplos en dicha divisa
« Plazo:

28, 91, 182 y 364 dias

¢ Liquidez:
Mismo dia y 24 hrs

« Forma de colocacidn:

Através de subasta de Banco de México

s Custodia:
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Banxico

» Posibles adquirentes:

Personas fisicas y morales, nacionales o extranjeras

» Operaciones autorizadas:

compra-venta y reportos

+ Régimen fiscal:
Personas fisicas: Exentas . Personas morales: Acumulables.

Extranjeros: Exentos

+ Métodos de operacion:

Se colocan a descuento y otorgan a sus tenedores wun
rendimiento producto del diferencial entre el precio de
adquisicion y su valar de redencién, o su precio de venta. EIl
rendimiento de éstos titulos se deriva principalmente del
deslizamiento del tipo de cambio, mas la tasa de interés del

propio instrumento

Certificados de Deposito Bancario a Plazo
CEDE

DEFINICION: Titulos de crédito através de los cuales la
institucion bancaria documenta los depédsitos a plazo que recibe
del publico, con la obligacién de restituirlos en efectivo en un

plazo determinado, mas el pago de interés periddico.
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OBJETIVO: Capturar el ahorro de mediano vy largo plazo.

+« Emisor:

Institucion bancaria

¢« Garantia:

Patrimonio de la institucion bancaria emisora

e Valor Nominal:
$ 100

« Plazo:
De 30 a 725 dias

s Liquidez:

Mismo dia y 24 hrs

« Forma de colocacion:

Através de oferta publica o privada

« Custodia:
INDEVAL

» Posibles adquirentes:

Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras.

Inversionistas institucionales

s« QOperaciones autorizadas:
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compra-venta (No reportables)

« Régimen fiscal:

Personas fisicas: Retencién y pago definitive del 1.7% emisiones
menores a un afio, en emisiones de mayor plazo estan exentas.
Personas morales: Retencién del 1.7% (acreditable para el pago
provisional de impuestos de las empresas) Extranjeros:
Retencién del 4.9% (With Holding Tax)

¢ Métodos de operacion:

Los emisores determinaran libremente el rendimiento que se
pagara si son adquiridos con descuento, también produciran el
rendimiento, producto del diferencial entre e! precio de

adquisicién y su valor redencién, o su precio de venta

Bonos Bancarios para el Desarrolio Industrial

BONDIS

DEFINICION: Bonos bancarios emitidos a largo plazo para
financiar proyectos industriales, donde se consigna la obligacion
del Gobierno Federal através de Nacional Financiera, de liquidar

una suma de dinero al vencimiento de los documentes.

OBJETIVO: Fuente de financiamiento para la pequefia vy

mediana industria.
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¢« Emisor:
NAFINSA

e« Garantia;

Respaldo de Naciconal Financiera

« Valor nominal:
$ 100

¢« Plazo:

10 afios, con 130 cupones a plazo de 28 dias

¢ Liquidez:
24 Hrs

e« Forma de colocacién:
Subasta de NAFINSA

e Custodia:
INDEVAL

* Posibles adquirentes:

Personas fisicas y morales, nacicnales

« Operaciones autcrizadas:

compra-venta y reportos

* Régimen fiscal:

y extranjeras

77
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Personas fisicas: Exentas. Personas morales: Acumulable.
Extranjeros: Retencidén del 4.9% (With holding tax)

+ Métodos de operacidn:

Devengan intereses a la tasa anual revisada en cada periodo,
igual a la tasa de referencia que se defina posteriormente.
Adicionalmente, se paga un premio revisable cada 13vo. Periodo
y pagadero en la fecha de revision de dicho premio. La tasa
referencia y el premio serdan multiplicados por un factor 100.5%.
La tasa de referencia equivale a la tasa de descuento de cetes a
un mes de plazo, en colocacidén primaria, emitidos en la fecha de

inicio de cada periodo

Aceptaciones Bancarias

ABS

DEFINICICON: Letras de cambio en moneda nacional aceptadas
por instituciones de banca mualtiple y giradas por las propias
instituciones o por personas fisicas o morales domiciliadas en el

pais.

OBJETIVO : Fuente de financiamiento para la pequefa y mediana

empresa.

¢« Emisor:

Institucion de banca miultiple
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« Garantia:
El Banco aceptable
« Valor nominal:

$ 1.00

e Plazo:
Maximo 360 dias

o Liquidez:
Mismo dia, 24 hrs.

= Forma de colocacién:

Através de oferta pablica o privada.

s Custodia:

INDEVAL o instituciones de banca mudltiple

« Posibles adquirentes:

Personas fisicas y morales, mexicanas y extranjeras

+ OQOperaciones autorizadas:

compra-venta y reportos.

e Régimen fiscal:
Personas fisicas: Retencion y pago definitivo del 1.7%. Personas

morales: Retencion del 1.7% (acreditable para el pago

ISTA TESS MO Mepe
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provisional de impuestos de las empresas) Extranjero: Retencion
del 4.9% (With holding tax}

= Métodos de operacién:

Se colocan a descuento y otorgan a sus tenedores un
rendimiento producto del diferencial entre el precio de
adquisiciéon y su valor de redencién (si el inversionista lo
mantiene hasta su vencimiento) su precio de venta (si e!

inversionista vende los titulos antes de la fecha de redencidn)

Pagares Bancarios con Rendimiento Liquidable al

Vencimiento

PRLV

DEFINICION: Titulos de crédito expedidos por instituciones de
crédito, en los términos autorizados por el Banco de México, de
conformidad con Articulo 30 de la Ley Reglamentaria del Servicio
Publico de Banca y Crédito.

QOBJETIVO: Captacién de recursos a corto plazo.

¢ Emisor:

Instituciones de banca mdltiple

+ Garantia:

Banco emisor
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¢« Valor nominal:
$1.00

¢« Plazo:

Se pactara libremente

+ Ligquidez:

Mismo dia y 24 hrs.

¢ Forma de colocacidon:

Através de oferta publica y privada

e Custodia:

INDEVAL o instituciones de banca multiple

e Posibles adquirentes:

Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o
extranjera

+« Operaciones autorizadas:

compra-venta y reportos

« Régimen fiscal:

Personas fisicas: Retencién y pago definitivo del 1.7% en
emisiones menores a un afio, en plazos mayores estadn exentas.
Personas morales: Retencién del 1.7% (acreditable para el pago

provisional de impuestos de las empresas) en emisiones
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Los emisores determinaran libremenie el rendimiento que se
pagara al vencimiento del titule. Si son adquiridos a descuento,
también pueden generar un rendimiento producto del diferenciat
entre el precio de adquisicion y su valor de redencién, ¢ su

precio de venta

Certificados de Participacidon Ordinarios Avalados

CREDIBUR

DEFINICION: Son titulos emitidos por una institucién de crédito,
con cargo a un fideicomiso cuyo patrimonio se integra con
bienes aportados al mismo, siendo esta la cartera crediticia de
NAFINSA.

OBJETIVO: Fuente de bursatilizacién de |la cartera de la pequefia

y mediana empresa.

e Emisor:
NAFINSA

¢« Garantia:

La cartera crediticia de Nacional Financiera

« Valor nominal:
$ 100.00
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e Liquidez:
Mismo dia, 24 hrs

e« Forma de colocacidn:
Subasta de NAFINSA

e Custodia:
INDEVAL

s Posibles adquirentes:

Personas fisicas o morales mexicanos o exiranjeros

e Operaciones autorizadas:

compra-venta y reportos

s Régimen fiscal:

Personas fisicas: Exentas. Personas morales:

Extranjeros: Retencién del 4.9% (With holding Tax)

+ Métodos de operacion:

83

Acumulable

Tasa revisable, mensual o trimestraimente, en funcién de ia tasa

de Cetes, destacando que, a partir de fos movimientos en los

precios se alcanzan modificaciones en los rendimientos

Bonos de Desarrollo de Nacional Financiera

NAFIDES
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DEFINICION: Bonos bancarios de desarrollo, emitidos por
NAFINSA

CBJETIVO: Captar recursos a largo plazo, para financiar a la

pequena y mediana industria.

« Emisor:
NAFINSA

e« Garantia:

Nacicnal Financiera

« Valor nominal:
$ 10,000.00

e« Plazo:
De 1 a9 afos

+ Liquidez:
Mismo Dia, 24 hrs. y 48 hrs

¢« Forma de colocacién:
Subasta de Nafinsa

o« Custodia:

INDEVAL

« Posibles adquirentes:
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Personas fisicas y morales nacionales y extranjeros Sociedades

de inversidon, Fondos de pensiones y jubilaciones

» Operaciones autorizadas:

compra-venta y reportos

o’ Régimen fiscal:
Personas fisicas: Exentas. Personas morales: Acumulable,
Extranjeros: Retencién del 4.9% (With Holding Tax)

¢ Métodos de operacidn:

Se colocan sobre o bajo par y devengan intereses sobre el valor
nominal del periodo a la mayor de las tasas de TIIP o Cetes. Los
rendimientos se causaran a partir de la fecha de emisiéon y
seran pagaderos cada 91 dias. Los Nafides recibiran el pago de
los rendimientos al final de cada periodo y se amortizaran al

vencimiente, en un monto igual al valor nominal

Pagarés a Mediano Plazo

DEFINICION: Titulos emitidos por wuna sociedad mercantil
mexicana, con facultades para contraer pasivos y suscribir

titulos de crédito.

OBJETIVO: Permite a las sociedades mercantiles obtener los
recursos financieros del mercado de valores a medianc plazo con

el fin de financiar capital de trabajo permanente, proyectos con
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periodo de recuperacién de uno a tres afos y reestructurar

proyectos.

e« Emisor:

Sociedades mercantiles

s Garantia:

Podra quirografario, avalado o con garantia fiduciaria

« Vailor nominal:
$100.00

¢ Plazo:

De uno a tres anos

s Liquidez:
24 hrs

¢« Forma de colocacién;

Mediante oferta puablica

« Custodia:
INDEVAL

+ Posibles adquirentes:
Personas fisicas o0 morales de nacionalidad mexicana o
extranjera, instituciones de seguros y de fianzas; organizaciones

auxiliares de crédito y sociedades de inversién
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¢ Operaciones autorizadas:
compra-venta

» Reégimen fiscal:
Personas fisicas: Exentas. Personas morales: Acumulable.
Extranjeros: Retencién del 4.9 % (With holding tax)

« Métodos de operacidn:
El bance emisor podréd determinar Ilibremente la tasa de
rendimiento, generalmente tiene una scbre tasa por encima de

los rendimientos gubernamentales y bancarios

Papel Comercial

DEFINICION: Es un pagaré suscrito sin garantia sobre los
activos de la empresa emisora. Estipula upa de una a corto

plazo, pagadera en una fecha determinada.

OBJETIVO: Fuente de financiamiento para capital de trabajo de

las empresas.

s Emisor:
Empresas pGblicas y privadas que cotizan en bolsa o registradas

en el Registro Nacional de Valores

¢« Garantia:

No tiene garantia especifica
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« Valor nominal:
$ 100.00

¢ Plazo:
De 7 a 364 dias

« Liquidez:
A 24 hrs

» Forma de colocacidn:

Através de oferta pablica

« Custodia:
INDEVAL

« Posibles adquirentes:

Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana extranjera

» Operaciones autorizadas:

compra-venta

* Régimen fiscal:

88

Personas fisicas: Retencion y pago definitivo del 2%. Personas

morales: Retencion del 2% (acreditable para el pago provisional

de impuestos de las empresas) Extranjeros: Retencion del 4.9%

(With Holding Tax)

e Métodos de operacion:
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Los emisores determinaran libremente al rendimiento que se
pagara al vencimiento del titulo. Si son adquiridos a descuento,
también pueden generar un rendimiento producto del diferencial

entre el precic de adquisicién y su valor

Certificados de Participacién Ordinarios

CPO’S

DEFINICION: Titulos de crédito a largo plazo para financiar
proyectos de infraestructura carretera. Son instrumentos

negociables de renta fija.

OBJETIVO: Fuente de financiamiento para cbras de construccion

de carreteras.

» Emisor:
Instituciones fiduciarias con patrimonio constituido por acciones
representativas del capital social de sociedades cuyas acciones

son cotizadas en la BMV

s Garantia:

Respaldado por el valor del patrimonio fideicomitido. El cual,
podra incrementarse con nuevas aportaciones adicionales en
especie, ya sea en el mismo tipo de cartera o en otros valores

de renta fija que determine el comité técnico
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e« Valor nominal:
$ 100.00

« Plazo:

Vencimiento a largo plazo

s Ligquidez:
48 hrs

« Forma de colocacidn:

Mediante oferta publica

« Custodia;
INDEVAL

&

« Posibles adquirentes:

90

Personas fisicas o morales, mexicanas o extranjeras,

instituciones de fianzas, sociedades de inversién, instituciones

de crédito, arrendadoras, almacenes de depbsito, empresas de

factoraje financiero, fondos

antigiedad

* Operaciones autorizadas:

compra-venta y reportos

« Régimen fiscal:

Personas fisicas: exentas.

de pensiones y jubilaciones vy

Personas morales: Acumulable.

Extranjeros: Retencién del 4.9% (With Holding Tax)
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s Métodos de operacién:

El banco emisor podra determinar Ilibremente Ja tasa de
rendimiento, generalmente con una sobretasa
arriba de los rendimiantos netfos de instrumentos

gubernamentales

Certificados de Participacién Inmobiliaria

CPI'S

DEFINICION: Titulos de crédito nominativos, emitidos por una
institucion fiduciaria. Otorgan derechos a una parte alicuota de

la titularidad de los bienes inmuebles dados en garantia.

OBJETIVO: Canalizan recursos financieros a toda clase de
empresas (fideicomitentes) industriales y mercantiles, sobre
inmuebles fideicomitidos através de wuna institucién bancaria
(fiduciario) que emite los certificados. Se clasifican en:
Amortizables: Aquellos que, ademas del derecho a una parte
alicuota de los rendimientos, dan a sus tenedores el derecho de
reemboiso del V.N.

No Amortizables: Aquellos en que la sociedad emisora no esta
obligada a hacer el pago del V.N. Al extinguirse el fideicomiso,

se distribuye producto de la venta entre los tenedores.

e Emisor:

La divisidon fiduciaria de la institucién bancaria
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+ Garantia:

Los bienes inmuebles propiedad de la emisora

e Valor nominal:
$100.00

e Plazo:

Minimo de 3 afios

« Liquidez:
48 hrs

« Forma de colocacion:

Mediante oferta piblica o privada

= Custodia:
INDEVAL

¢+ Posibles adquirentes:

Personas fisicas o morales de nacionalidad
extranjera

¢ Operaciones autorizadas:

Compra-venta

« Régimen fiscal:
Personas fisicas; Exentas. Personas morales:
Extranjeros: Retencién del 4.9% (With Holding Tax)
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mexicana o

Acumulable.
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o Métodos de operacidn:

El banco emisor podra determinar l|la tasa de rendimiento
libremente, la que generalmente tiene una sobre tasa por encima
de los rendimientos netos que ofrezcan los instrumentos

gubernamentales y bancarios

Obligaciones

DEFINICION: Titulos de crédito nominativos que representan un

crédito colectivo a cargo del emisor.

OBJETIVO: Fuente de financiamiento de mediano y largo plazo,
con el fin de adquirir activos fijos o financiar proyectos de

inversion.

« Emisor:

Personas morales

« Garantia:

Quirografarias {sin garantia especifica) hipotecarias (con
garantia de bien inmueble) Avaladas por una institucion de
crédito

« Valor nominal:
$ 100.00

« Plazo:
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De tres a siete afos, con un periode de gracia igual a la mitad

del plazo total

s Liquidez:
48 hrs

« Forma de colocacidn:

Mediante oferta piblica

¢ Custodia:
INDEVAL

+ Posibles adquirientes:
Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o

extranjera

» Operaciones autorizadas:

Compra-venta

« Régimen fiscal:
Personas fisicas: Exentas. Personas morales: Acumulable.
Extranjeros: Retencion del 4.9% (With Holding Tax)

¢ Métodos de operacidn:

Los emisores determinaran libremente el rendimiento que se
pagara al vencimiento del titulo. Si son adquiridos a descuento,
también pueden generar un rendimiento producto del diferencial

entre precio de adquisicién y su valor de redencion (si el
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invarsionista los mantiene hasta su vencimiento) o por su
precio de venta (si el inversionista opta por venderlos antes de

su fecha de amortizacion)

Obligaciones Subordinadas

DEFINICION: Titulos de crédito emitidos previa autorizacion del
Banco de México. Representan un créditc c¢olectivo a cargo
de una institucién de crédito, arrendadora o factoraje financiero,
cuya amortizacién se hara a prorrata después de cubrir todas
las deudas de la sociedad y referentes sdlo en relacion al pago.

OBJETIVO: De los accionistas o tenedores de Certificados de
aportacidon patrimonial de la misma institucién. Fuente de

financiamiento de mediano y largo plazo.

« Emisor:

Instituciones financieras o bancarias

e« Garantia:

Respaldo en funcién de los bienes de la empresa

« Valor nominal:

$ 100 o sus mualtiplos

v« Plazo:
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El emisor fijara el plazo. Tratdndose de obligaciones o
convertibles en tituios representativos del capitai, dicho plazo
no deberd ser menor de ocho afios y en el caso de obligaciones

de conversidon voluntaria, no menor de 5 afios

o Liquidez:
48 hrs

« Forma de colocacién:
Mediante oferta publica, pudiendo ser privada

cuando su emisora es una institucion de crédito

» Custodia:

INDEVAL

« Posibles adquirientes;

Personas fisicas y morales, nacionales o extranjeras. Asi como

inversionistas institucionales

« QOperaciones autorizadas:

compra-venta. (No reportables)

s Régimen fiscal
Personas fisicas: Exentas. Personas morales: Acumulable.
Extranjeros: Retencién del 4.9% (With Holding Tax)

¢« Métodos de operacidn:
La emisora podra determinar libremente la tasa de rendimiento,

la que, generalmente tiene una sobretasa por encima de los
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rendimientos netos que ofrezcan los instrumentos

gubernamentales y bancarios

4.1.4 Elecciéon de la mejor opeidn

Después de haber hecho una relacién de los principaies
instrumentos, se determina cierta inclinacién por los Certificados
de la tesoreria de la Federacién (CETES) ya que como se
menciond son titulos de crédito al portador por los cuales el
Gobierno Federal se obliga a pagar una suma fija de dinero en
fecha determinada. Los Certificados de {a Tesoreria de la
Federaciéon (CETES) son emitidos por conducto de la Secretaria
de Hacienda vy Crédito Pudblico. EIl agente financiero
(intermediario) para su colocacién y redencién de los mismos es

el Banco de México.

Aunque existe gran diversidad de instrumentos y cada uno tiene
sus caracteristicas propias, asi c¢omo sus ventajas y
desventajas, es bueno mencionar sus caracteristicas, entre las

cuales se encueniran:

¢ Es una inversién de alta liquidez. Tanto la compra como la
venta se deben anticipar un dia, aunque las operaciones de
compra-venta se realizan el mismo dia en que se solicitan,
siempre y cuando sean horas habiles para la Bolsa Mexicana
de Valores, 5.A. de C.V. La liquidacion cerrespondiente se

lleva a cabo el dia siguiente
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 Es una inversiéon completamente segura, ya que cuenta con el
respaldo del Gobierno Federal y se puede decir que el grado
de seguridad de los Certificados de la Tesoreria de |la
Federacidon (CETES) es el misme que el de un deposito

bancario

s Se pueden adquirir y negociar exclusivamente através de las

casa de bolsa

¢+ Se emiten semanalmente y de ahi parte su identificacién, ya
que por medio de la semana y el afio se lleva a cabo el control

de emisiones

e La duraciéon maxima es de un afo

e El valor unitario es de $ 10.00

e El rendimiento que se genera es totalmente asegurado al
vencimiento y si se venden antes del vencimiento, el
rendimiento depende de las condiciones que existan con las

tasas de interés de la emisién mas reciente

e Los titulos siempre permanecen en depdsito en Banco de
México, quien lleva los registros de las casas de bolsa y estas
a su vez con sus clientes, éstos registros son sélo en libros y

se realizan por medio de depdésitos, permitiendo seguridad
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La reinversién de intereses es un puntoc importante, ya que,
desde las primeras emisiones, las cuales tenian vencimiento a
tres meses, la mecanica de reinversion de los intereses ha dado
muy buenos resultados, mas todavia a los que los reinviertaen por
un plazo mayor, ya que, a medida que pasan los trimestres y no
se retira la inversién, al incorporar los intereses que se van
ganando, la inversidn aumenta y los intereses gue se vayan
generando {égicamente, seran sobre la inversiéon al principio del

trimestre.

De tal forma que, cuando se adquiere una emision y se espera
hasta el vencimiento de la misma, la tasa de rendimiento que se
obtenga, serd la que resulte de calcular la diferencia entre el
precio de compra contra el valoer nominal y determinar su

equivalencia en tasa de rendimiento anual.

Cuando no se tenga una idea exacta del plazo que se retendréan

los titulos la regla general es:

+« Si las tasas van a la alza, comprar emisiones préximas a
vencer, a una, dos, tres o cuatro semanas. De esta forma, si
bien, el rendimientc serd menor que el que se obtendria con la
nuava emisioén (con tasa mas alta) el rendimiento asi obtenido,
sera mayor que el que se obtendria adquiriéndo la nueva
emisiéon y venderla unos cuantos dias después de haberla

comprade
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Para darse una idea aproximada de los rendimientos que se
obtendran en un determinado momento se sugiere verificar en la
seccién financiera de los diarios o en el boletin de la Bolsa
Mexicana de Valores, ya que aparecen las tasas del dia anterior
y el precio promedio al que |la casa de bolsa compré y vendid

certificados de las diferentes emisiones.

¢« Silas tasas van a la baja es recomendable comprar la emisién
mas reciente, es decir, la emisién que vaya a un plazo mas

largo

Tomando en cuenta las caracteristicas principales de los
Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES) y debido a
que es una inversion de renta fija y de tener absoluta liquidez,
son altamente recomendables para cualquier persona fisica y
para cualquier empresa que cuente con algun excedente temporal

de efectivo.

Enseguida, se muestra un cuadro con los instrumentos
mencionados y con sus caracteristicas, con al fin de que cada
inversionista eliga la mejor opcién de acuerdo a sus necesidades

y posibilidades.
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4.2 Ei mercado de capitales
4.2.1 Concepto del mercado de capitales

El mercado de capitales es el punto donde concurren los fondos
provenientes de las personas fisicas, morales y del gobierno,
con los demandanties de dichos fondos que normalmente lo

solicitan para destinarles a la formacion de capital fijo

El mercado de capitales, como ya lo mencionamos son aquellocs
instrumentos que tienen vigencia de mas de un afio y sirven a las
empresas para conseguir recursos a largo plazo, entre otros
tenemos a las acciones. que son donde el.inversionista participa
de la compaidia convirtiéndose en socio y cuya inversion corre la

misma suerte que la empresa.

E! manejo de las acciones dentro de nuestro sistema se da
dentro de! mercade de valores mexicano, el cual ha tenido un
gran desarrollo debido a la seguridad que busca el pablico

inversionista en el manejo de sus transacciones 0 recursos.

Esta seguridad estd fundamentada no sélo por el marco legal de
la Ley del Mercado de Valores, que a través de circulares de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (C.N.B.V.) hace llegar
al mercado, las politicas dictadas por la Secretaria de Hacienda
y Crédito Pdblico, sino también, por la existencia e intervencion
que tienen en el mercado, las dependencias oficiales quienes

han tomado a su cargo la promocién y estimulo, asi como la
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regulacion y vigilancia del mercado de valores mexicano, estas

dependencias son:

o Secretaria de Hacienda y Crédito pdblico
» Banco de México
» Comisién Nacional Bancaria y de Valores

e« Comité consultivo de la Comision Nacional De Valores

La Ley del Mercado de Valores nace en 1975, y tratando de
conseguir una serie de debilidades de tipo juridico, tiene el
prop6sito de que en el mercado de valores existen mecanismos
que permitan conocer con facilidad las caracteristicas de los
titulos objeto de comercio, asi come poner en contacto en forma
rapida y eficiente a oferentes y demandantes dando a las
operaciones, liquidez y seguridad. La misma ley regula y vigila,
las actividades de los intermediarios y las bolsas de valores,
entre las cuales tenemos, el establecer los requisitos a
satisfacer por las emisiones de titulos susceptibles de ser objeto
de oferta publica y definir las facultades y atribuciones de las

autoridades.

Ademas de dar énfasis especial a la informacién a generarse a
través de las actividades de los agentes y bolsas de valores, asi

como a la propia Comisidon Nacional Bancaria y de Valores,

Ademas de las dependencias que regulan, vigilan y fomentan el
mercado de valores, existen otros organismos que van a servir

de apoyo en la promocion, difusion y desarrolle del mercado, es
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decir, que estes organismos vienen a2 ser un complemento en el

desempefio de sus funciones. Los organismos son:

Instituto para el Depdsito de Valores

instituto Mexicano del Mercado de Capitales

Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa

4.2.2 Clasificacion del mercado de capitales

Dentro del mercado de capitales tenemos dos tipos basicos de
identificacién, uno de ellos es el de renta variable y el otro es el

de renta fija, los cuales se explicaran a continuacion.

A JRenta variable: El ejemplo clasico de éste tipo de instrumento
son las acciones, ya que, al formar una empresa se invierte en
recursos de una manera organizada en el desarrollo de una
actividad de tipo econdmico. Al conjunto de las aportaciones
econdmicas de los socios a la sociedad se le llama Capital

Social

E! concepto y las caracteristicas de las acciones es que es un
titulo valor que representa una de las fracciones iguales en que

se divide el capital social de una sociedad andénima.

Son emitidas por sociedades anénimas inscritas en la Bolsa
Mexicana de Valores y sirven para acreditar y transmitir la

calidad y los derechos del socio, su importe manifiesta el limite
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de la obligaciéon que el tenedor de las acciones contrae ante

terceros y la empresa.

Son utilizadas por las empresas para la obtencién de recursos

monetarios a largo plazo.

Se encuentran garantizadas por el patrimonio de la empresa que
las emite, por lo cual esta garantia estd sujeta al buen manejo

de la empresa vy a los resultados futuros que obtenga.

Son nominativas y transferibles a través de las operaciones de
compra venta que realizan las casas de bolsa, por lo que el

Gltimo poseedor se acredita como el propietario de las mismas.

Todas las acciones son del mismo importe y su valer depende de!
capital social de las empresas y del nimero de acciones que se
hayan emitido. En el caso de una sociedad en formaciéon, su
valor sera igual a io que resulte de dividir el valor en efectivo de
las aportaciones entre el niamero de acciones que los socios

fundadores deseen crear.
Dentro de las acciones existen varios tipos como;
e Ordinarias o comunes: E| titular de estas tiene los mismos

derechos y obligaciones que cualquier otro socio de la

empresa. Son de igual valor y dan derecho a voz y voto
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« Voto Ilimitado o preferente: Estas garantizan a los
inversionistas un dividendo anual minimo. El derecho a voz vy

voto también es limitado

No podran asignarse dividendos a las acciones ordinarias, sin

antes cubrir a las de voto limitade un dividendo del 5 % .
+ Acciones preferentes. Las cuales pueden ser:

1. Dividendos acumulativos. Si uno ¢ varios afos no se cubre el
dividendo a que tiene derecho, se les acumulard hasta
cubrirlos totalmente con base en las utilidades generadas por

la empresa

2. Dividendos no acumulativos. En estas acciones se especifica
que si los fondos generados por la empresa en un ejercicio
resultan insuficientes para cubrir una parte o todo el dividendo
preferente, la empresa no tendrd ninguna obligacién para
completario o cubrirlo en los ejercicios siguientes, como

consecuencia de estos se puede dar por perdido

3. Participantes. Son aquellas en las que ademas de recibir el
dividendo preestablecido, participan con las comunes del

remanente establecido como dividendo

4. No participantes. Perciben solamente un dividendo preferente.
Cuando se decreten otros dividendos, no importando la

cantidad, seran sélo para acciones comunes
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5. Convertibles. Se emite inicialmente como preferentes vy
después de transcurrido un periédo determinado se tiene la
opcién de cancelarlas por otro valor, que normalmente son

acciones comunes

A

hablar de rendimientos se mencionaran dos tipos:

 Por ganancia de capital. Esto sucede en el caso en que si al
vencer una accién en el mercado secundario, se realiza en un
precio superior al de compra y resuita una pérdida si el precio

de venta es inferior al de compra

e Por dividendos. La asamblea de accionistas determina
diversos tipos dependiéndo de los resultados del ejercicio de

la empresa

1. Dividendos en efectivo: Representan una parte de las
utilidades de la empresa y se pagan a los accionistas en

moneda circulante. Estos a su vez se dividen en:

a) Contado. Son aquellos dividendos que se pagan de inmediato

a los accionistas

b) A cuenta. Es un pago parcial de dividendos obtenidos por el

tenedor de acciones

El dividendo complementario es aquel que se decreta para cubrir

a los accionistas el monto faltante para completar el dividendo
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total a que tengan derechc. Se da cuando anteriormente

existieron pagos previos parciales a cuenta de dividendos.

El montc de los dividendos en efectivo se clasifican en relacién

al

3.

monto de aplicacién del gravamen impositivo en:

Bruto: Es el valor del dividendo en efectivo que otorga una

empresa antes de impuestos

Neto: Es el valor del dividendo en efectivo otorgado por una

empresa una vez deducido el impuesto sobre la renta

Dividendos en acciones: Son acciones libres de costo
entregadas a los accionistas en la proporcion adecuada a su
tenencia, por una empresa que decide capitalizar utilidades,

se le llama también capitalizacidn libre de costo

Se incrementa el nimero de acciones y disminuye por ajuste
su precio en el mercado, manteniéndose igual el monto del
capital invertido. Las acciones deben sufrir un ajuste en su
precio de mercade en la proporcién que ocupa la

capitalizacién en el total del capital social de la empresa

Suscripcion: Es el aumento de capital de una empresa,
mediante el pago de las acciones correspondiente por parte
de los tenedores del cupdn que les da derecho. Los
poseedores de acciones pueden o no ejercer su derecho,

quien lo ejerce es un suscriptor, esta es una alternativa
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interesante tanto para el suscriptor como para la empresa
Para el primero porque el pago de las acciones puede ser a
valor nominal y no a aprecieo de mercado, aunque no
necesariamente, para el segundo porque aumenta su capital

social, lo que le permite un crecimiento

Split o canje: Operacion contable que aumenta o disminuye el
numero de acciones en circulaciéon sin que aumente al monto
del capital social suscrito y pagado, por consiguiente es una
reduccion o aumento del valor nominal de una accién. En el
mercado el precio de una accién sufre cambios por la
division de acciones. El monto total del accionista no se

altera, solo se altera el nimero de acciones que se posee

Al invertir en acciones se deben observar ciertas reglas como:

El capital que pueda necesitarse de inmediato no se debe
invertir en acciones, porque esto podria obligar a tener que
vender las acciones cuando su precic en el mercado no sea

atractivo

invertir en acciones de empresas que muestren potencial de

crecimiento a largo plazo

Contar con la asesoria de expertos

Diversificar el capital en distintas alternativas de inversidn
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» Seguir de cerca el comportamiento de los indices mas basicos
de los negocios c¢omo son: Los indicadores econdmicos
publicados por el Banco de México, otros indices estadisticos
como: De empleo, produccion de petréleo, de energia, asi
como los de crédito y tasas de interés, ya gue al largo plazo
éstos son los factores vitales que determinaran los valores

reales de las acciones que se posean en cualquier empresa

El plazo de vencimiento de las acciones es indefinido. En la
Bolsa Mexicana de Valores, todos los dias habiles se compran y
venden las acciones, y el inversionista dispone de su dinero en
48 horas, a partir del momento en que se realice la operacion de

venta de los titulos en el piso de remates,

B ) Renta fija: Dentro de éste tipo tenemos las obligaciones, las
cuales son valores emitidos en serie, que representan la
participacion individual de sus tenedores en crédito colectivo

en moneda nacional, a cargo de una sociedad emisora

Es una deuda, ya que la empresa a cuyo cargo estan las
obligaciones emitidas, recibié dinero en calidad de préstamo, la
empresa se compromete a regresar el importe recibido como
crédito en fechas determinadas y a pagar cierta tasa de interés

por el uso de ese dinero.

El compromiso de pago y la operacidon de crédito son publicos, ya
que la empresa emisora de las obligaciones esta registrada en la

bolsa,
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El valor nominal de las obligaciones es generalmente de $ 100 o
sus multiplos y el wvalor de mercade varia en el mercado

secundario dependiendo de la oferta v la demanda.
Puede venderse y comprarse al precio de mercado en que se
coticen el dia de la operacidn en forma inmediata y con 48 horas

de plazo para su liquidacién,

Una empresa emite acciones debido a lo que establece el cuadro

siguiente:
Emisora Vende Inversionistas
i i cipacid Participan
Requiere dinero para : participacion a . orcionslmcnte
* financiar nuevos un precio prop ment
* Ampli en la compafiia
D phiat ' capitalizada “(el
capacidad * Modernizar Accion

dinero que erogaron

N )
Pagar pasivos entraala empresa)

d
.

La empresa adquiere ventajas cuando emite acciones y gracias a

ésto puede:

® Adquirir recursos sin aumentar apalancamiento

® Compartir el riesgo con nuevos accionistas
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® Democratizar el capital
® Es una fuente de financiamiento sana

® Permite tener mayor liquidez en la inversién. (El poder

participar o dejar de hacerlo casi en cualquier momento)

® Tratamiento fiscal
4.2.3 La Bolsa Mexicana de Valores

Para hablar de la Bolsa Mexicana de Valores es necesario
mencionar algunos aspectos de sus antecedentes y entre los
primeros antecedentes de las bolsas, encontramos las reuniones
de comerciantes sin estar organizados, concurrian todos los dias
a comerciar, formando asi los primeros mercados, como los
establecidos en Grecia y Roma principalmente, siendo los puntos

de partida para las transacciones actuales.

Posteriormente a la caida del imperio Romano surgieron los
comerciantes que se reunfian en las ferias para comerciar, se
crearon tipos de contrataciones, como la letra de cambic, los

negocios del banco, los seguros, las sociedades mercantiles, etc.

Es importante subrayar que la aparicién de las bolsas de valores
son producto de la evolucién econémica moderna. Son
manifestacion singular del sistema capitalista de produccién, ya
que paralelas al origen y evolucién de dicho sistema econdmico,

nacen y se desarrollan.
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Las bolsas de valores desempefiaban un papel de primera linea
en los paises de economia capitalista, especialmente en los de
incipiente desarrollo, ya que constituyen los que pudiéeramos
llamar el mecanismo transformador de los pequefios recursos,
producto del ahorro publico, en los cuantiosos capitales que se

requieren para la creacién de grandes empresas.
» La bolsa de valores en México

En 1932, en que la Ley General de Instituciones de Crédito,
considerd a las bolsas de valores como organizaciones auxiliares
del Sistema Bancario Mexicano. La Bolsa de Valores de México,
S.C.L, se transformo en Bolsa de Valores de México, S.A. de
C.V. Desde esa fecha y hasta 1975 quedd constituida como
Organizacién de crédito. A partir de 1976 de acuerdo con la
nueva Ley del Mercado de Valores se convierte en Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V,

ta Bolsa Mexicana tiene dos objetivos primordiales, el integrar
un capital de riesgo, es decir de acciones y ser una organizacién
que impulse el desarrollo econdémico del pais, através de tla
creacion de instrumentos de inversién, en el sistema financiero
mexicano, siendo un aspecto importantisimo dentro de la

estructura econémica de México.

En diciembre de 1886 aprobd el congreso una iniciativa de Ley
para liquidar el Indeval, organismos publicos que guardan,

administran, liguidan, compensan y transfieren los valores, a
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partir de esta fecha se nombra “ Instituciones para el Depoésito

w

de Valores “. En junio de 1987 |a unica Casa de Bolsa propiedad
del gobierno (Acciones Bursatiles Somex) pasa a manos de los

particulares.

La exclusién del Gobierno en el Sector Bursatil es un logro
alcanzado por los ex banqueros, que ahora son duefios de las

Casas de Bolsa, Afianzadoras y Sociedades de inversidn.

Al vender la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico el
Indeval, pierde el gobierno un gran control sobre las casas de
bolsa, quedandose unicamente con la Comisiéon Nacional de
Valores, quien realiza funciones de vigilancia como la Comisidn

Nacignal Bancaria y de Seguros.

La Bolsa Mexicana de Valores, aiun siendo la mas pequefia ha
sido elogiada por el mercado bursatil internacional, pues ha
realizadoe un namero importante de movimientos diarios, entre las
operaciones y posturas de compra-venta, en el piso de remates,
el nitmero que ha llegado a alcanzar muy pocas Bolsas lo han

logrado.

El mercado de valores es el centro financiero donde se realizan
las operaciones bursatiles, para lo cual se desarrolla una
compleja gama de funciones de apoyo a las empresa y al

Gobierno Federal.
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Su principal objetivo es servir de financiamiento y de inversidn a
personas fisicas, empresas y gobierno promoviendo el encuentro
de oferentes y demandantes de valores, fungiendo como
catalizador de los titulos adquiridos asi, el valor real gue les

corresponde en el Mercado.

ta Bolsa de Valores es et organismo integrado por intermediarios
que representan los interese de la Sociedad Mercantil, los del
estado y de los particulares en el Mercado Bursatil de libre
intercambio, el Mercado de Organismos estan regidos por las
leyes, reglamentos y normas que promulga el gobierno a traves
de las diferentes dependencias y de la Bolsa Mexicana de

Valores.

Ayuda a las empresas a colocar sus emisiones en el mercado
Bursétil, se encarga de manejar la compra-venta de los valores,

siendo este su principal objetivo,

La Bolsa Mexicana de Valores es, hasta la fecha, la (nica en
México que cuenta con la autorizaciéon de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico para realizar sus actividades, es una
institucién privada, que también depende del Banco de México y

de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

los inversionistas y ahorradores concurren a las oficinas de la
Bolsa de Valores para depositar su capital y obtener ganancias,

mientras tas empresas acuden a solicitar préstamos y lograr los
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objetivos propuestos, por ello en los Gltimos afos la bolsa ha
sido una fuente de financiamiento o suministro de capital.

para lograr lo antes mencionado, cuenta con un lugar llamado
saldn de remates, donde los Agentes de Bolsa y Casas de Bolsa
acuden a vender y comprar sus valores, a través de sus

operadores.

La documentacién que conste las operaciones en la bolsa que
realicen los socios, se elaboran apegandose al reglamento
interior general de las bolsas, ademas traen aparejadas

ejecuciones siempre que estén debidamente certificadas.

tas bolsas formulen sus propios reglamentos que contienen

principalmente entre otras normas.

» La admisién, suspensién y exclusién de quienes representen

en bolsa a los socios

e Los derechos y obligaciones de los socios

e La inscripcidén de los valores y la suspensidn o cancelacién

e« Los derechos y obligaciones de los emiscres de valores

inscritos
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e Los términos en que se realizan las operaciones, sus
registros, los casos en que proceda la suspensién de

cotizacidn respecto de los valores determinados

4.2.4 Analisis técnico

Ei analisis técnico se basa en que el mercado proporciona la
mejor informacién sobre la evolucién futura que puede tener el
mismo y los respectivos titulos que lo integran. Este analisis se
centra en el estudio del mercado en si mismo, €l mismo mercado
descuenta todas las variables que pueden afectarle, entre elias

las que se trataron en el capitulo 1.

El objetivo del analisis técnico es identificar, la tendencia
principail de los precios de las acciones de un pericdo a otro o en
cierto tiempo, se auxilia de diversas herramientas para
diagnosticar la velocidad, fuerza y consistencia de los precios,
asi como su volumen negociado en el mercado, a continuacidn se

mencionan algunos de los métodos que se utilizan:

o Multiplos

Los Multiples son las veces que se estd pagando en el mercado

la accién de la empresa en relacidon a:

. Su valor en libros

. La utilidad por accidn
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. La utilidad antes de intereses, impuestos, depreciaciones y

amortizaciones

. El flujo de efective por accién

En relacion a los puntos anteriores las bases para determinar los

Multiplos son:

Vatores en libros: Capital contable mayorista.

Utilidad Neta: Utilidad de los dltimos 12 meses.

Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciaciones vy
amortizaciones: Utilidad de operacién Gitimos 12 meses +

depreciaciones y amortizaciones

Flujo de efectivo: Utilidad de operacién + depreciaciones y

amortizaciones - intereses netos - impuestos.

La forma de calcular los multiplos son.

A ) Se divide la base entre el nimerc de acciones

B ) Se divide el precio entre las “ bases " por accién

Puntos basicos para los maltiplos
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Mientras mas pequefio es un mualtiplo, méas barata se

encuentra la accién en el mercado

Su utilidad principal radica en que pueden compararse

empresas distintas bajo bases comunes

Para identificar las acciones baratas se hacen las

siguientes comparaciones:

Contra otras empresas del mismo sector
Contra el promedio del IBMV
Conira otras empresas internacionales del mismo sector

Contra las estadisticas histdricas de la misma accidn

Los multiplos pueden ser estimados, cuando se calculan con

base en los datos de las proyecciones financieras de la

empresa

Para identificar el potencial de crecimiento de una Accidn
hay que comparar multiplos actuales vs. estimados. Mientras
mayor sea el abaratamiento, mayor potencial de crecimiento

habra

Para evaluar e intentar predecir ia tendencia de los precios de

las acciones que operan en bolsa, los analistas utilizan distintas

técnicas y estan dedicados continuamente a su aplicacion para

definir sus recomendaciones sobre cada “ papel “
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Como vya se menciono el analisis técnico estudia el
comportamiento de los precios de las acciones en forma de
grafica, para identificar ciclos, patrones y tendencias que

permitan pronosticar el precio en el corto y largo plazo.

Ciclo Patrén Tendencta

Las tres principales variables que utiliza el analisis técnico para
los movimientos de una accién son: Los precios (apertura,

maximo, minimo, cierre) el volumen y el nimero de operaciones.

Existen tres premisas en las que se basa el analisis técnico:

® El mercado descuenta todo

El analisis técnico esta convencido de que cualquier factor que
pueda afectar el precic de mercado de un valor ya sea de orden:

Fundamental, politico, psicolégico, se esta refiejando en este
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mismo momento en el precio de cotizacién de valor de que se

trate.

® |os precios se mueven en tendencias

El propésito de graficar los precios es identificar las tendencias
en sus etapas iniciales, para tomar posiciones en la direccidon de

las mismas.

® |a historia siempre se repite

Los mercados se mueven principalmente por la psicologia de los
inversionistas: Esperanzas, temores, expectativas,
consideraciones subjetivas, sentimientos racionales e
irracionales. Esta psicologia del ser humano tiende a pocos
cambios a lo largo de la historia; Por lo que el analisis técnico
aprovecha éste comportamiento constante para definir posiciones

en el mercado.

Las graficas o chards constituyen wuno de los pilares
fundamentales del andlisis técnico. Muchos analisis técnicos se
basan unicamente y exclusivamente en el uso de los graficos;

Son los denominados Chartistas.

Para la construcciéon de los graficos se deben considerar ciertas
anotaciones preliminares. En primer lugar, se debe tener en

cuenta gque cuanto mayor sea el plazo de tiempo que ha
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precisado la evolucidén de un mercado o de un titulo para dibujar
el grafico, mas viabie sera la prediccidén que puede hacerse a
partir del mismo tiempo. Cuando un titulo lleva poco tiempo
cotizando no se puede hacer el analisis grafico por falta de

perspectiva.

En segundo lugar, tal como expuso Dow en su teorfa, es
conveniente confirmar los cambios de tendencia detectados para

evitar dejarse llevar por informaciones aleatorias.

Otra consideracidon a tener en cuenta es que en general, una
variacion de precio serd relevante cuando supere al menos el 3%

del precio anterior.

La utilizacién de los graficos permite detectar la tendencia de los
titulos o de! mercado, lo cual ayuda a tomar decisiones

bursatiles.

+ Métodos de barras

El grafico de barras suele hacerse para cada titulo que se quiera
analizar. Para ello, se utilizan los tres precios mas significativos
producidos en un determinado periédo (sesién, semana, mes o
afo) Estos precios, son el maximo, el minimo y el de cierre del
periodo. El grafico de barras puede predecir cambios de
tendencia cuando tras una larga subida o bajada, se produce una
sesi6on con mucha negociacién y con un precio de cierre alto,

tras una fase bajista, o bajo, tras una fase alcista. A este tipo de

u “

sesiones se les denomina “ dias clave “ o “inversién de llave " y



EL MERCADO DE DINERO Y CAPITALES 126

se caracterizan también porque la barra formada por el precio
mas alto y mas bajo de ia sesion es mas amplio que la de la
sesion anterior y porque el precio de cierre estd por encima o

por debajo de la barra del dia anterior.

» Grafica de barras

La grafica de barra representa el movimiento de operacién en
un periédo dado. La linea vertical abarca el movimiento del
precio maximo y el minimeo. Las lineas rectas perpendiculares a

la derecha marcan el cierre y a la izquierda registran la apertura.

3838.00
| | I l | I | 3200.00
2978.00

I | 2948.00

2918.00

APERTURA 2858.00
MINIMO 2798.00
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« Grafica de punto vy figura

La Grafica de punto y figura tiene como caracteristica que no se
incluye el tiempo. las " X " representan las alzas y las “ QO *
significan las bajas en los precios. El tamarfio de estas sefales
tienen un valor especifico {(ejemplo 1 peso) y es asi, como se

determinan cuantas " X “y cuantas “ O “ se ponen.
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¢ Graficas de velas {Candlestick)

En la grafica de velas el precio de apertura tiene mucha
importancia ya que si el cierre es mayor que el de apertura la
vela es blanca y si es por abajo la vela es obscura. Una vela que
no tiene una linea vertical por debajo significa que ya tocd piso y

una vela que no tiene una vertical arriba significa que ya tocd
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techo, que combinado con los colores de las velas reflejan la

fortaleza o debilidad del movimiento de la operacién.
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o« Formaciones técnicas

Tendencia: Una tendencia es la direccion en la que se mueve el

mercado. Existen tres tipos de tendencias:

AVAN

Ld

[ LATERAL | [BAJA]
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Formaciones tecnicas.

Ademias de definir cuanios tipos de tendencias existen, el

tiempo de duracidn de las mismas es importante:

® Primario o de Largo Plazo.- En un plazo, usualmente méas de
un afo. También se refiere a la tendencia que cubre el mayor

plazo dentro de la grafica que se esta analizando

® Secundario o de Mediano Plazo .- En un plazo de meses. Esta
tendencia se considera como ajuste dentro de la tendencia

primaria

® Corto Plazo .- En plazos de semanas. La correccion dentro de
una tendencia mediana es lo que se llama meovimiento de corto
plazo y son correcciones muy dinamicas en el cambio de las

mismas

Es importante sefialar que existen graficas anuales, mensuales,
semanales, diarias e intraday, sélo por mencionar algunas y que

las tendencias van de acuerdo a estos plazos.

Dentro del tema de las tendencias encontramos dos conceptos

basicos para el andlisis técnico, los soportes y las resistencias.
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® Soporte.- Es donde los precios de una accién encuentran
dificultad para seguir bajando. Entre mas tiempo pase tocando
el nivel de soporte, éste serd mucho mas firme y dificil de
vulnerar. Otro enfoque puede ser: E! nivel de precios en el
que se puede esperar un considerable aumento de la demanda

0 compra de un valor

® Resistencia.- Es el caso contrario, en donde los precios
encuentran un techo y les cuesta trabajo superarlo. También
se interpreta comoe aquel nivel de precios en el que se puede
esperar un considerable aumento de la oferta o venta de un

valor

En éstos casos cuando un soporte se ve vulnerado se convierte
en resistencia y por el contrario cuando una resistencia se

supera se convierte en soporte.

| | I | Punto de Vulneracién
| /
e

Soporte i | Resistencia
! |
it |

Resistencia

Soporte
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Las tendencias como ya se menciono son lineas que marcan la
direccion de los precios en un periodo determinado. Existen
tendencias de Alza, de Baja y Lateral. Con ésta idea
encontramos los ABANICOS que son los que nos marcan los
soportes que posiblemente tengan los precios en el futuro. Un
rompimiento de la tercera linea ael abanico constituye un cambio

de tendencia.

A St

También encontramos los canales, los cuales nos sirven para:

® Ver |la zona de fluctuacién de los precios

® E| rompimiento del canal es sefial de la aceleracién de una
tendencia existente, es decir, el angulo de la pendiente es

menor 0 mayor segln corresponda

® Si no cubre el canal significa pérdida de fuerza en el

movimiento
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® Una vez que se vulpera el canal, los precios tienden a

moverse a una distancia igual al ancho del canal

También encontramos las lineas rapidas que nos marcan los

posibles soportes dentro de un movimiento.

Los patrones en los precios son fotografias o formaciones que
aparecen en las graficas de los precios y se pueden clasificar en
diferentes categorias, con ésto se puede predecir un valor en los

precios.

Existen dos categorias en las formaciones técnicas gque son:

® Cambio de tendencia

® (Consolidacion

Formaciones de cambio de tendencia.

Hombros-Cabeza Doble Techo/ Formaciénen V
Doble Piso y Picos

Triple techo/
Triple Piso

yV\um/l\\I/
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« Formaciones de cambio de tendencia

Cabeza y Hombros: Es un patréon de cambio de tendencia y su
formacién consiste en tres movimientos de precios semejantes a
tos hombros y cabeza. Esta formacién se da dentro de una fase
de congestién encontrando una linea de cuello como soporte en
un mercado a la alza y de resistencia en un mercado a la baja.
Este patron es valide sélo cuando el altimo movimiento rompe la

linea de cuello.

Doble tope: Se realiza con el primer movimiento de alza que
tieme wuna correcciéon formandose el primer tope, la primer
correccidn no alcanza al nivel que inicia el primer movimiento de
alza y realiza una recuperacién alcanzando niveles de primer
tope para formar el dltimo movimiento de baja y asi realizar el
cambio de tendencia.

Dobie fondo: Es el inverso de la formacién de doble tope.

Patron * V *“ Esta formacién tiene tugar cuando se da un
movimiento brusco en sentido contrario sin formar una

congestién en el punto de regreso.

Platitllo: Son movimientos continuos dentro de un determinado
rango de precios que forman una curva en sentido ascendente en
caso de un platillo tope y de manera descendente en caso de un
platillo base. Al término de la formacién curva, éste patron forma

una linea, considerada como plataforma, para que
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posteriocrmente el precio siga comportandose en ia direccién de

la formacién de la curva.

Tridngule simétrico: Son movimientos que sefalizan una
congestidén con movimientos que convergen a movimientos cada
vez menores, dando la formacién de un tridngulo simétrico,
utilizando dos lineas que cubran los niveles minimos y maximos
hasta realizar la interseccién. El sentido del rompimiento de
éstas dos lineas marcard la direccién del préximo movimiento, el

volumen se presenta bajo, durante la formacién.

Triangulo ascendente: En ésta formacion los movimientos que se
realizan entre oferentes y demandantes hacen que la linea de los
maximos se comporte de manera horizontal y a la de [os minimos
de manera ascendente hasta que llegan a la interseccion. En
ésta formacion la demanda tiende a ser mas agresiva hasta que
predomina sobre la oferta y se realiza el rompimiento de alza, el

volimen operado se presenta bajo en la formacidn.

Triangulo descendente: En esta formacién los movimientos que
se realizan entre oferentes y demandantes hacen que la linea de
los minimos se comporte de manera horizontal y la de los
méaximos de manera ascendente hasta que llegan a la
interseccion. En ésta formacidén la oferta tiende a hacer mas
agresiva hasta que predomina sobre la demanda vy se realiza el
rompimiento de baja, el volumen operado se presenta bajo en la

formacién,
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Tridngulo invertido: Son fluctuaciones c¢ada vez mayores,
comportandose de manera ascendente la linea de los maximos y
de manera descendente la linea de los minimos. El volimen se

incrementa en los movimientos de avance de las fluctuaciones.

Patrén bandera: Una bandera refleja una pausa, que dura desde
unas cuantas sesiones a tres o cuatro semanas como mucho, en
una fase alcista o bajista. Mientras se forma la figura la accidn
esta en una zona de congestién, donde a corto periédo de tiempo
en el que se producen, se hacen en base diaria ya que si se
utilizase una base mayor como la semana o el mes seria dificil
de detectarlas. Al final de una bandera la evolucién seguira
siendo como antes de la bandera, es decir, alcista o bajista,

respectivamente.
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Las formaciones de consolidacidn nos sirven para detectar que
los precios se encuentran en una etapa lateral dentro de una
tendencia y que ésta pausa en el movimiente no afectara la
tendencia, por el contrario se resclverdan en el mismo sentido

casi siempre.

|Simétrico| Ascendente/ Bandera de alza
Descendente

Invertido o :
divergente

[ Bandera de Baja J
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s QOscilador .

Es la medicién de la velocidad del movimiento de los precios,
este indicador se grafica en forma de oscilador. Este tipo de
analisis ayuda a interpretar el inicic y la terminacién de ciclos en
fos precios, ya que podemos apreciar la tasa de crecimiento de
una accién en forma visual. Es decir, el oscilador marca los
picos altos y bajos donde se hace mas probable un cambio de
tendencia, asi como aumentos y disminuciones en el ritmo de

crecimiento segun la altura de los maximos y los minimos,

Los puntos importantes a considerar en un oscilador son:

+ Zonas criticas

« Divergencias

¢« Tendencias
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) 100.00
oscilador

90.00

Linea de sobre 20.00

equilibrio n

70.00

zona neutral f}
f W
\ 60.00

A A 50.00

N

30.00

20.00
sobreventa

. 10.00
sep.95 oct. nov. dic. ene. feb. mzo.

Los osciladores se mantienen arriba de la linea de equilibrio

durante incrementos en el precio y viceversa.

Tendencias: Cuando el precio y el oscilador se mueven en la
misma direccién o tendencia, el segundc confirma el movimiento

del primero.

Divergencias: Si hay una divergencia la dltima tendencia del
precio esta cerca de terminar, no se debe tomar una sefial de
compra o venta sb6lo porque el oscilador presente divergencias

con el precio, éste debe dar la sefial confirmando al oscilador, a
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mayor numero de divergencias mayor serd el cambio de

tendencia cuando ésta se presente.

100.00

90.00

80.00

70.00

60.00

50.00

40.00

30.00

20.00

10.00

4.2.5 Eleccién de la mejor opcién

Para tocar éste punto es necesario mencionar los puntos claves
para obtener una buena inversién en lo que respecta a las
acciones, ésto implica que se compre barato y se venda caro,

como sucede con cualquier articulo o bien que se comercialice.

Légicamente para ganar dinero invirtiendo en acciones, la clave
estda en comprar aquellas que vayan a experimentar una mayor

plusvalia en el precio en el menor tiempo posible.
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Por supuesto que para que el precio de una accion suba requiere
que su demanda supere a su oferta; es decir, que haya mas
compradores que vendedores de esa accidn a través del tiempo,
para que en |la forma en que ese desbalance en ta demanda de

acciones se presente, en la misma proporcién el precio aumente.

Puesto que las empresas compran acciones para ganar dinero,
es decir para hacer crecer su inversién, cuando menos a un ritmo
igual que la inflacidn, es |ogico esperar que las acciones que las
empresas desean comprar, sean |las de las empresas que
previsiblemente ganaran mas dinero a partir del memento en que
se adquirieron, ésto dentro del contexto del riesgo que cada

inversionista perciba y desee asumir.

Para poder estimar el futuro sobre las bases racionales y con un
mayor grado de confiabilidad, lo cual es un negocio
excesivamente dificil, pero muy productivo en el mundo de las
inversiones, es requisito indispensable conocer el pasado y el
presente. Es decir, si no se sabe en dénde se parte y cO6mo se
llegé alli, es muy poco logico intentar anticipar hacia ddnde se
va, que tan rapido, porqué, con qué riesgo, en qué momento y de

qué manera.

Partiendo de lo anterior, si se logra comprar acciones de
empresas con una alta rentabilidad sobre la inversion propia v,
que simultaneamente estan disfrutando de altas tasas de
crecimiento en utilidades, y ambas condiciones, dentro de la

previsible, se repetiran en el futurec con un alto grado de
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consistencia, si esa compra se efectla a un precio adecuado,
inevitablemente conforme pase el tiempo y se vayan presentando
los resultados esperados en la empresa, el precio del mercado
de {a accidn tenderd a aumentar y a reflejar esa prosperidad en

la empresa.

Desglesande lo anterior, se pueden detectar tres elementos
basicos que deben de ser considerades en toda decisidn de

inversidn en acciones.

« Andlisis del presente y del pasado:

Partir de una base sana y conocida. Conocer los indices de
crecimiento de la empresa en los dltimos 3 o 5§ afos, asi como
su rentabilidad. Verificar que la empresa si gane dinero en forma
real, y en caso contrario, tener una explicacién convincente.
Conocer los riesgos con los que se ha venido manejando la
empresa. De esta manera se establecen los fundamentos para

poder determinar la tendencia basica a futuro.

« Estimacién del futuro:

Simplemente se refiere a evaluar el potencial y probabilidades de
crecimiente vy rentabilidad futuras. Aqui entra en juego la
incertidumbre y el riesgo. Es indudablemente, la parte méas
importante y dificil del procedimiento. Bien efectuados los
analisis del presente y el pasado, la estimacion del futuro

conjuntamente con la evaluacion del precio, la cual se tratara en
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el punto siguiente, deben ser las uUnicas variantes reales gue

existan en una decisién de inversién.

¢ Evaluacién del precio de la accién:

Si se conjunta la situacién actual real de la empresa, habiéndo
partido del pasado con la estimacién del comportamiento hacia
futuro de los resultados a los distintos plazos y con sus riesgos
inherentes, se esta en posibilidad de determinar un precio que,
de acuerdo con las circunstancias vy otras alternativas
disponibles, aparente ser el adecuado. Hay que tomar en cuenta
que por mas esfuerzos y anélisis objetivos que de la informacién
disponible se efectien, al combinarla con ia estimacién y
asignarle mucho mayor peso a esta dltima que a la informacién
histérica, inevitablemente la evaluaciéon del precio de las

acciones termina siendo en muy alto grado subjetiva.
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CONCLUSIONES

. La necesidad de invertir nace desde que el hombre se agrupa
para convivir y por lo tanto, debido a nuestra naturaleza
humana, tanto para los individuos como para las empresas
(integradas por personas) existe siempre esa necesidad y de
la misma manera que desde sus inicios la inversidn se

determina de acuerdo a las posibilidades que se tengan.

. Todas las empresas tendran en algan momento de su
existencia la intencién o la necesidad de invertir los
excedentes con los que cuenten, gracias a la visién que se
tiene del funcionamiento de cada empresa, éste mostrara el
grado de inversién que se necesita, ademéas de proporcionar
una ubicacidn de que es lo que se quiere lograr y si esta

apegado a las posibilidades.

. El Sistema Financiero Mexicano cuenta con mualtiples
opciones para invertir y cada empresa decidira cual es la mas
conveniente de acuerdo a sus necesidades y posibilidades,
éste gran mercado de posibilidades es importantisimo, ya que
es visto como uno de los destinos mas atractives a nivel
mundial, con todo y los problemas que existen en el pals, el
Sistema Financiero Mexicano es buscado por inversionistas
extranjeros, que salen beneficiados en su mavyoria, y no
existe razdn para dejar de lado ésta opcidén para las empresas

mexicanas que buscan alternativas de inversion.
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. Tanto el mercado de dinero como el de capitales, son
opciones viables que proporcionan meétodos suficientes para
poder obtener buenos rendimientos, ésto sujetc siempre a la
manera de interpretar los analisis que de ellos se realicen, y
a las caracteristicas de cada empresa, cada una de las
empresas se debe ubicar en las posibilidades reales que tiene
para invertir y de esa manera optar por |la posibilidad mas

adecuada.

. En particular las negociaciones en la Bolsa Mexicana de
Valores cobran mayor auge en el pais, debido a la posibilidad
de obtener mayor utilidad y por consiguiente existe mayor
riesgo, pero éste es un mercado de importancia mundial,
aprovechado por extranjeros, quienes realizan andlisis de las
sitvaciones nacionales e internacionales, mismas que también
deben utilizar las empresas mexicanas para obtener el mayor

provecho.

. Tratdndose de inversiones en la Bolsa Mexicana de Valores
es bueno considerar los puntos de referencia que toman los
analistas, de tal forma que aunque la empresa se apoye en
alguno de ellos, pueda formar su propio criterio y compararlo
con lo que el analista propone y aprender a que cada

acontecimiento puede afectar el curso de los planes.

. En materia de invertir en la Bolsa Mexicana de Valores, no
existe nada escrito, tomando en cuenta las experiencias y

utilizando el sentido comin se podré tener una buena solucidn



145

a las alternativas para invertir, la dosis con gue se utilice
cada uno de los factores va a depender de la circunstancia
especifica de cada empresa y se puede afirmar sin lugar a
dudas que el sentido comun, la experiencia y 1a informacioén
son elementos indispensables en el proceso de la toma de

decisiones.

8. En cuanto a los instrumentos que se manejan dentro del
mercado de dinero es importante visualizar las posibilidades,
caracteristicas y necesidades de l|la empresa, para poder
decidir en qué alternativa invertir y llevar a cabo un andlisis
del comportamiento de los instrumentos, asi como la
tendencia de los mismos para visualizar una mayor seguridad.
Un elemento importante que buscan las empresas al invertir

en éste tipo de instrumentos es la liquidez.

9. Para que una inversién tenga buenos resultades es necesario
visualizar hacia ddnde se quiere llegar, ésta interrogante estéa
condicionada por factores, tanto internos, como externos,
como son los factores politicos, sociales, econémicos, y los
recursos con los que cuenta la empresa, todos ellos son tan
importantes que es necesario visualizarlos y determinar qué
es util para la empresa y qué va a ser benéfico de cada uno

de eilos.

10.Como punto primordial surge la herramienta de la planeacidn
financiera, la cual gracias a su estudio marca la pauta para

tomar decisiones y resolver problemas relacionados con la
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situacién financiera y administracién de la empresa , de ésta
forma se podra hacer una buena eleccion al tomar una
decisién de calidad, debido a la utilizacién de la informacién
de cada empresa, ;asta informacién proyectada a futuro dar4
una visién de qué se lograrda obtener y qué puntos deben
cuidarse, la proyeccidén permitird a la empresa &l no esperar a
que los problemas lleguen para hacer una variacién en los
planes, sino, anticiparlos, contrarrestarlos e inclusive

presentar planes innovadores.

11.Es necesario tomar en cuenta que a pesar de que se lleven a
cabo analisis para obtener una buena inversién, siempre
existe el riesgo de perder los excedentes invertidos, ésto
debido a que intervienen en el analisis elementos que no se
pueden predecir del todo, lo cual confirma, que a mayor
riesgo mayor ganancia, pero también mayor posibilidad de

perder.

12.Ef contador ptblico juega un papel importante dentro de las
empresas que desean invertir y debe asumir su papel
aportando ideas para la simplificaciéon y desburocratizacién de
los procedimientos de informacion, de tal forma que debera
cambiar la actitud de sentirse duefio exclusivo de |la
informacién, hacia la actitud de compartirla bajo la directriz
de objetividad, oportunidad y relevancia hacia todos los
usuarios, asi como también sera importante adoptar la actitud
de creatividad e innovacidn para apoyar a través de la

informacidon a los accionistas o socios de las empresas.



147

13.Las funciones del contador puablico deben ser siempre
apegadas al Cédigo de Etica que rige a la profesién, de tal
forma que sea su intencidén el cumplir con la sociedad, servir
con [ealtad, diligencia y respeto, siguiendo los lineamientos
que en sus postulados se mencionan, tales como, ser
responsable, capaz, respetuoso, honrado y con disposicién de

servir,
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GLOSARIO

Accién comun: Titulo que representa la propiedad de su
tenedor sobre una de las partes iguales en que se divide el

capital social de una sociedad andénima.

Ahorro: Lo que resta después del consumo. La actividad de no

consumir.

Analisis fundamental: El estudio de todas ias variables que
afectan o potencialmente pueden afectar la oferta y la
demanda de los valores. Una vez evaluada cada una de las
variables (o al menos la mayoria) se pondera su interaccién y
se determina el resultado mas probable a distintos piazos a
futuro. Como resultado de lo anterior, se toman decisiones de

compra o venta.

Tratandose de acciones, por ejemplo, se analizan, ademas de
todo tipe de variables que induzcan a estimar resultados a
futuro de Ia empresa, las variables econémicas, factores
politicos, socioldgicos, etc. que influyan en la oferta y la

demanda.

Analisis técnico: Concentra su estudio Unicamente sobre la
oferta y la demanda de los valores, ignorando las variables
que las determinan. La libre interaccién entre compradores

con vendedores determinan la evolucion de los precios, con
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volimenes cambiantes a través del tiempo. E| andlisis
técnico, exclusivamente es esas tres variables: Precios,
volumenes y tiempo, pero en particular con |la primer variable,
desarrolla estadisticas y graficas con las cuales se infieren
las posibilidades mas altas de movimiento en el precio de los
valores, a distintos plazos, a futuro con base en las
conclusiones determinadas con las distintas técnicas vy
métodos con las que el analisis técnico cuenta, se toman

decisiones de compra venta.

Bursatilidad: La facilidad de comprar y vender un valor

cotizado a través de bolsa.

Colocacién primaria: La que se hace cuando una empresa
coloca titulos entre sus primeros tenedores , y éstos se

convierten entonces en el mercado primario.

Colocacion secundaria: Se efectia una colocacién secundaria
cuando el comprador en colocacién primaria se deshace de
sus valores. Del mismo modo cualquier operacion posterior se

realizard en el mercado secundario.

Dividendos: Pagos que la empresa hace a sus accionistas
cuando obtienen utilidades. Pueden ser en efectivo o en

acciones.

Emisora: Se denomina asi a toda empresa que coloca valores

en el mercado bursatil.



153

Especulacion: Inversion a corto plazo, con alto riesgo y la

expectativa de alto rendimiento.

Indice de precios y cotizaciones: Este indicador del
comportamiento del mercado accionario es, en términos
breves, un promedio ponderado de los precios de las acciones
de un conjunto de emisoras que se consideran representativas

del total de ias mismas.

Liquidez: Con referencia a wmercados, una de las
caracteristicas deseables en una inversién y se refiere a la

facilidad o dificultad para convertirla en efectivo.

Oferta piblica: Ofrecimiento de diversos instrumentos
bursatiles a traves de los medios de comunicacién masiva o

persona indeterminada.

Operadores de piso: Personas que representan a las casas de
bolsa, o que operan por su cuenta, en el piso de remates de
la Belsa Mexicana de Valores, y que se encargan de concertar

las operaciones de compra y venta.

Orden: Documento utilizado para registrar las condiciones en
que los operadores de piso proponen las operaciones que le
son encomendados, dicho de otra manera, son los téerminos
que estipulan los inversionistas cuando desean llevar a cabo

transacciones a través de su casa de bolsa.
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Orden de mercado; Se produce cuando un inversionista desea
realizar una operacién bajo las condiciones vigentes en el

piso de remates de ia Bolsa Mexicana de Valores.

Orden limitada: Se produce cuando un inversionista limita el

precio de compra o venta al cual desea realizar operaciones.

Piso de remates: Lugar fisico de la Bolsa Mexicana de
Valores en donde se redneéan {os operadores de piso a fin de

llevar a cabo las operaciones de compra venta.

Precio de mercado: Precio al que se cotiza un titulo en el

mercado de valores en un momento determinado.

Rendimiento: Medida de ganancia obtenida sobre una

inversidn. Se plantea a través de tasas de rendimiento.

Renta fija: Instrumentc de inversion que proporciona un

rendimiento en una plazo predeterminado.

Renta variable: Término que se aplica a las acciones porgque
su rendimiento wvaria segun {as utilidades generadas por la
empresa correspondiente y los dividendos decretados por la

asamblea de accionistas.

Tasa de interés: Numero decimal ¢ porcentual a través dei
cual se especifican las cantidades que por concepto de

interés pagan algunos instrumentos.
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Tasa de rendimiento: Ganancia que se obtiene por alguna

inversidn, expresada en forma decimal o porcentual.

Valor en libros: Valor intrinseco de las acciones de una
empresa. Se calcula restando a los activos totales el total de

los pasivos. Es sindnimo de valor contable.

Valer nominal: Valor a la vista de un documento, seguin
aparece especificado en el mismo, el cual puede, por

supuesto, ser diferente a su valor de mercado.



