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INTRODUCCION.

Hace tiempo, cuando la tasa de inflaciotn tenfa un solo
dfgito y el tipo de cambio con el délar tenia dos, el Gnico
problema del administrador radicaba en ganhar excedentes para
luego invertirlos via dividendos, ya que todas las
inversiones generaban rendimientos reales, estables y

predecibles,

El objetivo de este trabajo es hacer comprender al
administrador gque <con los cambios econbdmicos y el
crecimiento de la inflacién en 1los daltimos aflos, la
administracién de los excedentes de efectivo se ha vuelto

tan importante como su generacién.

Por medio de este trabajo procuro dar las herramientas
necesarias para la obtencién de los saldos minimos de caja
ya que sblo bajo procedimientos técnicos es posible planear
la inversién de 1lo3 excedentes y protegerse contra la

lnf}acibn.

En lo relativo a las alternativas de inversién sclo se
da una breve explicacidén de las exsistentes hasta septiembre
de 1986 sin hacer un anAlisis a fondo ya que &stas varfian
constantemente, Como apéndice presento un cuadro sinéptico
de las caracteristicas de los principales instrumentos

bursadtiles hasta febrero de 1988.
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CAPITULO I
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-2 -
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS Y PRONOSTICOS

FINANCIEROS

1. EL CONTROL PRESUPUESTARIO

El control presupuestario comprende una combinacién de

planeacidn y control.

"El control presupuestario es el proceso de averiguar que es
lo que se estd haciendo y de comparar los resultados con los
datos correspondientes del presupuesto para verificar los logros

o para remediar las diferencias".(1l)

En la empresa el control presupuestal comienza en la
estimacién de las ventas y la utilidad esperada. Al determinar el
cdlculo de 1las ventas es necesario efectuar una investigacion
exhaustiva, ya que las corazonadas deben quedar confinadas a
aquellas Areas para las que no existe informacidn objetiva.
Conviene concentrarse eh los puntos clave para facilitar el
trabajo de los prondsticos iniciales, ya que el tratar de hacer
un estudio completo de cada partida puede ocasionar que se haga
un trabajo al azar en todos los conceptos. '"Las estimaciones
finales son el resultado del criterio, ademAds de un cuidadoso
eatudio e interpretacién de la informacién cbjetiva disponible.

De igual manera, los probables gastos de venta para lograr los

(1) TERRY AND FRANKLIN: Principios de Administracién, 1985,
pag.615
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niveles estimados presentan otro problema de prondstices VY
requieren informaci6én de primera mano y el conocimiento de las

actividades particulares de la mercadotecnia”.{l)

El control presupuestario se basa en datos constantes o
variables: los constantes tienen un alto grado de exactitud, en
contraste, 1los variables incluyen estimaciones presupuestarias a

varios niveles.

El1 control presupuestario puede aplicarse a toda la empresa o
cualquier segmento de ella. Otro punto a sefialar en el contrQI
presupuestario es que todos los presupuestos se preparan para un
periodo definido; la duracién del presupuesto depende del

propésito de éste.

Se requiere tiempo para lograr un control de presupuesto
efectivo. Se requiere experiencia, criterio que consume tiempo y

el deseo de hacer que los presupuestos sean efectivos.

La formulacidén del presupuesto requiere del apoyo de la alta
adminsitraci6tn; las juntas presupuestarias son de gran ayuda para
resolver las diferencias de opinién y para tomar decisiones sobre

lea que debe hacerse.

(1) TERRY AND FRANKLIN: Principios de Administracién, 1985,
pag.616



3)

4)
5)

6)

7)

8)

Son imperativos los estdndares adecuados y no siempre se
aplican. ’

Los prondsticos lnvoluéran un alto grado de incertidumbre.
Los datos deben ser interpretados dandoles la evaluaciodn
adecuada.

Con frecuencia falta la comunicacién requerida para el
control del presupuesto.

El eéxito en el control del presupuesto requiere de un
largo periodo de aprendizaje.

El control presupuestario requiere de mucho tiempo, dinero
y esfuerzo para que tenga éxito y "mantenerlo"” en

1{nea".(1)

Debido a la complejidad de los datos y al volumen de

informacién que comprenden los presupuestos es necesario

dividirlos en diversos tipos, entre l1los mAs comunes se

encuentran:

RY)
2)
3)

-4)
3)
6)
7)

Presupuesto de ventas.

Presupuesto de produccién.
Presupuesto del costo de'produccion
Presupuesto de conpraq{

Presupuesto de mano de obra.
Presupuesto de caja.

Presupuesto maestro,

(1) Cfr. TERRY AND FRANKLIN: Principios de Administracion, 1985,
pag.619
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2. ESTADO PROYECTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Un estado de flujJo de efectivo constituye una valiosa
hérramienta para el gerente financlero, es la evaluacién de la
aplicacién de fondos por parte de una firma y para determinar
como son financiadas estas aplicaciones. As{ el analista, ademas
de estudiar flujos del pasado, podra evaluar flujos futuros por
medio de un flujo de efectivo elaborado con base en preonoésticos,
Asi un flujo de este tipo se convierte en una valiosa herramienta
para que el gerente financilero defina el futuro de la empresa, vy

las necesidades de financlamlento, en su caso.

Los presupuestos de caja y los estados proforma se encuentran
bastante relacionados con los estados proyectados de flujo de
efectivo. El presupuesto de caja es indispensable para el gerente
financiero ya que a través de él podrA precisar las neceaidades
de efectivo a corto plazo o sus excedentes., En casb de que el
presupuesto de caja se amplle para incluir en é1 un rango de
posibles resultados, el gerente financiero estard en posibilidad
de evaluar el riesgo de los negocios y la ligquidez de la
organizacién, pudiendo as{ planear unos mérgenes de seguridad mas
reales, Estos mArgenes de seguridad se pueden realizar ajustando
el "colchon" de liquidez, reorganizando los vencimientos de las

obligaciones, obteniendo financiamiento o combinando estas tres

opciones.



"lios presupuestos de caja que se elaboren contemplando w
rango de posibilidades son valiosos pera determinar la capacidad
que se tiene para adaptarse a cambios inesperados en los flujos

de caja*. (1)

La preparacidn de estados financieros proforma permite al
gerente financiero analizar el efecto que tienen diferentes
politicas de decisién sobre la condicion financiera futura y el

desempefio de la institucidn.

3. FLUJOS DE EFECTIVO

El flujo de etectivo de una empresa se puede apreciar como un
periodo continuo, dindmico e 1interactivo., ya que para la
aplicacién de efectivo ase cuenta con una fuente que va

agotandose.

En forms general se puede decir que los activos de una tfirme
representan la aplicacion neta de tondos; sus pasivos y el

patrimonio neto représentan el origen neto.

(1) JAMES C. VAN HORNE: Fundahcntos de Administracién Financiera,
1979, pag. 53,
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En la fig. 1 ae muestra un ciclo de flujos de efectivo para
una empresa manufacturera tipica. Para una empresa que se
encuentra en operaciodn no existe principio ni fin. Un producto
terminado esta compuesto por varios componentes, entre ellos,
materia prima y mano de obra, los cuales se pagan con dinero y se
venden al contado o a crédito. Las ventas a crédito originan
cuentas por cobrar las cuales al momento de su vencimiento se
convierten en efectivo. 81 el precio de venta es mayor al de
todos los costos, incluyendo las depreclaciones, se produce una
utilidad o, en caso contrario, una pérdida. Los flujos de
operacién estdn relacionados con el ciclo de produccién de la

empresa.

Tal como se muestra en la fig. 1 no todas las compras se
realizan a} contado; se hacen, ma4s bien, a crédito, con base en

un sistema establecido de cuentas por pagar.

Se recomienda que los plazos obtenidos en cuentas por pagar
siempre sean mayores a los otorgados por cuentas por cobrar. Los
flujos financieros y legales que se muestran en la (f1g. No. 1
incluyen el pago y recibo de ({ntereses,pago de 1npue§tos.
adquisicién o reembolsos de pasivos, los posibles efectos de 1la
distribucién del capital por medio de dividendos o por la compra

y venta de acciones.



FIGURA No. 1
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Eate tipo de flujos difiere del flujo de operaciones en que
no se relacliona directamente con la produccion y venta de

productas, sino con el financlamliento v page de impuestos.

El flujo de efectivo es un sistema mediante el cual se puede
estudiar el movimiento real de caja entre dos puntos en la escala

de tiempo.

Es importante establecer la diferencia que existe entre el
estado de origen y aplicaclon de recursos y el presupuesto de
cajﬁy siendo el primero aguel gue permite al administrador
financtero el analizar las fuentes y aplicaciones histéricas de
fondos, mientras que el segundo es una herramienta de propédstico
que ﬁermite al administrador €financiero el deterninar las

necesidades financieras de la empresa, a corto plazo.

4. CLASIFICACION DE LOS ORIGENES Y LAS APLICACIONES DE RECURSOS.

tos origenes de recursos son aquellos renglones que aumentan

el efectivo de la empresa.

Las fuentes basicas de efectivo sony

a. La disminucidn de activo.

b. Las ventas de acciones.

c. El aumento de pasivos.

d. Las utilidades netas después de impuestos.

e. La depreciacidén y otros cargos a resultados que no

implican pagos en efectivo.
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Ea necesario aclarar algunos puntos referentes a lo seflalado

anteriormente,

a) Efectivo.- La disminucidn de efectivo es origen del mismo
ya que si e] efectivo de la empresa disminuye, es porque la

salida debe haberse aplicado a una utilizacién de efectivo.

b} ttilidades netas después de Impuestos y cargos a
resultados que no requieren pagos en efectivo.- Esto se explica
debido a que la depreciacidn y otros cargos que no implican
desembolsos deben considerarse como origen de recursos. Asi, 51
sumar Jlos carges que no implican desembolsos a las utilidades

netas de la empresa deapués de impuestos, resultan los flujos de

caja de las operaciones:

Flujo de caja de operacliones = Utilidades netas después de

impuesatos ¢+ cargos a resultados gque no requieren desembolsos.

Conviene utilizar renglones separados para reflejar las
utilidades netas después de impuestos y los cargos  que no
implican desembolsos de efectivo con el fin de aumentar la
informacién que se presenta en el estado de origen y aplicacién

de recursos.
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APLICACIONES

Son renglones que disminuyen el efectivo,

Las aplicaciones mAs comunes son:

a. Aumento de activos.
b. Disminucitn de pasivos.
c. Pérdidas netas.

d. Pago de dividendos.

lLos puntos que se deben aclarar respecto a lo anterior son

los sigquientes:

a. Efectivo.- El aumento de efectivo implica a la vez, la
utilizacién de édate, vya que se estd utilizando para aumentar el
saldo en caja y. por consiguiente, se estd consumiendo. Por
ejemplo: 8i una empresa se encuentra ante dos alternativas: 1)
comprar materia prima 2) depositarloe en el banco, ambas
operaciones requieren de efectivo, perc la compra de materia
prima 1o convierte en otra forma de activo, mientras que el
depositarlo en el banco no lo hace. Ya que ambas operaclones
aumentan el activo de la empresa, deben considerarse como

apticaciones de efectivo.
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b. Pérdidas netas.- Algunas veces las empresas sufren
pérdidas netas, 1o cual implica una aplicacidn de recurso. 8in
embargo, es posible que a pesar de sufrir una pérdida neta tengan
abn flujos de caja positivos, ya que la depreciacion en el mismo

periodo fue mayor gque la pérdida neta.

ACTIVOS Y PASIVOS

Por 10 general a excepcién de lo mencionado en los pérrafos
anteriores, el a4qumento de activo implica una asaplicacidén de
recurscs, en tanto que su disminucidén, un origen de ellos. Es
necesario el efectivo para aumentar los activos, y éste se genera
mediante la venta de productos o la prestacion de servicios,
cobro de cuentas por cobrar o la venta de activo fijo. Por el
contrario, son fuentes de recursos los aumentos de pasivoe ¥
aplicaciones, las disminuclongs de #atos, Un aumento de pasivo
implica una fuente de financiamiento, y una disminucién de activo

implica una erogacién de efectivo.

Es importante sefialar que los movimientos de Capital Contable
no se han clasificado como origen o aplicacion de fondos, ya que
eatos ‘aparecen como utilidades o pérdidas netas después de

impuestos, y dividendos pagados.
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AJUSTES ESPECIALES

Es comin que sea necesarjo efectuar ajustes especiales para
la correcta elaboracién de un estado de origen y aplicacién de
recursos., Cada uno de estos ajustes tiene su origen en la
ﬁaturaleza de los estados financierod que se utilizan, siendo

estos:

1) Estado de resultados del ejercicio anterior.
2) Estado de posicién financiera del ejercicio.
3) Estado de posicidn financiera del ejercicio anterior al

que se& utiliza como base de comparacidn.

Los ajustes mads comunes son:
Activo Fijo
Los activos fijos requieren atencidn especial, ya que estos

pueden aparecer de dos formas en el balance:

19814 1985
Maquinaria y equipo 89,500 $10,200
Menos:depreciacion acumulada (4,200) (4,700)
Maquinaria y equipo neto 85,300 $ 5,500

En este caso, la variacién en la maquinaria y equipo neto de
la. empresa es de $ 700. Esta cifra se obtiene restando a 1la
maquinaria y equipo de 1985, la de 1984. E1 cambio de 5 700 en
maquinaria y equipo representa una aplicaciébn de recursos en el

estado de origen y aplicacién de recursos.
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El resultado de restarle a la depreciacién acumulada de 1985
{4.700), la de 1984 (4,200), nos da un origen de efectivo por $

500,

Esta es la forma mas detallada de presentar los activos fijos
¥y, por lo tanto, no requiere de un andlisis mis detallado por

encontrarse ya desglosado.

La manera menos detallada y la mada comin es reflejar en el

estado de posicién financiera unicamente los activos £ijos netod.

" 'Para encontrar el cambio en activos fijos se aplica la

sigulente férmula:

Camblo en active = act.fijo neto + dep.cancelada - act.fijo neto
fijo del ej. en ej. actual ej.actual ej.anterior

Aplicando la férmula:
Cambio activo fijo del ej. = 5,500 + 500 - 5,300 = 700

Se obtiene el mismo resultado pero el segundo se obtiene de
manera indirecta. En caso de que al aplicar la ecuacién anterior
obtuviéramos un resultado negativo, se considerarla como un

origen en el estado de origen y aplicacidn de recursos,
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DIVIDENDOS

Por 1lo general en México, los pagos de dividendos no se
reflejan en el estado de resultados. Pero estos deben aparecer en
‘al estado de origen y aplicacion de recurso. E8 por esto que ae
debe hacer un eanélisis para determinar si hubo pago Qe

dlvldondoi. ya que estos representan una aplicacién de fondos.

EJEMPLO:

Capital Comtable o8 1088
copital goetal s180,000 $190,000
SuperAvit {60,000} (66,000)
TOTAL $240,000 $236,000

Se ve que el superdvit ha aumentado en 56,000 (60,000 -~
66,000) y es este aumento 10 que nos explica la disposicién de
solo 86,000 de los £10,000 de utilidades despué¢a de impuestos.
Los restantes 84,000 deben de representar consecuentemente un

pago de dividendos.

'La siguiente formula puede utilizarse en caso hecesario:
Dividendo pagado = ut.netas después - SuperAdvit al + Superdvit al
en el ej. ¢t de imp.del ej.t fin del ej.t fin ej.t-}

Aplicando la térmula;
pividendo pagado en el ej, t = 10,000 - 66,000 + 60,000 = $4,000
Si el superdvit aumento en una cantidad {gual que sus
utilidades después de impuestos, es porque no debe de haber

pagado dividendos.
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ACCIONES

Una empresa puede vender acciones adicionales y retirar
acciones existentes. Puede hacer estas operaciones con base en
acciones preferentes u ordinariass. for lo generasl, estas
operaciones son wmas comunes cuando se trata de  acciones
ordinarias. BEn estos cascs, la cantidad compreda o vendida se
puede determinar analizando la cuenta de capital social pagado,
excluyendo el superavit. Un aumento de acciones origina fondos,

en tanto que uns disminucidn implica una utilizacidn de fondos. |

En el ejemplo anterior, el capital socisl representado por
las acciones comunes de la empreaa aumento de 180,000 en 1984 a
190,000 en 198%. Este aumento de 10,000 implica una venta de

acciones y, por lo tanto, representa un origen de fondos.

Se puede aplicar la siguiente férmula:
Var. en monto = Cap.soc. - Cap.soc.pag - superdvit + superdvit
acciones circ. pag ej.t ej. t-1 ej. t ej, t-1

Aplicando la férmula:

var. acclones = 256,000 -~ 240,000 - 66,000 + 60,000 = 10,000
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5. PREPARACION DE UN ESTADO Y ORIGEN DE APLICACION DE RECURSOS

A continuacién se presenta un ejemplo que facilita 1la
comprensién de la realizacidédn de un Estado de Origen y Aplicacién

de recursos:

Estados Financieros de la Cla. JIM, S.A.

1984 1985
ACT1lvVvoO

Caja y Bancos 600 800
Valores negociables 400 1,200
Cuentas por cobrar 1,000 800
Inventarios 1,600 1,000
Anticipos 200 200
Total activo circulante 63,800 4,000
Activos fijos Netos 2,000 2,400
TOTAL ACTIVO 85,800 86,400

PASIVO Y CAPITAL

Cuentas por pagar 1,000 1,200
Documentos por pagar 1,400 800
Impuestos por pagar 400 400
Pasivos Acumulados 0 800
Total pasivo circulante 82,800 $3,200
Deuda a largo plazo 800 1,200
TOTAL PASIVO 83,600 84,400
Acciones preferentes 200 200
Acclones comunes 1,000 600
Superavit 1,000 1,200
TOTAL CAPITAL CONTABLE 62,200 42,000

TOTAL PASIVO Y CAPITAL $5,800 $6,400



ESTADO DE RESULTADOS

L T N L L L L L L L T T L L L T TN

1983
Ventas 2000
Menos:Costos da Ventas 1000
Utilidad Bruta 1000

Nenos: gastos
gastos generales 200
Qepreciacioén 200 400

Utilided antes de impuestos 600
Menos: Impuestos 300
Utilidades después de impuestos 300

Con base en estos datos financieros realizar un Estado de

Origen y Aplicacitn de recursos.

1) Tomando como base el estado del ejercicio mAs antiguo (1984),

calcular los cambios del balance en todos los renglones.

2) Claaiticar los cambios del estado de posicion {financiera en
todos los renglones, con excepcion de aeactivos fijos y

superdvit, como un origen (O) o como una aplicacidn (A).
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Como reaultado de estos dos pasos se obtiene la siguiente
tabla:

RUBRO CAMBIO CLASIFICACION
Caja 4+ 200 A
vValores negociables + 800

Cuentas por cobrar - 200 (o]
Inventario ) - 600 ]
Anticipos 0 -
Cuentas por pagar + 200 o]
Documentos por pagar - 600 A
Impuestos por pagar 0 -
Pasivos acumulados + 800 4]
Deuda a largo plazo + 400 o
Acciones preferentes 0 -
Acciones comunes - 400 A

3) calcular los cambios en el activo fijo de 1la cfa. JIM, S.A..
considerando que la depreciacitn en el ejercicio actual fué de

8200,

Cambio activo fijo = 2400 ¢+ 200 - 2000 = 600

Al aumentar el activo fijo de la c{a. JIM, S.A. obtenemos una

aplicacién de fondos por $600.

" 4) Calcular los dividendos pagados 8i es que no apsrecen

desglosados:

Dividendos = 300 - 1,200 + 1,000 = s100

La empresa pagd dividendos por 5 100 en 1985, por lo que

resulta que esto es una aplicacién.
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5) Calcular el cambio, 31 es que lo hay, en la cantidad de

acciones vigentes,
Cambio en capital social : 2000 - 2200 - 1200 + 1000 = -$400

Esta disminucién representa una aplicacién en el estado de
origen y aplicacién de recursos. As! se obtiene el estado de
origen y aplicacién de recursos de la ¢{a JIM, S.A.

v

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE CAJA EN LA CIA JIM, S.A.

ORIGENES APLICACIONES
Utilidades netas 300 Dividendos 100
después de imp.

Depreciacion 200

Disminuciodn 200 Aumento activo fijo 600
cuentas p/cobrar

Disminucién de 600 sAumento en caja 200
Inventarios

Aumento cuentas 200 Aumento valores

por pagar negociables 800
Aumentos pasivos 800 Disminucién cuentas
acumulados por pagar 600
Aumento en deuda 400 Acciones 400

" a largo plazo

.......................................................... —name-

Total Origenes 2,700 Total Aplicaciones 2,700
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Este estmdo se prepara relacionando todos los origenes a la

f2quierda y las aplicaciones a la derecha.

Debe de darse principal importancia a los siguientes puntos

del Estado de wrigen y aplicacidén de recursos.

(1)

a) Los totales de origenes y splicaciones deben ser iguales.

b) Se fatlilitard el cidlculo del cambio en el superdvit de la
empresm si ordenan las utilidades netas en el primer
lugar (origen) y los dividendos en el segundo

(aplicmicién).

c) La coloc.acién de la depreciacion después de las utilidades
netas de:spués de los impuestos también facilita caleular

los flujos de caja.

d) El orden de las demds cuentas no tiene ninguna importancia
siempre y cuando los origenes se coloquen a la izquierda y

las aplicationes a la derecha.

e) “El cambiio neto en el capital contable de la empresa puede
calcularse agregando ventas de acciones as{ como 1la
diterencia entre las utilidades netas después de los
impuestos y los dividendos por caja";(l) El cambio en la

CIA JIM, S..A. es de -8200 (300 - 100 - 400).

cfr LAWRENCE GITMAN, Fundamentos de  Administracién

Financiera, 197, pag. 115,
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6. INTERPRETACION DE ESTADOS DE ORIGEN Y APLICACION
DE RECURSOS.

Los estados de origen y aplicacién de recursos permiten  al
adminiatredor financiero anslizar los flujos de caja anteriores
(y posiblemente determinar los futuros de la empresa). Deberd
datrse principal atencidén a los origenes y aplicaciones de mayor
cuantia pesrs determinar si ha hadbido cembios, de cualgquier
naturslezs, contrarios a la politica financiera de la empresa.
Por ¢l andlisis de los estados de origen y aplicacién se ponen de
manifiesto determinadas detficiencias. Por ejemplo, un aumento
desproporcionado de inventarios o cuentas por cobrar refleja la
existencis de problemas de crédito o de inventario. Como
resultado del andlisis de los estados de origen y aplicacion, se

" detectan los problemas existentes y se intuyen los futuros.

Al analizar el estado de origen y aplicacidn de la cowmpafila
JIM, S.A, se observa que no existe ningin problema, ¥ya que lo§
origenes de fondos estan distribuidos de manera consistente con
yna administracién financiera prudente. De la misma maners ocurte
aplicacion de los mismos. El estado de origen y aplicacién indica
que la ¢la. JIM, S5.A. es una compshia sana y fuerte pueato que
ls wmayoria de 108 fondos se generaron disminuyendo sl inventario
y aumentando los pasivos scumulados. Estas dos estrategias son
consistentes con una administracién financiera eficiente. Las
aplicacionea principales de fondos fueron un aumento de activos
tijos, aumento de valores negociables y una disminucién de
documentos por pagar. Cada uno de estos renglones indica solidez

financiera.
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El administrador financiero puede aplicar este andlisis a
estados financieros proyectados para determinar si un plan
financiero es factidle en el sentido de que habrs disponibilidad
del  financiamiento necesario para sostener el nivel de

operaciones proyectadas.
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‘PRESUPUESTO DE CAJA
1.- GENERALIDADES.

Este ‘ttpo de presupuesto permite i la empresa programar sus
necesidades de  cajas i corto plazo, generalmente se presta
atencioén tanto a la planeacién de excedentes de caja, como & la
planeacion de déficits de caja. Cuando una empresa espera tener
excedentes puede planear inversiones a corto plazo que le
producirdn intereses sobre dichos excedentes; este es el objeto
principal de este trabajo. Por el contrario, en caso de esperar
déficits podrA planearse con tiempo la manera de obtener

financiamiento a corto plazo.

"El presupuesto de caja ofrece al administrador financiero una
vision clara de la ocurrencia tanto.de las entradas de caja como

de las salidas de caja previstas en un periodo dado".(1l)

Generalmente, el presupuesto de caja abarca un aflo, pero
debido a la situacién actual de México, dichos periodos se han
teducido de 3 a 6 meaes debido a la incertidumbre econdmica en la

que se vive.

(1) LAWRENCE GITMAN, Fundamentos de Administracién financiera,
1978, pag. 117.
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Sin embargo cualquier periodo es aceptable. Se recomienda
dividir el periodo considerado en intervalos, y la cantidad y
tipo de intervalos depende, en gran parte, de la naturaleza del
negocio. Cuanto mAs estacionales e inciertos sean los flujos de
caja de la empresa, en mayor namero de intervalos se deberd
dividir el presupuesto de caja. Como se mencionaba anteriormente,
actualmente la mayorla de las empresas se encuentran frente a un
periodo estacional de flujos de caja, para lo cual se recomienda
prepararlos mensualmente como minimo. 61 se prepara un
presupuesto de caja para un periodo de mas de un afio, pueden
justiticarse intervalos menos frecuentes debido & la dificultad y
a la {incertidumbre al pronosticar las ventas y los renglones

asociados.

2. EL PRONOSTICO DE VENTAS

La base fundamental para cualquier presupuesto de caja es el
pronbstic§ de ventas, el cual normalmente lo proporciona el
departamento de ventas. BasAndose en este pronéstico, el
administrador financiero calcula los flujos de caja mensuales de
acuerdo con 103 resultados de las entradas por ventas proyectadas
y por las erogaciones relacionadas con la produccién o el

inventario.

El prondstico de ventas se puede determinar basAndose en el

analisis de datos externos o internos.
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3. PRONOSTICOS EXTERNOS

"Un prontstico externo se basa en la relaciéon que puedn.
observarse entre las ventas de la empresa y determinados
indicadores econémicos tales como el Producto Nacional Bruto y el
ingreso por capital. La explicacién de eate enfoque es que cOmo
las ventas de la empresa estdn a mepudo intimamente relacionadas
con algin aspecto de la actividad econdémica, el prondstico de la
actividad econémica debe dar una idea acerca de las ventas

futuras de la empresa".(1)

4, PRONOSTICOS INTERNOS

Estos se basan en una estructuracién interna de los
prondsticos de ventas por medio de los canales de distribucién de

la empresa.

Por lo general, la empresa utiliza datos tanto internes como

externos para preparar su prondéstico de ventsa final.

(1) - LAWRENCE GITMAN, Fundamentos de Administracién Financiera,
- 1978, pag. 118.



- 29 -
5. PREPARACION DEL PRESUPUESTO DE CAJA

MODELO GENERAL DEL PRESUFUESTO DE CAJA

Entradas de efectivo
menoas Desembolaos

Flujo neto de cajs
MAs: Saldo inicial de caja
Saldo final en caja

Mas: Financiamiento
Saldo final en Finan. SSSWEZUBIBEESILESEIG ,,, EEBISSISESISISGISESEE
Los componentes mAs usuales de entradas de caja son las’

ventas al contado, cobranzas de ventas a crédito y otras entradas

de efectivo.

EJEMPLO:

La Cia. JIM, S.A. esta preparando un presupuesto de caja para
enero, febrero y marzo, Jlas ventas en noviembre y diciembre
fueron de 3200,000 y $400,000, respectivamente. Se pronostican
ventas de 8$800,000, $600,000, y 8400,000 para enero, febrero y
marzo, respectivamente. Historicamente, el 208 de las ventas de
la enpresa se ha hecho al contado y el 508 ha generado cuentas
por cobrar a 60 dias. La esti{macién de cuentas incobrables ha
sido insignificante. En maerzo la empresa va a recibir un
dividendo de 860,000 proveniente de acciones en una subsidiaria.
El programa previsto de entradas de efectivo en la compaﬂia se

muestra a continuacién y comprende los siguientes renglones:



mes.

- Cobranzas.- Cobros de

- 30 -

Ventas  al contado.- 20¥ de las ventas

Prondstico de ventas.- Esta partida es conhvencional

pronosticadas por

cuentas por cobrar de ventas

efectuadas en meses anteriores.

- Crédito 30 alas.- Ventas del mes anterior que generaron

cuentas por cobrar en el mes en curso.

.= Crédito 60 dlas.- Ventas efectuadas dos meses atras, que

generan cuentas por cobrar en el mes en curso.

- Otras entradas.- Estas

son entradas de efectivo por

actividades ajenas al giro de la empresa, tales como

dividendos recibidos,

ventas de activo,

bonos y recibos por arrendamiento, etc.

producto

intereses |

neto

producto de

de acciones,

PROGRAMA PROYECTADO DE ENTRADAS DE EFECTIVO DE LA CIA JIM, S. A.

(MILES)

ventas Pronosticadas
al contado 20%

Cobranza:

Crédito & 30 dlas (50%)
Crédito a 60 dlas (30%)

Otras entradas en efectivo

Total de entradas de efectivo

200
60

400
120

300
240

8420 $640 $660

zczspzmszagrcze
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Los desembolsos de efectivo comprenden todas las erogaciones

de efectivo en los periodos que abarcan. Los mas comunes son:

compra en efectivo

Pago de cuentas por pagar
Arrendamiento

Sueldos y salarios

Pago de impuestos

Compra de activo fijo
intereses aobre pasivos
Pago de préstamos

EJEMPLO:
La CIA. JIM, S.A. ha reunido los sjiguientes datos para la
preparacién de su programa de desembolsos de efectivo.
compras.- Las compras de la empress representan el 70
de sus ventas. El 108 se pago al contado, el 70t a 30
dias y el 200 restante a 60 dias.
- Pago de impuesto.- En marzo deben pagarse impuestos por
$25,000
- Compra de activos tijos,- En febrero se comprard una
mdquina nueva con valor de $130,000.
- 'Pago de intereses.- En marzo Se vehce un pago de
intereses por $ 10,000
- Abono a fondo de amortizacidn.- También vence en marzo

por $20,000

- pividendos.- En enero se pagaran $20,000 por
dividendos. v
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- Arrendamiento.- Mensualmente se pagan 85,000,

- Sueldos y Salarios.- Los sueldos y salarios de la cia
pueden calcularse agregando 508 de sus ventas

mensuales g la cifra de costo fijo de 88,000,

PROGRAMA DE DESEMBOLS0S DE EFECTIVO DE LA CIA. JIM, S.A.
(MILES)

Compras (708 ventas) 140 280 560 420 280
Compras al contado (108) 14 28 956 42 28
Pagos:
A 30 dlas (70%) 98 196 392 294
A 60 alas (20%) 28 % 112
Pago de dividendos ‘ 20
Arrendamiento -} 5 )
Sueldos y Galarios 48 38 28
Pago de Impuestos 28
Compra de Activos 130
Pago de Intereses 10
Pago de fondos de amortizacién 20

Total desembolsc 353 663 522

El flujo neto de efectivo, caja final y financiamiento de una
compafiia se obtiene restando cada mes los desembolsos a los
ingresos y sumando el saldo inicial en caja al flujo neto y asi
se encuentra el saldo final de caja mensual. En caso de necesitar
un financiamiento, é¢ste deberd agregarse al saldo final de caja

para obtener el saldo final con financiamiento.
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El saldo final en caja de la Cla. JIM, S.A. era a fines de
diciembre de §50,000 , y se desea obtener un saldo minimo en caja
de 840,000, por lo cual la compafila debe buscar donde invertir

sus excedentes con el fin de obtener mayores rendimientos.

PRESUPUESTO DE CAJA PARA LA CIA, JIN, S.A.

(MILES)
ENE FEB MZO
Total de ingresos efectivo 420 640 660
Menos: Desembolsos efectivo 353 663 522 .
Flujo Neto de efectivo 67 (23) 1%8
Saldo inicial en caja 50 117 94
Saldo Final en Caja 8117 894 8252

Financiamiento
Galdo final con Financiamiento

6. INTERPRETACION DEL PRESUPUESTO EN CAJA

El presupuesto de caja permite a la empresa conocer el saldo
final en caja previsto, el cual puede analizarse para ver si se
tiene un déficit o un excedente de efectivo durante cads uno de
los meses que abarca el prondstico. La cla. JIM, S.A. espera
excedentes en enero, febreroc y marzo, & los cuales se les dederd
restar el saldo minimo requerido por la compafila. Durante estos
tres meses los fondos en exceso podrAn invertirse en valores
negociables., Conviene dejar un margen superior al requerido por
la compafila a causa de la incertidumbre de los valores finales en

caja que se basan en pronodsticos.
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7. DISMINUCION DE LA INCERTIDUMBRE EN EL PRESUPUESTO DE
CAJA

Ademés del cuidado que se debe de tener en la elaboracion del

presupuesto de cajas, existen otras formas de reducir la
incertidumbre:

1) Preparar varios presupuestos de caja: uno optimista, und
pesimista y otro sobre los prondsticos mis probahlci. De désta
manera el gerente financiero podrd formarse una idea de las
situaciones optimas y de las més adversas, lo cual le dard una
idea acerca del riesgo de las alternativas, de tal manera que

pueda tomar las decisiones financieras adecuadas.

2) Esta forma es mucho mas sofisticada Y consiste en
reducir la  incertidumbre por medio de “simulaciones de
computador". Simulando el desarrollo de las ventas y los demis
eventos inciertos - podria establecers® una distribucién de
probabilidad acerca de los flujos de caja finales de cada mes.
Asl quien tome las decisiones podria determinar el monto del

financiamiento que ofrezca un cierto grado de proteccién contra

un déficit de caja.
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MODELOS PARA DETERMINAR EL SALDO MINIMO Y MAXIMO EN CAJA

1 .GENERALIDADES

Las empresas tienen varios motivos por los cuales deben de
poseer efectivo, entre ellos se encuentran las transacciones, la

precaucién y la especulacion.

TRANSACCIONES
Bste motivo consiste en permitir a la compafila realizar sus
operaciones normales, como compras y ventas. En algunas empresas,
como las de servicios pablicos, en las que las facturaciones
pueden efectuarse durante todo el mes, las salidas de efectivo
pueden ser programadas de acuerdo con las entradas. Por

consiguiente, es de esperarse que la razon de efectivo a imgresos

.y la razén de efectivo a activo total para esas compafilas sea

bastante bajo. Por el contrario, en las empresas que se dedican
al comercio a menudo suele realizarse un gran nomero de
transacciones en efectivo, por lo cual se requiere una razoén mis

alta de efectivo a ventas y de efectivo a activo total.

La estacionalidad de las ventas también puede marcar la
necesidad de mantener un saldo determinado de efectivo para la

compra de inventarios.



« 37 -
PRECAUCION

Eate motivo se relaciona principalmente con los pronésticos

de las entfndna y salidas de efectivo. Cuando se esperan grandes

ingresos se deberd mantener un ssldo bajo en caja para cubrir

cualquier contingencia. Un factor que influye mucho es la

capacidad de financiarse a corto plazo de manera rdpids, 1o cual

depende de las relacionss que tengs la compafifa con l‘l

instituciones financieras. La necesidad de conservar efectivo se

_puede cubrir mediante la tenencia de valores negociables a corto

plazo, tales como los cetes.

ESPECULACION

Esta rezén permite a la empresa el obtener mayores
rendimientos de sus ingresos. En general, no es frecuente que las
empresas acumulen efectivo con fines eapeculativos, sin embargo,
el efectivo y los valores negociables de una empresa pueden
elevarse temporalmente a niveles considerables cuando acumulan
fondos para satisfacer futuras necesidades especlificas. "Por
ejemplo, & fines de 1977, la IBM conservaba 252 millones de
dolares en efectivo y 5,200 millones en valores negociables.
Estos renglones combinados representsban el 28.5% de sus activos
totales al finsl del afio, los cuales ascendian & 14,000 millones
de dolares. Siempre que la IBM presenta un  nuevo tipo de
computadoras, las necestda&es de efectivo son bastante

elevadas”. (1)

(1) J.F. WESTON AND E.F. BRIGHAM, Fundamentos de Administracién
Financiera, 1962, pag. 172.
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2. VENTAJAS DE MANTENER UN OPTIMO SALDO DE EFECTIVO

Ademds de lo mencionado anteriormente, existen varias razones
por las cuales la correcta administracidn de capital de trabajo’

exige mantener una adecuada disposicién de efectivo.

1.- Permite aprovechar los descuentos comerciales. Por 1lo

g al los d tos comerciales por pronto pago fluctdan entre

el 20 y el 38.

Como ejemplo tomaremos el porcentaje mas alto de descuento
(5%). Un procedimiento de facturaciéon a condicion para adquirir
que se encuentra cominmente es aquel que permite un descuento del
53 51 la factura se paga en un plazo de 10 dias, requiriéndose
el pago completo en 30 dias, se tome o no el descuento, (esto se
enuncia por lo comtn como 5/10, neto 30). Puesto que el importe
neto se ha de pagar en 30 dfas, la falta de aprovechamiento del
descuento significa pagar este 5% adicional por usar el dinero 20
dias mds. Una compafia que pague 5% por cada periodo de veinte
dias durante el afio (que se considera de 360 dias) pagard un
valor equivalente a 18 de esos periodos:

360 dias = 16

Esto representa una tasa de interés anual del 94.7%.
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Se puede usar la miquiente fOrmula para calcular el costo

sobre una base anual, ea cisq de no aprovechar 10s descuentos:

¢ de degiiuento 360
COBLO 8§ wocwrccaccniccstnwmrraecuranacvenerccvecnmmccarma
(100 - sdetecutnto) ( fecha vencluento final
- periodo de descuen.)
El denominador (10C0 =~ t descuento) es igual a los fondos
disponibles por no aproveschar el descuento. Cuando el descuento
es del 5%, sl la factura se pagd en un plazo de 10 dias siendo su

vencimiento a 30 dias, se: calcula asi:

5 360
COBto 3 =c=- & ~---uwx (0526315 @ 18 = 94.78
98 20

Los costos se puedemn reducir mediante pagos tardios, de
manera que la empresapoague en 60 dlas en lugar de a los 30

convenidos, quedando el coesto de la siguiente forma:

5 360
COBtO & <~~=- @ ~-c~ v (520313 s« 7,2 = 37.89%
95 50

§in enmbargo la consecuenc ia de gque una empresa tenga como
pol{tica el efectusr pagos moro3os trae como consecuencia que se

restrinjan los periodos de crédito de sus proveedores,
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2.- Las razones financieras de circulante y la razén Acida
son datos claves en el andlisis del crédito, la empresa debera
respetar las normas de la linea del negocio en que opera para
mantener su posici6n de crédito. Una fuerte posicién de crédito
le permite adquirir bienes de proveedores en condiciones

favorables y ampliar sus lineas de crédito con bancos.

3.- La empresa debe tener suficiente liquidez para poder
afrontar cualquier situacién: como huelgas, incendios o campafies

publicitarias de la competencia.

3.ROTACION DE CAJA.
En esta seccitn se mencionan los medios con que se cuenta
para definir los saldos mlnimos en caja, sin tomar en cuenta 1la

reciprocidad impuesta por el banco:

Para comprender el significado de la rotacion de caja sera

necesario definir y explicar el "Ciclo de Caja".

La manera mds sencilla de comprender el ciclo de caja de una
empresa es por medio de una grAfica como la que se muestra en la
tig. 2. Hay un periodo de 75 dias entre el desembolao de efectivo
para pagar la cuenta por pagar a 45 dlas y el ingreso procedente
de una cuenta por cobrar a 120 dlas. Durante este tiempo el

dinero esta comprometido.



ROTACION DE CAJA

VENTA A CREDITO DE ' cug:? FDOER
PRODUCTOS ADOS
COMPRA A CREDITO TERMN COBRAR
DE MATERIA PRIMA t
PLAZO PROMEDIO DE PLAZO PROMEDIO DE
INVENTARIOS (DIAS) CUENTAS POR COBRAR {90 DIAS)

&
PLAZO PROMEDIO
DE CUENTAS POR
MGAR (46 DIAS)

PAGO DE GUENTAS

L, TENRO [I\Pom“am , - jd
DIAS

SALIDA CICLO DE CAJA ENTRADA

DE CAJA 75 DIAS DE GAJA
{120 - 46)
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En el tiempo cero la empresa compra materias primas, que nas
adelante formarAn parte del inventario de produccibn en proceso,
y deapués, del inventario de artlculos terminados, hasta que we
vendan. E) tiempo total que trsnscurre, en promedio, entre la
compra de materia prima y la venta de los articulos terminados es

el plazo promedio de los inventarios, o sea 90 dias.

Cuando la empress compra las materias (en el dia 0), se crea
una cuents por pagar, que forma parte del pasivo hasta que se
pagas 45 dlas mds tsrde. Es en este punto cuando se produce un
desembolso. Deapués de la venta del producto terminado (en el dla
90), la empresa adquiere una cuenta por cobrar, la cual permanece
en sy poder haata su cobro en 30 dlas. En consecuencia, 30 adias
después de que el articulo se ha vendido, el dia 120, ocurra un

ingreso de efectivo.

El ciclo de caja de una empresa se calcula estableciendo el
nimero promed1§ de dlas que transcurren entre salidas de efectivo
relacionados con cuentas por pagar y las entradas de efectivo
correapondientes a las cuentas por cobrar. El ciclo de caja de ia

compatia JIM, S.A. es de 7% dlas (120-45).

La rotacion de caja de una empress se obtiene dividiendo 360
(dias del afio) entre el ciclo de caja. De esta forma la rotacion

de caja de la Cla. JIM, S.A. es del:

Rotacién de caja = --w-- = 4,8 veces
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Mientras mas alta sea la rotacidn de caja de una empresa,
menos efectivo requiere. Lla rotacién de caja de la empresa, ast
como la rotacién de {nventarios, deben de maximizarse, pero el
objeto no es quedarse sin efective. Lla rotacion de caja de las
empresas depende en alto grado del giro de 1a misma. Una empresa
que se dedique a fabricar autombviles tendrd una rotacién de caja

mucho més baja de la que puede tener un restaurante.

El nivel minimo de caja para operaciones que necesita una .,
emprese puede calcularse dividiendo sus desembolsos anuales

totales entre au rotacién de caja.

Ejemplo:

La Cfa.  JIM, S.A. desembolsa 15,000,000 anuales en gastos de

operacidn, por lo tanto su requerimiento minimo de caja es de:

15,000,000
Saldo minimo en caja & —-ceceoanaa- = 3,125,000

4.8

Esto significe que si al empezar el afio su saido en cajas es
de 3,12%,000, tendrd suficiente dinerc para ivr cubriendo las
cuentas por pagar a medida que vencen. En estas circunatancias no
debe recurrir a préstamos adicionales de fondos. Si el costo de
oportunidad de mantener un saldo minimo en caja es de 80y, el
costo para mantener un saldo en caja de s 3,125,000 e3s de s

2,500,000 anuales { $ 3,125,000 « ,B80). El coato de



- 44 -

oportunidad significa que si la empresa estuviera en libertad de
invertir los $3,125,000 podria obtener rendimientos hasta del 80%
apnual. Como hay un costo por mantener saldos inactivos, una
empresa debe de poner en practica politicas que reduzcan el monto

de efectivo para las operaciones que realizs.

Este método de cdlculo de ciclos de caja, rotacion de caja y
minimo de caja para operaciones se basa en la suposicién de que
las compras, produccién y venta de la empresa ocurren a un ritmo
constante, por l¢ cual dependiendo del grado de incertjidumbre que
exista, en cada empresa deberiA mantenerse un "colchdn" que pueda

ayudar a sobrellevar cualquier situacion.
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4. MODELO DE INVENTARIOS.

'Alqunls veces la correcta administracién de inventarios

puede ayudarnos en la administracién de caja.

La toérmula para determinar la cantidad de pedidos de
inventarios puede usarse bajo condiciones sin incertidumbre.
Eate modelo suministra base conceptual Gtil para el problema
de manejo de efectivo. Con este modelo se llega a un punto
de equilibrio entre el costo de mantener saldos dispenibles
~ principalmente, el interés que gse deja de percibir sobre
valores negociables - y el costo fijo por la transferencia

de valores negociables de caja, y viceversa.

A continuacién presento un problema simple de

inventarios:

Supongawos que en una relojeria se venden 100 relojes
de pared al aflo y que el encargado de la tienda ordena Q
relojes al relojero al miamo tiempo. De esta forma
necegitars 100/Q Srdenes al afio.

ventas 100
Namero de 6rdenes al afio = =~uw=~- E ammmoan
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Justamente antes de cada entrega, el encargado no tiene
ningdn reloj de pared en existencia. Después de cada
entrega tendré en inventarios Q relojes de pared. Por 1o
tante, ) promedio de inventarios eata entre 0 relojes de

pared y 100 relojes de pared :
Q

Promedio de inventarios s ---~- relojes de pared.
2

Por ejemplo. 3l la tienda aumenta sus pedidos en uno,
el promedio de inventarios aumenta en 1/2  los costos de

mantener inventario.

Ls compafifa tiene coatos al mantener este inventario.
Supeniendo que este costo sea de 85,000 al afio el resultade
de aumentar los pedidos en un reloj més, es el de aumentar
el promedio de inventarios en 0.5 y, por lo tento, los
costos en 0.5 « 5,000 = 2,500.

Coato de mantener
Coato de MANLENer r ~—---ememsccecceccmaicemm e =-2,300

El segundo costo &3 el "costo de pedir”, es decir., los
gastos fijos de inventario. Supongamos que este costo es de

20,000 por orden.
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En la siguente tabla se refleja la forma en que el
encargado disminuye su costo de pedir al incrementar los

pedidos.

Tamafio de la orden Ndmero de Ordenes Costo de la Orden

" nGmero de relojes. snuales. por reloj ( 8 )

1 100 20,000
2 30 10,000
3 33 6,667
4 25 5,000
1 ‘ t 3
$ 3 3

0 10 2,000

100 1 200

En la tabla anterior se observa la forma en que el
encargado disminuye sus costos cuando pide 2 relojes en vez
de uno. En realidad, la reduccién marginal del "costo de
pedir " depende del cuadrado del tamafio de la orden, como se
explica a continuacioén,

Si:

T = costo total de ordenar
S = ventas al afio

C= costo por orden
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Entonces:

8C
Ta --

Q
Notese la diferencia con respecto a Q:

T sC

] ¢ (@

qn.la que, un incremento en DQ reduce T en SC/Q(Q)
De esta manera obtenemos la siguente férmula:

Reduccién marginal en ventas s costo por pedido $20,000
el costo de pedir B mmmmmcmeccmmma—meme——— -

Es aqui donde se encuentra el problema, ya que si el
encargado aumenta el tamafo del pedido, el nimero de pedidos
disminuye pero el promedic de inventarios aumenta. Los
costos relacionados con el nGmero de pedidos disminuye y

aquellos que estdn relaclonados con el tamafio del {nventario

aumenian.
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Conviene aumentar el tamafio de la orden siempre que el
aumento en el costo de pedir no supere al ahorro del
incremento en el tamafio de la orden. El tamafio Optimo del
pedido es el punto en el que estos dos factores minimizan

los costos. En el ejemplo esto sucede cuando Q=28.

100420,000

Reduccién marginal en = ~-coceeea- s« 82,551
el costo de pedir 208(28)
5,000
Costo de = --~----~ = 82,500
mantener 2

Como el saldo 6ptimo del pedido es 28, 4 veces al aflo
el encargado debe pedir 28 relojes de pared, y debe de

terminar de vender su inventario en las siguentes 13

aemanas.

La formula general para obtener el tamafio O6ptimo del

pedido se obtiene igualando la férmula de los costos de

mantener, de almacenaje y mantenimiento y la reducciéon

marginal del costo de pedir, y asi despejar Q.
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Ventas ¢ Costo por orden Costo de mantener

2 » ventas e costo de pedir

Q (Q) » ~esesevccccmcmacrurrnereraaan

costo de mantener

| 2 » ventas e costo de pedir

Q& |emcmccrmmncanna- L L T
A\ costo de mantener,

En el ejemplo:

§ 2 » 100 » 20,000



MODELO DE INVENTARIOS

INVENTARIO RELOJES

L}

L NVENTARIO
31k

c 1B 2 39 " B2
SEMANAS
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APLICACION AL CALCULO DE SALDOS EN CAJA

La primera persona en aplicar el modelo de inventarios
descrito anteriormente, a la adminiatracién de caja, fué
.William Baumol. S§i se guarda un determinado monto en bancos
cuyo fin es el de cubrir las cuentas por pagar, a)l agotarse

" dicho fondo se deberan vender -los yalores negociables que

tenga la compafifa para cubrir las cuentas por pagar.

De esta forma, el costo real de mantener dicho fondo en
bancos es el interés que ganar{a en caso de invertirlo. El
costo de vender los valores negociables de la empresa es la
comisién que se paga al venderlas. En este caso la caja

seguird el mismo modelo que los inventarios.

51 se desea tener un"colchoﬁ de seguridad o si se desea
un tiempo para efectuar las transacciones, el umbral para
1n1ciar.unl tranaterqncia puede ser mayor. El principio es
el mismo, indeperdientemente de que se use o no un ‘colchon’

de seguridad.

Dicho en otras palabras, el  problema de la
administracidn de caja es anAlogo al de inventarios. Lo
Gnico que se debe hacer es redefinir la variable . En lugar
de relojes por orden serd el namero de valores negociables

vendidos cada vez que se agota el saldo en bancos. El costo
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de pedir equivale al costo de vender valores negociables. El
costo de mantener es el interés. Total de erogaciones de

efectivo es ¢l nOmerc de relojes vendidos.

De esta forma obtenemos:

| 2 » desembolsos mensuales » costo de vender

A interés

Interés = 303 anual
‘Costo de vender = 1,500

Deaenbolsos mensusles = $6,000,000

Entonces:

12 « 6,000,000 o« 1500
{
\ .90/12

El tamafio 4ptimo de una transaccién es de 8489,.897 y el
saldo promedio caja es de 489,897/2 = 8244,948, Esto quiere
decir que la compafila debe hacer $6,000,000/489,887 = 12

transacciones de valiores negociables a caja durante el mes.
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Conviene conaiderar con més detalle los dos componentes
del costo de vender valores negociables. La tasa de interés.
¢S muy sencilla, simplemente represents la tasa de jinterés
acbre los valores que serisn vendidos para zremplazer el
efectivo. 8¢ trate de la tase de interés de los
instrumentos en el mercado monetario a corto plezo y no del
CPP. "Bl costo tijo asociado con una transsccidn es més -
di{ficil de medir porque incluye costos explicitos e
tupltcifol. Esté all{ el componente de costos fijos por
transacciones, el tiempo quo‘le toma al tesorero o & otro
empleado colocar una orden de inversién con un banquerg, el
tiempo necesario para registrar la transaccién, el tiempo de
1a secxetaria necesaric para llevar a clbﬁ la transaccion,
el tiempo para registrar la transaccién en los libros y el
tiempo para regiatrar la notificacién. bado wun nﬁnero de
transacciones, los procedimientos para colocar una orden
pueden facilitarse para reducir e) costo fijo promedie por
transsccién. De todas maneras estos costos existen y a

menudo son olvidados o subestimados.” (1).

( 1 ) JAMES C. VAN HORNE: Fundamentos de Adminlsiracibn
Financiera, 1977, Pag. 103.
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En el modelo de Baumol, un interé&s alto implica una Q
pequefia. Por lo general, cuando los intereses son altos las
compafiias tratan de mantener un saldo muy bajo en caja. Por
el contrario, si los costos incurridos en la venta de
instrumentos son muy altos, las empresas tratan de mantener
saldos muy grandes en caja. La mayoria de los gerentes
financieros se encuentran orgqullosos de 1los intereses
generados al mantener saldos muy bajos en caja y seguir la
politica de vender continuamente sus inversiones. Los
tntereses ganados se aprecian facilmente, ain embargo, los
costos incurridos en las ventas de instrumentos de inversién
pueden representar mucho dinero para la compafifa; es por
esto que se recomienda elaborar un andlisis exhaustivo de

los gastos incurridos en la venta de inversiones,

El modelo de Baumol funciona correctamente siempre y
cuando los pagos de caja sean estables durante el peritdo
de tiempo espec{ficado. Sin embargo, esto raras veces ocurre
en la realidad. En algunas semanas la empresa se verd
obligada a pagar muchas cuentas por pagar vencidas y en

otras cobrard cantidades muy grandes.
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Otra limitacién para éste modelo es que los pagos por
caja son diflcilmente predecibles. En caso de que se
presenten niveles modestos de incertidumbre, Gnicamente os'
necesario agregar un "colchén" de seguridsd. Este modeloc da
al gerente financiero un patrén para juzgar el saldo dptimo

en caja.

No tiene que usarse como una regla preciss pero sl como
herram{enta para determinar el saldo éptimo bajo un conjunto

de suposiciones.
5. MODELO MILLER - ORR.

Los economistas han desarrcollado un modelo que se
puede aplicar en cilrcunstancias bajo las cuales existe

incertidumbre.

Miller-Orr considera que las eﬁpresas deben poder
administrar su efectivo aunque no puedan predecir
diariamente las entradas y salidas de éste. Como se refleja
en la figura #3 el saldo en caja no se modifica hasta que
llega a su limite superior o inferior. Al llegar a este
éunCO, ia compafila compra o vende inversiones para alcanzar
el punto de reorden, que es el limite inferior mi&s un tercio

de la diferencia entre el limite superior y el inferior.



MODELO MILLER-ORR

OBALANCE DE CAJA

LIMITE -
18 » won] SYPERIOR

0 | AN

S < SVl

5 LIMITE
INFERIOR
o RAARAR NI NN RN NSNS NN AR E AR R AN
c:00
FUENTE:

BREALEY RICHARD AND MYERS STEWART: Principles of
Corporate Finance, 1984, pag. 667,
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APLICACION DEL MODELO MILLER-ORR
"P-imer- paso:

Determinar el limite inferior en caja. Este puede ser
cer-o © un monto que nos permita poder afrontar cuslquier

situacién o el que exija el banco.

Seyundo paso:

Determinar la varianza de los flujos de caja. Por
ejimplo, se pueden tomar como muestra los saldos de caja en
loy Qitimos 100 dfas y calcular la varianza de dicha
muemstra. Ser§ necesario aplicar técnicas mds complicadas

si Ka empresa tiene fluctuaciones estacionales en caja.
Tercer pasos:

Determinar la tasa de interés y el costo de vender,
Cuarto paso:

Determinar el 1limite superior y el punto de

reor«<en” . (1)

(1) Cfr, BREALEY RICHARD AND MYERS STEWART: Principles of
Corporate Finance, 1984, pag. 668,
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EJEMPLOG

DATOS. -
1.~ Saldo minimo en caja $1,000,000
2.- Varianza de flujos diarios 62,5%500,000,000

(equivalente a la desviacion de $250,000 diarios)

3.- Tasa de interés diaria 0.24 ¢
4.- Costo de vender 81,000
CALCULOS. -~

W~

- -1
K | 3/4 « 1,000 » 62,500,000,000 | /
diferencia = 3 J--recceememcmmececconeaaan !

= 807,811 o 808,000

Limite = 1,000,000 + 808,000 = 1,808,000
superior
Punto de 808,000
reorden = 1,000,000 ¢ ~--v--- = 1,269,333
3

REGLA DE DECISIONES.-

5i el saldo en caja alcanza 81,808,000, hay que

invertir:
1,808,000 -~ 1,269,333 = 538,667
S{ el saldo en caja baja a $1,000,000 , hay que vender:

1,269,333 - 1,000,000 = 269,333
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La utilidad de este modelo se encuentra limitada por
las bases en las que se sustenta. Por ejemplo, solo algunos
administradores opinan que los flujos de caja son
completamente impredecibles, tal como lo asumen Miller-Orr.
8in embargo, siempre existen flujos de efectivo que aon
imposibles de predecir o que no vale la pena tratar de
predecir ya que el tiempo incurrido en predecirlo

representaria altos costos para la empresa,
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CONCEPTO DE INVERSION
1. GENERALIDADES

Una definicién de inversién podria ser: " La aportacién

de recursos 1iquidos para obtener un benefici{o futuro" (1).

Inversién real es la que se hace en bienes tangibles,
como planta y equipo e inventarios; mejor dicho: son las
inveraiones necesarias para asegurar la operacién normal de

un negocio.

Inversion financiera: son los excedentes de recursos
obtenidos en la operacién del negocio. Una de las
caracterfsticas principales de los excedentes es que sean

liquidos, es decir, de facil realizaciénm.

2. LIQUIDEZ

La liquidez es la facilidad de algtn activo para tener
fdcil convertibilidad a  efectivo. Los bienes y. raices,
planta y equipo, terrenos, y muchos mAs bienes tangiblesa,
no son liquidos desde este punto de vista. Sin embargo, los
petrobonos, bibs, y cetes si lo son. Asi, pareceria que la
diterencia principal radicu en que unos son bienes tangibles

y los otros intangibles.

{1) TIMOTHY HEYMAN: Inversién Contra Inflacién,1986, pag 22.
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Sin embargo, existen bieneas tangibles, como son el oro
y la plata, que por la existencia de un "mercado organizado®
se han convertido en bienes financieros por la liquidez que

estos mercados lea han proporcionado.

Por lo tanto. la condicién necesaria para la liquidez
no radica en 1o tangible de ésta sino en la existencia de un

mercado organizado para su coppraventa,

Las condiciones necesarias que debe reunir un mercado
organizado son:
1.~ Un lugar fisico
2.~ Intermediarios autorizados.
3.~ Reglas .

4.~ Autoridades.

El mercado de valores y la banca son un ejemplo de un

mercado organizado en todos estos sentidos.

3. RENDIMIENTO

El rendimiento gue 3e deriva de wupa inversion
financiera se expresa en porcentaje de lo invertido. Si
invertimos $200 y ganamoa $60, .nuestro rendimiento habrd
sido del 30%. E1 rendimiento se puede percibir por medio de
intereses, ganancias de capital, dividendes o alguna

combinacién, como se obgerva en el siguente cuadro:
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RENDIMIENTOS DE DISTINTAS INVERSIONES

INSTRUMENTO INTERESES DIVIDENDOS GANANCIAS DE
CAPITAL

Rentas Fija
Depdsito bancario X
Pagaré bancario X
Cete X
Papel comercial X
Aceptacién bancaria X
Obligacidn corporativa X

BI1B X

o

Renta variable

Acciones X X
Proteccidn

Petrobonos X X

Centenario X
onza troy plata X

........................ T L T r Ry

Existen varias tasas de rendimiento. Entre ellas estén:

“TASA ANUAL: Es la tasa de rendimiento expresada en

forma anual, sin especificar la reinversién.

TASA ANUALIZADA: Es el rendimiento percibido de. una
inveraién , normalmente durante un- plazo menor a un afio,
convertidoe en una tasa snual. Esta conversién se realiza
multiplicando la tasa por el ntmero de dias del afio,

dividido entre el nGmero de dias plazo de la inversién.
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En términos formales se expresa de la siquiente manera:

donde_ T es la tasa de rendimiento y N el nimero de daias

' plazo de la inversién.

TASA BRUTA: Es la tasa de rendimiento sin deducciédn de

lm[.\uestos.

TASA COMPUESTA: Es el rendimiento de una inversién
tomando en cuenta la reinversién de rendimientos percibidos
durante el plazo de inversion normalmente expresado en forma
anual. En términoa formales se expresa de la suiguiente

maneras

365/N
{{(1¢T/200) 1-1)100

donde T es la tasa de rendimiento y N el nGmero de dias

plazo en que se percibe cada rendimiento.

TASA DE DESCUENTO: es la tasa que se utiliza para
calcular el precio de compraventa de instrumentos de mercado
de dinero {(petrobonos). También es ainénimo de la tasa de
rendimiento que se wutiliza para deflactar flujos futuros
{estimados) de una inversiébn .para calcular su  valor

presente.
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TASA INTEENA DE RENDIMIENTO: deflacta los flujos
futuros ({estimados) de una inversién, de tal manera que la

suma de los flujos sea igual a la inversién original,

TASA NETA: tasa de rendimiento con deduccibén de

impuestos.

TASA NOMINAL: Refirfendose a instrumentos de rents
fija, tasa de rendimiento pactado en el documento sobre el

valor nominal del mismo.

TASA REAL: Tasa de rendimiento de una dinversién

deflactada por la inflacién.

TASA REAL NEGATIVA: Tasa real de una inversidbn que es

. menor que cero.

TASA REAL POSITIVA: Tasa Eeal de una inversi6bn que es

mayor que cero.

TASA SIN RIESGO: Tasa de rendimiento maxima en un pais,
que se puede percibir de un instrumento de renta fija con
liquidez y sin riesgo de que no se perciba el rendimiento

esperado.” (1)

La inversién financiera es el ahorro . El ahorro, a su
vez, es el no-gasto, pero si no se gasta hoy se necesits un

rendimiento que compense el no-gasto.

{1) TIMOTHY HEYMAN; Inversién Contra Inflacién,b1986,pag 260.



- 68 -

El rendimiento que se percibe por una inversidn
financiera debe rebasar la tasa de iInflaci6tn del periodo

correspondiente,

Cuando la inflacién es mayor gque las tasas de
rendimiento, 1la Gnica opcién para encontrar una tasa
" positiva es cambiar de moneda. Este fendmeno explica la
fuga de divisas a Estados Unidos que se vivié en México en
1982. Una regla de trabajo Gtil en la comparacibn de divisas
{que se tiene ¢ue aplicar tomando en cuenta el eatorno
econémico general de cada pals) por 1o regular es el
siguiente: Escoger la moneda en que la relacién tasa de
rendimiento/tasa de inflaci6n sea mayor. Histéricamente
Estados Unidos el pafs que ha mantenido la mejor relacién

entre tasas de interés e inflacién.

Existen dos palabras que a menudo se confunden en lo
referente & inversion financiera, gque son “inversién" y

"especulacién”.

El especulador normalmente invierte en instrumentos que
le proporcionan alta liquidez, y espera altos rendimientos a
corto plazo con un riesgo relativamente alto. Por el
contrario el inversionista es aquel gque invierte en
instrumentos de menor liquidez, con rendimientos moderados,

a plazos lérgos y con un rlesgo relativamente bajo.
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Después de esta descripcién de la inversién financiera
y. sus .implicaciones, se concluye que el anélisis de las
inversiones implica la resoluci6én de dos problemas igual de

importantes:

1.- Estimar cull va a ser la tasa de inflacién.

2.- Estimar los rendimientos que proporcionan los
distintitos instrumentos de inversion financiera, con sus

plazos y riesgos correspondientes.



CAPITULO V

INVERSIONES EN
RENTA FIJA




CAPITULO ¥

INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA
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INVERSIONES DE RENTA F1lJA,

Las caracteristicas badsicas de las inversiones de renta
fija son que proporcionan un RENDIMIENTO PREDETERMINADO a un

PLAZO tambien PREDETERMINADO.

Estas caracteristicas se derivan de]l hecho de que una
inversi6n de renta fija es un préstamo que el inversionista
hace al emisor del instrumento. El inversionista presta un
monto principal durante un plazo convenido, y requiere un
rendimiento adecuado durante ese plazo, mis, al final ( o en
forma parcial durante la vida del préstamo), la devolucién

del monto principal (o valor nominal, en su caso).

El valor presente neto de este tipo de inversiones se

calcula de la siguiente manera:

11 + I2 In + UN
P = =-u=- et aeeeesaaenen et
1 2 n
{1+1) {1+1) {1+1)

Donde:

Ps=. precio de la inversiébn de renta fija,

1 = flujo de intereses que se perciben por la inversién.
VN= valor nominal del instrumento.

n = ntmero de periodos predeterminados.

i = tasa de rendimiento requerida por el inversionista.
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En nuestro pafs existen en la actualidad tres
. categorifas de {inversién de renta fija, las cuales se.

presentan a continuacién:

1.- Inversiones bursdtiles a corto plazo (mercado de dinero)

Cetes
Aceptaciones bancarias
Papel comercial bursAtil

Papel comercial extrabursftil.
2./- Inversiones bursdtiles a largo plazo.

Bonos de indemnizacién bancaria (BIB)

Obligaciones coorporativas.
3.~ lnversiones bancarias

Depbsitos retirables en dias preestablecidos

Cedes

Pagarés.

Los aspectos principéles en los cuales se debe fijar un
inversionista para elegir el instrumento que mas le

convenga, son los siguentes;
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EMISOR

Hay sbélo dos clases de enmisores de instrumentos de
rents fija en nuestro pais; el goblerno y las empresss
privadas. Kl gobterno pide prestado directamente ( CETES y
BlBs ) o por medio del sistema bancario ( depdaitos
bancarios, pagarés bancarios o aceptaciones bancarias ). Las
empresas privedas piden preatedo por wedio de 1las
obligaciones corporativas, a largo plazo, o por medio del

papel comercial bursdtil o extraburs4til a corto pla%o.
GARANTIA

Cuando el Gobierno es el emlsor no existe nainguna
garantia espec{fica. Cuando una empresa privada es el
emisor, puede haber garantf{a (obligacicnes hipotecarias ) o
nd,‘ como en el caso del papel comercial, obligaciones

quirografarias etc,.
MONTO

En el caso de prestimos para el goblerno no existe
ningdn limite para las emisiones de CETES ni de depbsitos
banca:!os.. Las aceptaciones- bancarias tienen limites
relacionados con el monto del capital y reservas del banco
emisor. En el caso de préstamos a empresas privadas hay un
iimite que se ha idc aumentando de acuerdo con el ritmo de

la intlacién,
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VALOR NOMINAL

En el caso de los instrumentos bursAtiles se subdivide
el monto total de la emisidén en instrumentos de menor
denominacién, para facilitar su negocibilidad en bolsa. Como
para 1los instrumentos bancarios, no hay emisi6n

especifica, no hay valor nominal.
TASA DE RENDIMIENTO

La tasa de rendiniento se expresa en el mercado de
dinero como una tasa de deacuento, de la cual se deriva una
tasa de rendimiento para cl periodo correspondiente. En los
instrumentos bancarios e instrumentos bursAtiles a largo

plazo se expresa como una tasa de interés.
PAGOS

Los pagos de los rendimientos se pueden hacer al
vencimiento o periédicamente; mensual, trimeétral, semestral

o anualmente.

PLAZO

El tiempo entre la emisién o compra de un instrumento y
sy vencimiento puede variar de un dfa, como en el caso del
mercado de dinero, a 20 afios, como en el caso de las

obligaciones coorporativas.
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AMORTIZACION

La amortizacitn se puede llevar a cabo al vencimiento
del instrumento { mercado de dinero o depésitos bancarios )

o en parcilidades ( BIBs y obligaciones corporativas ).
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1. GENERALIDADES.

“El mercado de dinero, basado en el money market de los
Estados Unidoa, se puede definir como un mercado de
instrumentos de renta fijs de vealizacién inmediata. Ge
diferencia del mercado de capitales, en que éste es el

mercado de instrumentos de inversién a largo plaze."(1)

Es la parte del mercado de valores que mayor
crecimiento ha tenido desde 1980. Actualmente el mercado de

dinero se compone de:
Cetesn
Aceptacicnes Bancarias
Papel comercial bursatil

fapel comercial extrabursatil
2. CETES

"Los CETES son titulos de crédito a)l portador por los’
cuales el gobisrno federal se obliga a pagar una suma fija
de dinerc en fecha determinada. Los CETES son emitidos por
conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico. E}
agente financiero (intermediario) para su colocacidén vy
Eedencibn de los miamos es el Banco de México."(2)

(1} TIMOTHY HEYMAN: Inversién Contra Inflacién, 1986, pag 79
{2) MARTIN MARMOLEJO GONZALEZ: Inversiones,1985, pag 383
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CARACTERISTICAS PRINCIPALES:

1.- Alta Liquidez.- Tanto la compra como la venta se
deben anticipar solo un dfa. Aungue las operaciones de
compra/venta se realizan el mismo dia en que as solicitan,
ia liquidacién correspondiente se lleva a cabo el siguiente

dia habil.

2.« lnversidn segura.- Cuenta con el respaldo del
gobierno federal y por lo tanto su grado de seguridad es

igual que el de los depdsitos bancarios.

3.- Se negoclan exclusivamente a través de las casas de

bolsas.

4.- Se emiten loa jueves.- Las emisiones se identitican

'por 1a semana y afio en que son emitidas

3.- La duracién mixima no puede exceder de un afio. Cada
emisién tiene una vida minims de dos dias y miéxima de 91
dias.

6.= B} valor unitario de los CETES es de $10,000.
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7.- K1 rendimiento que producen es totalmente asegurado
sl vencimiento; si se venden antesa del veancimiento el valor
serd determinado de acuesrdo con la tasa de interés de la

emisisn mis reciente.

8.~ Técnicamente, el rendimiento que ae obtiene con un
CETE por un cisrto perlodo es una ganancia de capital, no
una tasa de intexés; sin embargo, para efectos prhcticos'no
perjudica, y ademds simplifica las cosas, referirse al CETE

como un instrumento que paga intereses.

9.~ Los titulos permanecen sSiempre en depésitos en el
Banco de México, quien lleva los registros contablea de las
operaciones que realiza con cada casa de Bolsa. Estas, a su
vez, llevan registroa contables detallados de las
operaciones de su clientela y. por lo tanto, no existen

transferencias ffsicas de titulos.

10.- Desde el punto de vista fiscal, las gananciss de
capital, por aer real;zadaa por medio de operaciones en

bolsa, se encuentran exentass de impuestos para personas

fisicas,

Las perszonas morales acumulardn a 3u resultado fiscal

dicha ganancia.
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11.- No 'esta prohidida la tenencia de CETES por
extranjeros siempre y cuando estén domiciliados en e} pnlsf
§in embargo, para los residentes en el extranjero, inclusive

en el caso de mexicanos, sf estd prohibida su tenencia.

12.- Hasta 1986, cada jueves se publicaba un prospecto
en los principales diarios conteniendo 1la siguiente
{nformacion:

a. Monto de la emisién

b. NGmero de la misma

c¢. Fecha de vencimiento

d. Dias de vigencia

e. Tasa de descuento promedio ponderado a la que se
coloca.

f. Tasa de rendimiento promedio ponderado equivalente
a la tasa de descuento.
13.- En septiembre de 1986, la adquisici6én minima de
CETES fué& de 500,000 pesos.

14.~ Los Cetes se dividen en:

A) Normalea: para comprarlos o venderlos se reﬁulere
avisar con 24 horas de anticipacién. Su rendimiento va
asegurado unicamente a la fecha de vencimiento
cambiando su rendimlento en caso de canjearse antes de
los 91 dfas. Este tipo de Cetes son colocados por

el gobierno federal.
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B) A la vista.- Se mueven a valor dia, es decir, que el
mismo dia se compran o venden, es decir se liguida su
valor. Este tipo de Cetes permite que el inversionista
pueda canjearlos por efectivo aun antes de su fecha de
vencimiento sin que haya pérdida sobre el rendimiento
que aseguré al momento de la compra. Estos cetes son

promovidos por las Casas de Bolsa.

15.- Permiten a las empresas obtener un rendimiento

sobre sus excedentes de efectivo.
TASAS DE DESCUENTOQ:

La mejor manera de comprender las tasas de descuento es
por medio de un ejemplo. Sin embargo, es importante seflalar
que los CETES se venden con un descuento. Esto significa que
el precio de los mismos siempre serd menor a $10,000. El
Gnico dia en que los CETES alcanzan su valor nominal de

$10,000 es el dfa de su vencimiento.

La tasa de descuento es una tasa equivalente a un
rendimiento determinado aplicado al valor nominal para

determinar el precio de adquiaicién,

"Para determinar el porcentaje de rendimiento se
realizan los siguentes tres pasos:
a. Se calcula la utilidad de la inversi6n restando al

precio de venta el prgcio de compra.
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Se divide la utilidad entre el nGmero de dfas que se
mantuvo dicha inversién para saber la utilidad.

diaria que generd.

El resultado obtenido en b se multiplica por 3635

dias ( aunque en la préctica generalizada del
mercado, incluyende al Banco de México, se utilice
el aflo comercial de 360 dias, el afio real tiene 365
dias, y cada cuatro aflos 366, por lo cual recomiendo
utilizar 365 dlas para log nGmeros propios ) para
determinar la utilidad que se hublera alcanzado con

la inversién en cuestién en un afla, reinvirtiendo

Gnicamente el capital ( sin los intereses ).

Dividir el resultado de c¢ entre la inversién

original para llegar al rendimiento anual."(1l)

Ejemplo:

Una persona compra CETES en $8,142.13 y retiene los

titulos

despues

hasta el vencimiento de 103 mismos, y 91 dfas

los vende en 310,000,

Siguendo los pasos descritos anteriormente se obtiene

lo siguente:

a. $10,000 - $8,142.13 = $1,857.87 Utilidad por titulo

(1) CFR. MARTIN MARMOLEJO GONZALEZ; Inversiones, 1985,

pag. 400
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b. 81,857.87 / 91 dias = 520.41615

c. 820.41615 x 365 dlas = 57,451.896
820.41615 x 360 dias = 87,349.6814

d. $7,451.896/8142.13 = 91,52¢ Tasa de rendimiento
87,349.814/8142.13 = 90.26% anual egquivalente
De esata torma Se calcula con mucha facilidad el

rendimiento de una inversién en CETES.

ahora 9e muestra como se relacionan la tasa de

descuento y la tasa de rendimiento.

En el ejemplo anterior se vié que un titulo que a su
vencimiento valdria 10,000 fue adquirido en $9,142.13
noventa y un dias antes. Por tanto, dicho titulc se adquirié
con un descuento de 51,837.87. Si calculamos el porcentaje
anual de descuento que significa $1,857.87 sobre 910,000, de

acyerdo con lo seflalado en los puntos a,b.c.d se tiene que:
a.%10,000 -58,142.13 =« $1,857.87 Importe de descuento
b.51,837.67/91 dias = $20.4161%

¢.820.41615 x 365 dias = 87,451,89
820.4161% x 360 dias = $7,349.81

d4.57,451.49 / 510,000 = 74.51¢ Tasa de descuento
$7.349.81 /7 S10,000 = 73.49% anual equivalente
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51 se obs=rvan los cAlculos necesarios para determinar
la tasa de rendimlento y la tasa de descuento se verd que la
" diferencia radl.ca en que para calcular la tasa de
rendimiento anua l eguivalente se utilizé en el punto 4, como
‘ denominador, el precio de compra del tgitulo y para calcular
la tasa de desicuento anual equivalente se utilizé como

denominador en ¢R punto 4, el valor nominal del fltulo.

:

La tasa de «lescuento es la base para los célculos gue
realizan tanto el: Banco de México como las casas de bolsa.
La tasa de rendi.miento es la que le interesa conocer al
inversionista, ¥ 4que ésta le 4ird que porcentaje real de

rendimiento obtierme por su inversién.

Ahora explica ré té&cnicamente lo descrito anteriormente:
DECERMINAR EL PRECIO DEL CETE
P= VN [} - td (£/326000)) (93]

donde:
P = precioc de compra
" WN = valor nomlnal = $10,000
td = tasa de {eestuento
t = dlas al virmcimiento ( dfas que faltan para la fecha

de amortiisacion),
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DETERMINAR LA TASA DE DESCUENTO SI SE FIJA EL

RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO

Para poder determinar la tasa de descuento se debe

analizar la férmula general del rendimiento.

precio venta pv
$ B comtmer-ce—tscmcse =« ] & =+ = )
precio de compra pc

r = & anualizado = {(pv/pc -~ 1) ~---------urmmunm-
plazo de inversioén

En este caso, como Se quiere obtener el rendimiento al

vencimiento, el precio de venta es igual al valor nominal.

vn 36000
L ® ~eme =] cocccrmcmccnncnanaa
pc plazo de inversién

El plazo de inversién es igual a los dias al vencimiento

(t), y sustituyendo en pc la formula del precio
“tiene:
vh 36000
P & ecmecmcmcccmcrccam—aa -1 eemeccaca-a
vnf{{i-td x t/36000)] t
simplificando:
td {2)
P 8 mmcceccncacnoaa -
1 -tdxt

(1),

se
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Por lo tanto, 8f se fija r, o sea, el rendimiento al
. vencimiento, se podr& despejar td de la férmula (Zi para
obtener la tasa de descuento dandc un rendimiento al

vanétnionto.
As{ se obtiene:

|
td = eeooooeee- o (3)
(1+rxt/ 36000)

QUE PASA 51 SE VENDE EL CETE ANTES DE LA
FECHA DE VENCIMIENTO
Como ya se ha dicho, el precio del CETE varfa al
transcurrir los dfas. Es decir, al acercarse la fecha de
amortizacidn, su precio estars mas cercano a los 310,000,

Suponiendo que:

Tbe = tasa de descuento a la compra
Tc = dfas al vencimiento el dis de la compra
TOv = tasa de descuento de la venta

Tv = dfas al vencimiento el dia de la venta.
La férmula quedars de la siguiente forma

(T™c x Tc ) =~ ( TDv x Tv ) 1

X
1l - TDc ( Tc / 36000 ) (Tc - Tv )

donde Tc - Tv es igual al plazo de inversién.
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TASA DE RENDIMIENTO mﬁamxnm
Formula:
Tr = { Pv/Pc - 1} 136000 / Pt
‘ Donde:

Tr = Tasa de rendimiento intermedia
Pc = Precio de compra Cete
Pv = Preclo de venta del Cete

Pt » Periodo de posegisn del titulo

EJEMPLO:

(Full sers el rendimiento obtenido en la venta de un
CETE, ai el precio de compra fue de ¢ 8,550 y el de venta de

89,035, con un intervalo entre la compra y la venta de 28

dfas?

DATOS ¢ DESARROLLO i

Pc = 8,550 26000
Tr = {9.035/8,5%0 ~1}-~~n=~--a

Pv = 9,035 28

Pt = 28 dias Trt = 72.93¢ .
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PRECIO DEL CETE :

foérmula Donde:
. Td X t P = precio del CETE
P aYN{ 1~ -ee---

36000 VN = valor nominal = $10,000
' Td = Tasa de descuento

t = dias al vencimiento
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3. ACEPTACIONES BANCARIAS

Las aceptaciones bancarias fueron utilizadas por primera vez

en 1980, 5in embargo, no se empezaron & emitir sino hasta 1981,

La aceptacién bancaria radica en que es un préstamo hecho por
‘un banco a una empresa (documentado por una letra de cambio).
Eata letra o aceptacion después se comercia o descuenta en el
mercado de dinero por medio de una o de varias casas de bolsa,
Aunque el destino de los fondos e8 la empresa prestataria, el
riesgo para el inversionista es sobre el banco aceptante. Sin
embargo, el banco no se tondea por medio de los depositos del

pudblico, sino por medio de fondos del mercado de dinero.

"CARACTERISTICAS

1.- Se documentan como letras de cambio, giradas por las empresas
usuarias del crédito y aceptadas por {nstituciones de banca
miltiple, _

2.~ Normalmente tienen plazos de vencimiento entre 7 y 182 dias,
3.- Se manajan en miltiplos de 100.00 pesos.

4.~ Funcionan por medio de tasas dg descuento, al igual que los

CETES.

_5.- Los rendimientos obtenidos son acumulables para las personas

morales,

6.- Su riesgo es menor al de muchos instrumentos de los mercados
crediticios, ya que el haber éido aceptadas por el banco emisor
equivale a estar avalada por este mismo, ‘

7.-'Este instrumento le permite a la banca una caracteristica ®

activa en el mercado del crédito.
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La tasa de rendimiento se fija con base en una negociacioén
entre el banco aceptante y la casa de bolsa colocadora, con
;éterencia a 1a tasa a la cual se espera que saldrd la siguiente
emisién de CETES. Como los bancos no tienen garantias explicitas
del gobierno federal, se le percibe como mAs riesgosos y, por lo
tanto, las aceptaciones se colocan a una tasa de rendimiento

mayor que la de los CETES." (1)

'(1) Cff} Folletos Valores Finamex S.A. (Derechos de impresién
autorizados por la Comision Nacional de Valores.) :
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4. PAPEL COMERCIAL.

A) El papel comercial bursatil se emitié por primera vez en

1980,

"El papel comercial bursatil es un pagaré emitido por
empresas cuyas acciones estan cotfizadas en bolsa. Los plazos de
emisién tienen un plazo de 91 dfas. La tasa de rendimiento de
cada emision se fija de comin acuerdo entre el emisor y la casa
de bolaa responsable de la colocacidn del instrumento. Se emite
con un valor nominal de 100,000 pesos por titulo, y el calculo de

su rendimiento se hace del miamo modo que el de los CETES".(1l)

La diferencia entre el papel comercial, el CETE y la
aceptacién bancaria radica en que una vez por afio se tiene que
preparar un prospecto de emisidn, con los datos operativos y
financieros del emisor. Este requisito se debe a que, a
diferencia de los CETES y las aceptaciones bancarias, el papel

comercial no tiene garantia alguna del gobierno federal.

Por - lo tanto, es muy importante que el inversionista tenga

informacién suficiente acerca de la salud financiera del emisor.

Por su mayor riesgo, el papel comercial normalmente ofrece
tasas de rendimiento mayores que las aceptaciones bancarias. Por
la misma razén tiene menor liquidez dentro del mercado de dinero

. que los otros dos instrumentos.

(1) TIMOTHY HEYMAN, Inversion contra Inflacidén, 1986, pag.86
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B) El papel comercial extrabursatil es un pagaré emitidc por una

empresa que puede o0 no estar cotizada en bolsa,

La ventaja de este tipo de instrumento para ¢l prestatacio es
que implica un minimo de documentacién e informacidn. Esto, & su
voi, implica para el prestamista mayor riesgo, y por lo tanto,

mayor rendimiento.

INSTRUMENTO: Papel Comercial, emisién San Luis/835-003;
. DATOS: dlas transcurridos = 52 (4)
dias al vencimiento = 39 (d)
valor nominal, VN = 100,000.00
D = 55.32 (tasa de descuento)
Esta tasa de descuento se cotiza en la Bolsa Mexicanha de Valores:
§1 queremos obtener, por medio de la tasa de descuento, 1la tasa

de rendimiento:

FORMULA: R = ~--c-vcoven- 2 mmmmeeeeeccee———- = 58.84%

51 se tiene la tasa de rendimiento y queremos calcular la tasa de
descuento:
R 56.8%

FORMULA: D ® «eme-cccana L it —— = 55.314
1 +Rx d 1 + 58.84 x 39
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Ya se tienen las dos tasas involucradas: si ahora se quiere

obtener el precio de compras:

FORMULA: P = VN (1 - 36,000 )

$5.32 x 39

LY LT PPy Y

FORMULA: P = 100,000 ( 1 - 36,000 ) = 8 94,007.00

P =8 94,007.00 si se compra cuando le quedan
39 dias al vencimiento del total de los 91 dlas que dura 1la
emisién.
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5. OPERACION REPORTOS Y FONDEO

Dentro del mercado de dinero se ha desarrolado una serie de
técnicas que permite optimizar las caracteristicas de los

instrumentos a corto plazo.

Una de estas técnicas es el reporto. Un reporto es una
operacién de compra-venta de un instrumento del mercado de dinefo
o de capitales. En esta operacidn la casa de bolsa pacta con el
!nvgrsionlsta veﬁderle un instrumento (con mAs frecuencia el
CETE) en un monto determinado, pactando simultAneamente su
recompra a un plazo predeterminado ¥y garantizandole un

rendimiento durante un plazo convenido.

Para el inversionista, la ventaja que tiene este tipo de
operacién es que amplia el plazo de rango de plazoa disponible en
el caso de que en el mercadc no haya instrumentos con el

vencimiento requerido.

Para saber que tasa ofrecer al cliente, la casa de bolsa
elabora cuadros de equivalencias donde calcula la equivalencia,
por ejemplo, a un plazo de 9 dias de la tasa de rendimiento que
1a casa de bolsa comprd a un plazo de 28 dias. En este caso, la
tasa a nueve dlas seria aquella que, compuesta, diese el miamo

rendimiento que la tasa pactada a 28 dlas.

La posibilidad de hacer este tipo de operacidn implica que la
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casa de bolsa mantenga en su poder una especie de "INVENTARIO" de
instrumentos (CETES, Aceptaciones, Papel Comercial) para ofrecer

s su clientela.

Esto, a su vez, ha proporcionado el desarrollo de otro
instrumento en el mercsdo, ¢l llamado "Paquete del Mercado de
Dinero”, que representa una mezcla de los distintos instrumentos
que la casa tiene en su inventaric, con una tasa de readimiento

ponderads entre ellos.
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CAPITULO VII

INSTRUMENTOS BURSATILES A LARGO PLAZ20

1. BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA

Los bonos de indemnizacién bancaria (B1Bs) son loa
instrumentos que se emitieron en 1983 para indemnizar & los
accionistas de los bancos que se nacionalizaron el lo. de
septienbre de 1982, Los BIBs gue se¢ emitieron representan la suma
del valor de indemnizacién de cada uno de los 59 bancos

nacionalizados, mia intereses acumulados.
CARACTERISTICAS

VALOR NOMINAL
$ 100 por unidad

EMISOR

La Secretaria de Haclenda y Crédito Publico.

GARANTIA

Directa e incondicional del Gobjerno Federal

MONTO DE LA EMISION
kasta por la cantidad necesaria para cubrir la
" indemnizacidén . en  sf, mas loas  intereses
correspondientea del lo. de septiembre de i982 al

31 de agosto de 1983 {(al 54.738).
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AMORTIZACION

Siete amortizaciones parciales

AMORTIZACIONES § DE LA DEUDA A AMORTIZAR

No. fecha

1 1/1%/86 - 143

2 1/1X/87 _ 142

3 1/1%/68 142

‘4 1/1%/89 142
] 1/1%/90 14

6 1/1%/9% 142

7 1/1%/92 142
“looe

TASA DE INTERES

Resultado del promedio aritmético de los miximos rendimientos
- gque 1las sociedades nacionales de crédito estén autorizadas a
pagar a los tenedores de certificados de depdsito a 90 dias,
correspondientes a las cuatro semanas inmediatas, anterlores al

trimestre de que se trate,

PAGO DE INTERESES

Sobre saldes insolutos. Los pagos son trimestrales, los dias

primeros de los meses de dic., mzo., jun., y sep., de cada afio,
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ASPECTO FISCAL

La tasa de inter#s bruta gue pagan es un ingreso acumulable
dnicamente para las personas flsicas morasles. De igual forma, las

ganancias de capital acp acumulables para efectos de ISR.

£l Ejecutivo Federal sutorizd la creacidn de un fideicomiso

para el pago de la indemnizacién bancaria.

Independientemente del hecho que les dld origen, los BIBs
constituyen la primera emis{én de bonos gubernamentales que el

gobierno mexicano efectia a través de bolsa en nuestro pals.

Estando las tasss de f{nterés que pagan los B1Bs, determinadas
por los certificados de depésito bancaric a 90 dias, y, ademas,
contando con la revisidén de aguella tasa cada trimestre, para
efectos practices un BlBs es virtualmente un certificado de

depbsito a 90 dlas que adicionalmente cuenta con:

Liguidez constante
La posibilidad de realizar gananclas de capital

El mismo grado de seguridad de un CETE" (1).

{1) Cfr. Folletos Valores Finamex S.A
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2. OBLIGACIONES CORPORATIVAS

Son instrumentos de creédito a largo plazo, emitidos por XAQ
empresas. y cotizados en bolsa, En 1977 se autorizaron las
obligaciones quirografarias y, desde 1983, sus tasas de interés
se calculan segun una fbrmula que implica una prima arriba de 1la

tasa de los CDs bancarios o de los CETES.

Las obligaciones tienen dos elementos importantes., El primero
es que casl todas las emisiones se cotizan a un precio cercano al
1002, Este fenémeno se debe a que la mayoria de las emisiones, por
su férmula de rendimiento, proporcionan rendimientos mayores que
el CETE. Por sus altos rendimientos, 1las obligaciones son muy
atractivas para los inversionistas y, por lo tanto, mantienen sus

precios a niveles cerca de su valor nominal,

El otro elemento interesante es que 1los rendimientos
proporcionados peor los distintos instrumentos no tienen ninguna

relacidn con la “"calidad" de la emisora.

En el caso del mercado de obligaciones en México, la regla de
que & mayor rendimiento, mayor riesgo no siempre ocurre porgue
hasta la fecha no ha habido una quiebra de un emisor de

obligaciones que haya afectado a sus tenedores.

Las obligaciones se dividen en:

A) Hipotecarias.- Garantizadas por hipoteca sobre

bienes inmuebles,



- 101 -

Quirografarias.- Carecen de garantia espec{fica ¥y
estan  respaldadas por la firma y prestigio de 'la
emisora y de todos sus activos o bienes. (Estas

son las més comunes).

Qurirografarias Convertibles.- Estas, ademas de
tener las caracteristicas anteriores, en la época

de su amortizacién pueden convertirse en accio-
nes a la poar o con descuento sobre el valor del

" mercado."{1)

Folleto Valores Finamex 5.A. (Derechos de impresién
autorizados por la Comisién Nacional de Valores.)
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INVERSIONES BANCARIAS
1. GENERALIDADES

Actualmente (septiembre de 1986) hay tres tipos de instru-
mentos bancarios: depésitos retirables en dfas . preestablecidos,
inversiones & plazo fijo, y pagarés con rendimientos liquidables al

vencimiento.

2. DEPOSITOS RETIRABLES EN DIAS PREESTABLECIDOS

"Estos depoésitos representan una conveniencia para los
clientes de los bancos al ofrecerles una opcidén de liquidez en
sug ahorros bancarios. Sin .Embargo, en vista de las tasas
sumamente reducidas que ofrecen, resulta dificil recomendarlos
para el inversionista sofisticado, sobre todo porque el mchado

de dinero ofrece la misma conveniencia con mayores tasas".(l}

3. INVERSIONES A PLAZO FI1JO

Las inversiones a plazo fijo, mejor conocidas como CDs
Bancarios, pagan intereses mensualmente. Las tasas de interés que
pagan (mensualmente) son normalmente congruentes con las de los

pagarés,

(1) TIMOTHY HEYMAN, Inversitn contra Inflacion, 1986, pag. 102
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4. PAGARES CON RENDIMIENTOS LIQUIDABLES AL VENCIMIENTO

Eatos instrumentos soélo pagan interesea al vencimiento. su-
rendimiento se basa en la tasa de las lﬁversiones a plazo ftijo,
reinvertida a la misma tasa. Debido a que los intereses no se
reinvierten a 1a misma tasa, es probable que con la

reinversion, el CEDE dé wmés que el pagaré a un afio de plazo.

Estos instrumentos representan la Unica opcidén que existe en
»
la actualidad en nuestro pals para fijar una tasa de rendimiento

a largo plazo.

La desventaja de los instrumentos bancarios es su falta de

liquidez.
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CALCULOS BASICOS DEL MERCADO DE DINERO

1. TASA DE DESCUENTO Y PRECIO

La tasa de descuento ea otra forma de hablar del precio de un

inatrumento del mercado de dinero

PsVN-(VWWx T x N )

100 360
Donde: P = precio de compra
VN = valer nominal
T = Tasa de descuento

N = Nomero de dlas hasta vencimiento {plazo)

S{ un CETE tiene un vencimiento a 90 dlas y una tasa de descuento

del 75%, hacemos el sigulente cdlculo;

P = 10,000 - ( 10,000 x 75 x 90 ) = 8,125
100 360
Con la misma formula derivamos la tasa de descuento del

precio.

2. TASA DE RENDIMIENTO

La ganancia de capital de la inversién es equivalente a la
diferencia entre el precio de la inversién y su valor nominal,®
sea, el descuento (D).

D=VN-P



- 107 -

Esta ganancia de capital se convierte en una tasa de

rendimiento anualizada (R) de la siguiente forma:

R=D x 30 x 100

P N

De acuerdo con el ejemplo anterior, tenemos quet -

R = 1,875 x 360 x 100

Ll

92.30%

8,125 90

3. TASA DE RENDIMIENTO CON VENTA ANTES DEL VENCIMIENTO

Muchas veces un instrumento del mercado de dinero se vende
antes de su ventimiento. En estos cascs, para determinar su
precio de venta, s8e hace el mismo calculo que se hizo para
calcular su precio de compra. FPosteriormente se sustituye por el
valor nominal en la férmula de calculo de rendimiento hasta el
vencimiento del precio de venta. De esta forma se calcula el

rendimiento  percibido durante el plazo de tenencia del

instrumento.

Slidespues de retener el CETE durante 30 dlas, se vende a la

misma tasa de descuento, se tendra lo sigujente:;

P = 10,000 - { 10,000 x 75 x 60 ) = 8,750

100 360



- 108 -

La ganancia de capital representa la diferencia entre

el

precio de compra anualizada, es decir, de cdlculo de rendimiento-

hasta el vencimiento del precio de venta. De esta forma

calcula él rendimiento percibido durante el plazo de tenencia del

instrumento.

51 después de retener el CETE durante 30 dlas, se vende a

misna tasa de descuento, se tendrA lo aiguiente:

P = 10,000 - ( 10,000 x 75 x 60 ) = 8,750

100 360

La ganancla de capital representa la diferencia entre
precio de compra anualizada, es declr, tasa de rendimiento

menor de lo. pactado.
Con una tasa de descuento menor, el precio serfa.{70%)
100 360

Esto nos da una ganancia de capital de

D = 8,833 ~ 8,125 = 708

Lo que representa una tasa de rendimiento de

R = 708 .x 360 -x 100 = 104.6%

la

el

e3
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Con una tasa de descuento mayor. el precio de venta serfa (85%)

P = 10,000 - ( 10,000 x 85 x 60 )} = 8,983.33

100 360

Lo que ds una ganancia de capital de:

D = 8.383.33 - 8,125 = 458.333
Lo que representa una tasa de rendimiento de:

R = 458.33 X 360 x 100 = 67,698

8,325 30
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A C C I ONE S8

1. GENERALIDADES

Las accjones son de renta variable debido a que no tienen un

rendimiento predeterminado ni un plazo preestablecido.

El rendimiento de las accfones varia por dos motivos. En
primer lugar, los resultados de una empresa fluctian por lo
general; en segundo lugar, los dividendos que decretan a base &e
las utilidades netas generadas, también varlan, ya que dependen
de 'la decisién de la asamblea de accionistas. En este caso, el
plazo depende de la decisién del propietario de la accién, de

retenerla o venderla.

El mercado accionario reacciona ante todos los eventos, tanto
econdmicos como politicos, lo mismo naclionales que
internacionales. Debido a esto, el mercado accionario se ha
convertido, en cierto modo, en un bardémetro de la econﬁnia, b4
puede ser tan interesante para el inversionista tratar de prever
sl comportamiento del {ndice accionario para tines de inversién,
como user el Indice accionario para prever un comportamiento
determinado de la economla, 1o que, a su vez, afectard sus

decisiones de inversién.
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El mercado accionario ha perdido terreno como opcién frente a
otros instrumentos del mercadc de valorea, porque el cambio del
entorno econdmico ha impulsado a los inversjonistas a inclinarse
por las inversiones l{quidas y de corto plazo. Otro motivo es la
decisién del gobierno de financiarse cada vez mAs por medio de

CETES, petrobonos y otros instrumentos.

Al declive comparativo en las operaciones de las acciones en

- la Bolsa, que se menciond, también se le llama pérdida de
“bursatilidad”. La bursdtilidad de una accidn se refleja en la
facilidad que tiene un inversionista para comprar o vender

durante un corto periodo,

En conclusién, el problema de la bursatilidad representa el
obstaculo més {mportante para el sano desarrollo del mercado

accilonario.

La apreciacién del precio de 1as acciones depende, en forma
muy importante, de una estimacidn del rendimifento por medio de
las utilidades que la empresa puede generar. Estas, a su vez, se
tienen que comparar conh la tasa carente de rieago que existe en
el mercado. Por lo tanto, los precios de las acciones, tanto en
‘general como espec{ficamente, dependen significativamente de las

expectativas de sus utilidades.y de las tasas de interés,
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2. RELACION CON EL PRODUCTQ INTERNG BRUTO

Una vez que se decide que el mercadn, en geheral, ‘ez de
compra, se debs hacer unas seleccidn de las acciones que

proporcionan la mejor combinacién de rendimiento y riesgo al

inversioniata.

El momento mis adecuado para invertir en acciones puede ser
cuando el ciclo econdmico se encuentra en su nivel mas bajo. Sin
embargo, sSe ha observedo que en las distintas é&pocas de la "tona
de compra" de acciones, las empresas de clertos sectores
convienen mAs que otras, vya que las acClones de estos sectores

suben mAs gue las otras.

El motivo de este fendmeno es gue hay sectores que bajan mas
cuando el PIB est& en declive, y cuando el PIB est4 al alia.

auben mis,

Los sectores que son mas sensibles al movimiento del PIB  son
los aectore§ de automdviles, construccidn, bienes de capitel y
bienes de consume duraderos, debido & que eatos producen
articulos que no son de necesldad inmediata y su adquisicidén se

puede posponer. Mientras tanto, leos productos basicos sufren una

cafda menor.
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3. SITUACION COMFETITIVA

Una vez elegido el sector, es necesario analizar las empresas
registradas en bolsa y su situacién competitiva dentro del mismo.
Posteriormente se analizan los factores clave que influyen en la
rentabilidad de una empresa sobre otra del mismo sector. Puede
ser que en su mezcla de productos haya una mayor ponderacién de
productos con mejores margenes de utilidad que otra empresas.
Eatos margenes se pueden deber a: acceso a las materias primas
nacionales, planta m&s moderna, mejor ubicaclén,etc. Puede ser
que una empresa tenga una estructura financiera mAs sana que

otra, o mejor red de distribucioén.(l)

Debido a los problemas de 1ligquidez antes comentados,
previamente a la evaluacién de una accién como candidato a
inversién, hay que analizar su bursatilidad. La accién puede ser
muy atractiva, pero esto no sirve de mucho si no se puede comprar

ni vender en el momento oportuno.

ta 1liquidez de las accjones tiende a variar de un periodo a
otro. Sin embargo, un inversionista puede sentirse seguro de que
una accidn es bursatil si forma parte del Indice accionario. No
se recomienda ninguna accién que no cumpla con un criterfo de

bursatilidad.

(1) TIMOTHY HEYMAN, Inversién contra Inflacién, 1986, - pag.
133,134,
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4. RIESGO

El nivel de miltiplo (relacién entre &l precio y la utilidad
por accion de una accion determinada) esta relacionado con el
nivel de riesgo que se percibe, siendo el riesgo la posibilidad

de que los rendimientos esperados no se realicen.

£l rendimiento de una accidn se puede ver de dos maneras; la
primera, analizando el movimiento de la accidon misma, porque en
la mayoria de loa casos el rendimiento de las acciones que 'se
percibe proviene de sus cambios de precio. La segunda, analizando
la posjbilidad de obtener las utilidades esperadas, con el
supuesto de que el precio de la accidn en el mercado reflejard el

comportamiento (por arriba o por abajo) de estas utilidades.

También hay técnicas cualitativas para evaluar el riesgo de
las empresas cotizadas en bolsa, Esta técnica consiste en
realizar un analisis minucioso de los principales aspectos de la
empresa, Como son:

RAMO

SITUACION FINANCIERA

ADMINISTRACION

CALIFICACION SEGUN EL SISTEMA

“El secreto del buen andlisis (e inversitn) de acciones es el
reconocimiento de este cambio de categorfa antes de que se vea

reflejado en su mbltiplo".(1)

(i) TIMOTHY HEYMAN: Inversién contra Inflacién, 1986. pag. 151
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INVERSIONES DE PROTECCION

1. GENERALIDADES

Este tipo de inversiones protege contra la depreciacién del
peso en relacion con otras monedas, y, por lo tanto, en épocas de
incertidumbre cambiaris, comc la actual, pueden ofrecer
rendimientos mas atractivos que otros instrumentos de inveraidn.

Hasts la fecha (1986), 8dlo existen en México dos inversiones

que cumplen con este propésito, y son:

PETROBONO
PAGARES

5in embarge, 108 metales {centenerio, onza troy plata) y las
empresas mineras pueden proporcionar dos tipos de proteccidn. En
primer lugar, por estar ligadas a loa precios internaclonales de
ore Y plata, que se cotizan en délares, proporcionan proteccién
contra la depreciscién del peso en relacidn con otras mpnedns. Y
en segundo lugar, ofrecen una proteccidén contra 15 depreciacion

del dolar en relacidn con otras monedas.
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2. PETROBONOS

Son tltulos valores emitidos por Nacional Financiera como
gociedad fiduciaria, mediante fideicomiso irrevocable constituido
entre el gobierno federal y por medio de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico (SHCP) y NAFINSA. Estos valores
representan un derecho derjivado de un contrato de compra-venta de

petrdleo crudo con Petrédleos Mexicanos,

EMISOR
Nacional Financiera, mediante el establecimiento de un
fideicomiso y a sclicitud de la Secretaria de Hacienda y Ctedito

Pidblico.

GARANTIA
Los derechos sobre cilerto nimero de barriles de petréleo
crudo que el proplo goblerno adquiere de Petrbdleos Mexicanos
(PEMEX), dque, a su vez, se valian segun el importe del precio de
exportacion de petrodleo, calidad e itsmo, expresado en ddlares.
Consecuentemente, cualquier modificacién en la paridad cambiaria

del peso y del ddlar afectara el valor dél Petrobono en pésos.

VALOR NOMINAL

V.N. = $ 1000.00 Por cada titulo.

RENDIMIENTO
Los petrobonos reditdan una tasa anual neta del 10% sobre su
valor nominal de moneda nacional ($1,000.00), es decir, $100.00

al aflo, pagaderos en exhibiciones trimestrales,
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LIQUIDACION O REDENCION.

En - una sola amortizacién al término de los 3 afios. Cabe
sefalar que el valor de amortizacién del petrobone, que se
realiza a su vencimiento, se calcula por el producto del nimero
de barriles de respaldo, multiplicado por el precio vigente del
betroxeo, calidad Istmo en délares, multiplicado por el tipo de
cambio vigente en la fecha de amortizacion. De este cdlculo se
tienen que deducir los pagos de §100.00 anuales, es decir, un
total de $300.00, ya que eatos pagos no son intereses, sino pagob
anticipades sobre un posible aumento en el wvalor de cada

petrobono.

Por lo tanto, lo que se puede ganar con unh petrobono es lo

siguiente:

a) Ganancia de Capital:
La diferencia entre el precio de compra y el valor de

amortizacién, calculado en la forma descrita anteriormente.

b) Rendimiento:

Los §100.00 anuales, mencionados anteriormente.

FORMA DE EMISION
Unica, otorgando los mismos derechos en la misma proprorcidn
a sus poseedores. )
TENENCIA

son titulos al portador.
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PLAZO

Hasta la fecha, el periodo de vencimiento o amortizacidn ha

sido de tres afios.

PAGO DE INTERESES
$12.00 trimestralmente.



- 121 -

3. PAGAFE

INFORMACION GENERAL

valor nominal de cada titulo,s 1,000 dblares.
~ El plazo aera de un aflo como maximo.

. BerAn amortizables en una sola exhibicién., por su equiva-

iente en moneda nacional.
~ Se colocaran a descuento o bsjo par.

- Los titulos a seis meses 0 menos no devengan intereses y
son colocados a descuento. Adquéllos que sean a plazo mayor
pueden devengar un interés fijo pagadero por periodos

vencidos.

- E1 tipo de cambio que debe utilizarse para determinax el
valor de adquisicioén, as! como el importe al vencimiento, es
el tipo de cambio controlado de equilibrio, publicado por el
Banco de México en el Diario Oficlal de la Federacidén, el
dia haAbil inmediato anterior a la facha en que se efectien

tales adquisiciones o pagos.

" - Para las liquidaciones por operaciones que se realicen en
el piso de remates de lh Bolsa Mexicana de Valores, se
tomard el tipo de cambio controlado de equilibrio, publicadoe

un dia havil inmediato anterior a la fecha de la operacidn,

- Lo3 PAGAFES que no devengan intereses son cotizados en la
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Bolsa en términos de tasa de descuento referida a su valor

nominal en dolares. Los gue devengan intereses se cotizan en

términoas de ddlares.

~ 1as casas de bolsa nho cargah comisiohes por lna‘
transacciones con PAGAFES: su utilidad se deriva del
diferencial entre precios de comprs Yy venta. Las
Instituciones de Crédito puedan cargar una comisién por las

adquisiciones que efectden por cuenta de su clientela.

- Los intereses, los ingresos derivados de la enajenacidén,
asl como las ganancias cambiarias, incluyendo la correspon-
dencia al principal que obtengan las perscnas f{sicas  tene-
doras de los PAGAFES, esatan exentos del pago del {mpuesto
sobre la renta. Para las personas morales se¢ considera como

ingreso acumulable en el total hasta 1986,



- 123 -
4. ORO Y PLATA

El oro tiene, entre otras, cuatro caracterfsticas importantes
que lo hacen deseable a sus adquirientes o demandantes y que, por
lo tanto, sirven como elementos basicos para regular su nivel de

demanda:

1. Es stractiva su apariencia y, por lo tanto, es deseable su

adquisicién.
2. Es casl indestructible.

3. Es consistente en su contenido, debido a que puede

determinarse su puereza.

4. Es un medio con aceptacién general para cambio y

atesoramiento.

Estas mismas caracter{sticas son aplicables a la plata. Por
esta razon son metales que se venden constantemente de acuerdo a
la oferta y a la demanda que 9e establece en el Vmercado

internacional.

Dentro de 1la gran variedad de monedas de oro y plata que
circulan en el pafs, se encuentran los Centenarios y las Onzas

Troy de plata.
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CENTENARIOS
Los centenarios son monedas de oro, cuya denominacién es de
cincuenta pescs oro, acufiadas originalmente para conmemorar el
primer centenarico de la Consumacion de 1a Independencia de

México, en el afio de 1910.

Debido a la buena acogida que obtuvieron, siguieron
acufidAndose hasta 1981. De 1944 a 1947 volvieron a aparecer los
Centenariocs para fines de ahorro. Su troquelacion continda hasta
la teéha, aunque siempre con el afio de 1947. E1 Centenarlo tiene
un peso de 41,666 gramos, de los cuales 37.5 son de oro puro: au
finura es de 21.6 k., tiene un diametro de 37 milimetros y esta
formado por una aleacién de oro y cobre en una proporcién de 9 a
1.

ONZA TROY DE PLATA

La acufiacién de las Onzas Troy de Plata fue decretada por el
gobierno de México en el aflo de 1979. El principal objetivo fue
el de incrementar el ahorro, motivo por el cual no tienen_ unha
denomlnacibn especifica. En el troquelado de esta moneda sigue

apareciendo hasta nuestros dias, el afio de la emisién.

La Onza de Troy de plata pesa 33.62% gramos y su contenido de
plata pura es de 31,133 gramos: tiens una pureza de 22.2 k. y su

grosor es de 3 millimetros.
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Caracteriaticas y modalidades de la opesracidn con plezas de

oro ¥y plata dentro de la Bolsa Mexicana de Valores,

1. Oro y plata amonedados: Sblo podrén <opsrarse por medio de
1a Bolsza, entre Casa de Bolsa por cueitta de sus clientes, o
directamente con Casa de Bolsa en suporopias oficinas por

parte del publico.

2. Participantes. A fin de brindar un ri=spalds {nstitucional
a los {inversionistas que deseen partitdpar en la compra'-
venta de metales, las operaciones se efexctian Gnicamente a

través de las Casas de Bolsa.

3. Volumen de operacion. En la compra o Vwenta de Centenarios
se ha establecido dentro de la Beolsa deWalores la ¢antidad
de 10 piezas como minime. Para Onzas loy de plats, el
minimo es de 200 piezas. Por encima de =303 nminimos, las
cantidades tendran que ser miltiplos de disez, en el caso de
los Centenarios, vy de cien, en el caso dv las Onzas Troy de
plata. Por lo que toca & las operaciones @irectas entre las
Casas de Bolsa y el publico que adquiere lms nonedas direc-

tamente en las Casas de Bolsa, no habrd min imos.

4. Lugar de operaciones; lLa compra-venta d: monedas de oro ¥
plata se efectua en Io:'a propios establecEimlentos de las
Casas de Polsa, denominandose "Qperaciones de Ventanilla" o
bien en el Salon de Remates de la Bolsa { "Operaciones de

Piso"}.



- 126 -

En el primer cado, las operaciones se realizan directamen-
te entre el publico inversionista y la Casa de Bolsa; en el
segundo, se llevan a cabo exclusivamente entre Casas de

A

Bolsa.

5. Plazo de Liquidacién: El plazo durante el cual se lleva a
cabo la liquidacion de las operaciones de oro y plata es el

siguiente:;

- Al dla habil inmediato siguiente al de la contrat5~
cién respectiva, cuando las operaciones se realizan en

el Piso de la Bolsa.

- Al momento de la contratacién o a mas tardar al dla
habil inmediato siguiente y en el mismo lugar, cuando

las operaciones se realizan en ventanilla.

6. Custedia: Para mayor facilidad y seguridad, el pdblico
puede realizar operaciones de compra-venta sin necesidad de
manejar fisicamente las piezas de oro y plata, utilizando,
para este fin, los servicios de custodia que ofrece el
Instituto para el Depdésito de Valores, loa cuales le son

brindados por medio de las propias Casas de Bolsa.

De esta manera, sSé6lo tiene que manejar fichas de depoésito
vAlidas para retirar fisicamente sus piezas de oro y plata
cuando lo desee.

También es posible comprar oro y plata en las Socledades

Nacionales de Crédito.
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ADMINISTRACION DE INVERSIONES.

1.- GENERALIDADES.
2.- PLANEACION.
3.- ANALISIS.

4.- CONTROL.



ADMINISTRACION DE INVERSIONES
1. GENERALIDADES

Hace tiempo, cuando la tasa de inflacién en México tenia un
solo dfgito y el tipo de cambio con el délar tenls dos, el 8aico
problema del ahorrador o del administrador radicaba en generar
excedentes para luego invertirlos, ya que todas las inverslone;

daban rendimientos reales, estables y predecibles.

Con los camblos econémicos y el crecimiento de la 1inflacién
en la Ultims década, el problema de la administracion de los
excedentes se ha vuelto igual o mas importante gue su generacidn.
"En los dos afios de recesién en México, 1982 y 1983, la empresa o
el ahorrador que tenlan excedentes tuvo oportunidad de generar
mucho mayores rendimientos de sus inversiones financieras que de

la operacidén normal de su negocio o de sy trabajo diario".(l)

La administracion de inversiones consiste en la planeacion y

el control de la inversidn financiera.
2. PLANEACION

Por planeacién se entiende la formulacién de objetivos y de
métodos para llevarlos a cabo. En este caso, el objetivo de lag
inversiones serfan los parametros de liquidez, rendimiento, plazo
y riesgo. Los métodos son las técnicas de andlisis de

inversiones.

(1) TIMOTHY HEYMAN, Inversién contra Inflacién, 1986, pag.219.
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Una persona moral tiene fondos de capital de trabajo que le
son necesarios para la operacién diaria de la organizacidn. Para
este tipo de fondos es necesario un plazo muy corto, el maximo de

liquidez, el mayor rendimiento y el menor riesgo posible.

J. ANALISIS

El anAlisis es otro aspecto vital de la planeacién de las
inversiones, Este consiste en la elaboracién y aplicacidn de
técnicas para lograr los objetivos de liquidez, rendimiento,

tieséo y plazo de la fnversién Einanclera.
Los dos problemas esenciales de la inversién son:
1.~ Estimacién de la tasa de inflacién futura.

2.- AnAlisis de los rendimientos, con sus plazos, riesgos y
ligquidez correspondiente, de los distintos instrumentos de

inversién.

Una vez que se han establecido los objetivos y se han
analizado 1los tipos de instrumentos que pueden satisfacer las
necesidades de la empresa se puede formar la cartera de inversién

de la organizacién.

A manera de ejemplo se phede inteqgrar asi{ una cartera de

inversién:
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Debe existir una composicién de valores tal que, en el largo
plazo, genere consistentemente plusvalias superiores al resto del
mercado durante periodos' de crecimiento, y otra cuyo‘ valor -
disminuya mAs levemente en relacidn al resto del mercado, durante

periodos largos de concentracidn en los precios.

LI. tormulacion de carteras es el resultado de la combinacién
de loa objetivos del inversionista y de los supuestos respecto a
la inflacidén, y los rendimientos y riesgos de las distintas
opciones de inversién. De eato se concluye que en primer término
ea una asignacién porcentual de los recursos de inversién a las
distintas categorlas de inversién: en segundo teérmino, la
asignacién porcentual dentro de cada categorfa de inversidn.
"Finalmente, para fines de control, es prudente asignar a cada
inveraién un rendimiento esperado, conforme al riesgo que se
perciba, para  luego medir, como en cualquier actividad

administrativa, el resultado contra el presupuesto”.(l)

La mejor manera de optimizar los resultados de una cartera de
inversidn, sin correr riesgos adicionales a los normales que como
negocio corren todas las empresas en cuyas acciones se invierte,
es concentrar las {nversiones en acciones a precios bajos,

correspondientes a empresas con un gran potencial de utilidades.

{1) TIMOTHY HEYMAN, lInversion contra Inflactén{ 1986, pag.222.
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4. ONTROL

La parte mas importante del control es la medicidon de los
resultados logrados. La forma mis sencilla de llevar a cabo la
medicién es comparar entre los fondos invertidos al principio y
al término de un periodo determinade. s5i no hubo aportaciones ni
retiros, la diferencia, expresada en porcentaje de los fondos
originales, serd el rendimiento durante el periodo. Sl

rendimiento representa una combinacién entre ganancias de capital

e ingresos por via intereses y dividendos durante el periodo.

El problema es que pocos ftondos de inversibn quedan

estAticos, por 1lo que se recomienda seguir un control por medio

~de un cuadro de flujos positivos y negativos.

El rendimiento se tiene que comparar, en primer lugar, contra
la inflacion, y en segundo lugar, contra la tasa sin riesgo de

los CETES siempre y cuando ésta sea mayor a la inflacién. Si se

. invierte en instrumentos de mayor riesgo, es légico que se espere

un rendimiento mayor al de-los CETES.

Finalmente, la medicién de las inversiones con riesgo se hace
contra el {ndice de cada categoria: en el caso de acclones,

contra el fndice del precic de petrobonos.



CONCLUSIONES
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€CO N C L U 81 ONE S

1.- Debido a 1la incertidumbre Cfinanciera por 1la .cual
atraviesa el pafis, la correcta administracisn de efs=tivo
e3, en estos dfas, una de las actividades mds importantes de

cualquier entidad.

2.- Un. adecuado control presupuestario ofrece var-ias
ventajas, entre ellas, revelar 1las posibles debilidades
financieras de la organizacién, la habilidad administrativa
y la del personal, promover la reduccién de desperdicios,
estabilizar y mejorar la mano de obra y la utilizacién de

equipo., y minimizar los gastos innecesarios.

3.- El estado de origen y aplicacién de caja permiten al
administfador tinanciero interpretar los flujos de cija
pasados y, posiblemente, también los futuros, lo cual da como
resultado que se detecten 1los problemas de ligquilez

existentes y ae puedan {ntuir los futuros,
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4.-. Los presupuestos de caja permiten a una entidad
brogransr sus necesidades de efectivo a corto plazo.
Cuando una empresa espera tener excedentes puede planear
inversiones a corto plazo que le producirén rendimientos
sobre dichos montos. Por el contrario, si planea tener

déficits podrd buscar el financiamineto adecuado.

5.-1Las razonea de anéliais financiero del circulante ¥ la
&cida son datos claves en el estudio del crédito. La empresa
deber& respetar las normas de la linea del negocio en que

opera para mantener su posicién de crédito.

6.- Una empresa deberi evitar el invertir la totalidad de
sus excedentes en inveraiones poco lfquidas ya que debe

estar preparada para afrontar cualquier situacioén.

7.- Suponer dque las compkas, produccién y ventas de la
empresa ocurren a un ritmo constante en esta época y en la
situacién econbmica actual en due la incertidumbre es
grande, impide conslderar como recomendable 1a conclugién

del método de rotacibédn de caja.
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8.- Considerar un conveniente "colch4én" de seguridad en caso
de niveles modestos de incertidumbre, permite manejar con
provecho el modelo de W, Beumol, por 1o que este
procedimiento es una herramienta que debe utilizarse con

limitaciones, evitando utilizarlo como regla precisa.

9,-~ Para sjtuaciones de incertidumbre, el modelo Miller - Orr
es el mAs recomendable para determinar el saldo 6ptimo en

caja.

10.~En un medio ambiente econdémicamente inestable, donde los
objetivos, posibilidades y actitud hacia el riesgo del
inversionista son conservadores, un inversionista ideal serd

aquel que cumpla con los siguientes requisitos:

Exigente.- Es decir que busque el balance y
posicién adecuada de su cartera para obtener los

maximos rendimientos.

Conservador.,- Su actitud hacia el riesgo sgera

tomada con base en estudios e investigacijion,
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Sensato,- Prevalecerd el uso de la razén y no el
del corazén en la toma de decisiones.En resumen,
una carteraAmodelo deberd componerse de valores
que a largo plazo generen plusvalfas superiores al
resto del mercado durante pericdos de crecimiento,
Yy cuyo valor disminuya mis levemente en relacién
al precio del mercado durante periodos de

contraccion.de precios.

11.-E)} rendimiento que se perciba por una inversién
financiera debe rebasar la tasa de inflacién del! perfodo

correspondiente.

12.-En  la administraci6én de caja, ademds de buscar
rendimientos convenientemente altes, en la actualidad
resulta indispensable invertir en instrumentos gue permitan

liquidez inmediata.

13.-Para decidir cudl accién comprar, es necesario, antes
que nada, el hacer un andlisis sobre la bursatilidad de la
misma, y desplGes un anflisis minucioso del ramo, situacién
financiera, administraci6én y calificacién segGn el sistema

de la entidad.
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14.- Uns buena manera de optimizar los resultados de una
cartera de inversién, sin correr riesgo, es concentrar las
inversiones en acciones a precios bajos, correspondientes a

empresas con un gran potencial de utilidades.

15,- Las inversiones de proteccién, como son los Petrobonos,
Pagafes, Oro Plata y divisas, protegen contra la
depreciacion del peso en relaci6bn con otras monedas y, por
lo tanto, en épocas de incertidumbre cambiaria como 1la
actual, pueden ofrecer rendimiento mas atractivos que otros
instrumentos de inversién; asimismo para lograr una
proteccidn contra la depreciacién del dbélar, las opciotes en
oro, piata o acciones de empresas mineras son una buena

alternativa.

16,- Una correcta administracién de inversiones debe
elaborarse con bage en una adecuada planeacién,
interpretacién y control que contemple obtener altas tasas
de rendimiento dentro de un amplio rango de plazos de

disponibilidad junto con suficiente garantfa.



APENDICE
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