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INTRODUCCION

Nuestro pals vive constantes cambjos en la situaciéon econdmica,
daitando la estabilidad financiera de las personas y las empresas. Por
lo anterior nace nuestra inquistud de investigar la posibilidad de evitar
el desequilibrio financiero mediante el usc de las inversiones de

proteccién.

Para poder desarrollar el tema de las inversiones de proteccitn
consideramos necesario conocer mas acerca de las inversiones, por
lo cual en el capitulo | hablaremos de las inversiones, donde daremos

su concepto, clasificacin, caracter(sticas y elementos de la inversion.

Las inversiones son la utilizacion de recursos monetarios para
desarrollar actividades financieras para obtener un beneficio

econdémico futuro.

Actualmente el mercado nos ofrece distintas alternativas de inversion
por una parte es benefico para el inversionista, ya que puede invertir
en el instumento o inversién que mas se adecue a sus necesidades,
pero por otro lado este sin nimero de alternativas, hace que el
inversionista, pierda la oportunidad de beneficiarse por dejar de
invertir en otro instrumento. En pocas palabras, el inversionista al

momento de invertir se enfrenta a un riesgo.



Ademds el riego que se le presenta al inversionista, el beneficio
econémico que genera la inversion, es a futuro, lo cual tisnen un
grado de incertidumbre, ya que ese beneficio se obtendra solamente
en ciertas situaclones, las cuales pueden variar por los cambios que

sucedan en el entorno.

Como podemos observar la inversién esta rodeada de cierto grado de
riesgo e incertidumbre, por ello dentro del capitulo Il de nuestra tesis
hemos decididoc hablar de ello, Dando el concepto de riesgo, origen
de rlego, andlisis de riesgo, asf como e! concepto de incertidumbre,

tipos de incertidumbre, inflacidn y sus efectos en las inverslones.

Una vez que conozcamos a las inversiones y los factores que la
rodean es importante analizar las diversas alternativas que el mercado
nos ofrece, para lo cual en el capftulo }ll, desarrollaremos el tema de
jos meetodos de evaluacién. Dentro del cual hablaremos de los
distintos métodos tradicionales y modernos, analizarémos las ventajas
y desventajas de cada método, para poderlos comparar, y asl poder
utifizar el que se adecue a nuestras necesidades para optar por la

mejor inversién,

Sentadas las bases de nuestra Investigacion, desarrollaremos e! tema
de las inversiones e proteccion en el capitulo IV de nuestra tesis.
Donde daremos el concepto, la clasificacion, las formas de aplicacién

y la difusion de las mismas,



Nuestra investigacion esta conceptualizada en una empresa
automotriz, debido a que este tipo de empresa ha visto debilitadas sus
utilidades por la pérdida del poder adquisitivo de sus consumidores, o

cual implica que sus ventas se hayan reducido.

Sabemos que los rendimientos que ‘general el conjunto de
instrumentos que canforman a las Inversiones de proteccion no
representan las ulilidades que generan las ventas. Sin embargo,
consideramos importante que en condiciones de contracciones
econémicas es necesario evitar hasta lo posible el desequilibrio

econdmico-financiero de la empresa.

Para poder situarnos, consideramos necesario informarnos acerca de
la industria automotriz, lo cual sera desarrollado en el caplitulo V, en
donde daremos a conocer sus antecedentes, hablaremos de General.
Motors en México, la participacién de esta industria en el mercado y
por Ultimo el uso y/o aplicacién de las inversiones de protecclén en

esta industria.

Y por uitimo en el capltulo Vi, desarrolfaremos un caso practico, en el
cual daremos los antecedentes de nuestra empresa, su organizacion,
aplicaremos las inversiones de proteccién en ella y para finalizar

conclulremos sobre nuestro caso practico,



Para trazar la directriz de nuestra investigacion, nos basaremos en las

hipétesis, siendo la hipeotesis central de nuestra tesis la siguiente:

Sl las inversiones de proteccién son utilizadas como medida
preventiva en una empresa automotriz y esto es significativo
a nivel financiero, por lo tanto se reducira la posibilidad de su
desequilibrio financiero, luego entonces al incrementar el uso
de las Inversiones de proteccién como una medida
preventiva se incrementa la posibilidad de reducir el

desequilibrio financiero de una empresa automotriz.

La cual nos permite definir nuestro objetivo general, particular y
especifico y demas datos, los cuales desarroilaremos en el marco

tedrico de ia investigacidn,
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CAPITULO |
INVERSIONES




Dentro del desarrollo de este capitulo, podemos comprender el
término de inversion, su clasificacion, sus caracteristicas, y por tltimo
mencionaremos los elementos de las inversiones, lo cual sera de
importancia para la comprension del desarrollo de nuestro tema, ya
que servird como base para la asimilacién de la informacién que en

capitulos posteriores desarrollaremos.

1.1.CONCEPTO

Para poder hablar de las inversiones de proteccion es necesario
conocer que es una Inversion, sus caracteristicas y clasificaciones, por

lo que a continuacion definiremos el concepto de inversion.

Segun L.C. Guadalupe Echarri Larios inversidn "es la colocacién del
dinero en titulos, acclones, obiigaciones o en cualquier otro tipo de
empresa o de préstamo con el fin de obtener un ingreso o

beneficio".(1)

Segln Bierman y Smidt otra definicion de inversion es "la dedicacién
de recursos con la esperanza de obtener beneficios durante un

perfodo de tiempo razonablemente largo en el futuro'.2)



Segun Gerstenberg y Garcfa Mendoza inversion es "una asignacion
de recursos que hacemos en el presente con el fin de obtener un

beneficio en el futuro”.(3)

En nuestra opinién una inversion se podria definir como la
utilizacién de recursos monetarios en ei desarrollo de una
actividad financiera para lograr obtener un beneficio

econdmico posterior para nuestra entidad.

Como se puede observar en las definiciones anteriores el
propésito de una inversion es obtener un beneficio a
cambio de la dedicacion o colocacién de un dinero en un
tiempo determinado hacia el futuro. Con ei fin de hacer que
los escasos recursos con que se cuenta puedan rendir de
una manera mayor, a través de los beneficios que ésta

otorgue,

Al ser un beneficio a futuro es necesario realizar diversos estudios
para determinar cual es la inversién que nos beneficiara mas. Por lo

tanto es necesario conocer los tipos y clasificaciones que existen,

1.2.CLASIFICACION

Una vez que hemos definido a las inversiones trataremos de
clasificarlas para ahondar mas en su comprension. Las inversiones

3



6.Inversiones riesgosas o0 poco riesgosas.- Son
aquellas en donde se asegura un beneficio a futuro, sin
embargo dependiendo de la alternativa que se tome el
riesgo varia, haciendo que se desconozca el resultado de
la alternativa a tomar, y en base a ello se clasifican dentro

de ésta.

7.Inversiones independientes, sustitutas,
mutuamente exciuyentes y compiementarias,- Las
inversiones independientes son las que se realizan en
titulos o valores que no se manejan en conjunto como son

las acciones, obligaciones, warrants, etc.

Si la realizaciéon de cualquiera de un conjunto de
inversiones disminuye la rentabilidad de las otras

inversiones, las inversiones son sustitutas.

Existe el caso extremo de sustitucion cuando la realizacién
elimina por completo las entradas esperadas de las otras
inversiones, por lo cual decimos que tales inversiones son

mutuamente excluyentes.

Las inversiones complementarias son aquellas que en su
conjunto sus rendimientos se afiaden de tal manera que se

integran para conformar el total.



Segun Gerstenberg y Garcla Mendoza inversion es "una asignacion
de recursos que hacemos en el presente con el fin de obtener un

beneficio en el futuro".(3)

En nuestra opiniéon una inversion se podria definir como ia
utilizacién de recursos monetarios en ei desarrolio de una
actividad financiera para lograr obtener un beneficio

econémico posterior para nuestra entidad.

Como se puede observar en las definiciones anteriores el
propésito de una Inversién es obtener un beneficio a
cambio de |la dedicacion o colocacién de un dinero en un
tiempo determinado hacla el futuro. Con el fin de hacer que
los escasos recursos con que se cuenta puedan rendir de
una manera mayor, a través de los beneficios que ésta

otorgue.

Al ser un beneficio a futuro es necesario realizar diversos estudios
para determinar cual es la inversién que nos beneficiara mas. Por lo

tanto @s necesario conocer los tipos y clasificaciones que existen.

1.2.CLASIFICACION

Una vez que hemos definido a las inversiones trataremos de
clasificarlas para ahondar méas en su comprensién. Las inversiones
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pueden clasificarse de acuerdo a Gerstenberg y Garcia Mendoza (4)

an base a lo siguiente:

1.Inversiones obligatorias.- Son aquellas que una

empresa debe hacer para evitar riesgos, propios y ajenos.

2.Inversiones no lucrativas.- Son aquellas cuya finalidad
es prestar un servicio social, del cual no obtienen

directamente beneficios econdmicos.

3.Inversiones cuya rentabilidad es diticll de medir.-
Son aquellas en las cuales su imposibilidad de predecir los
pardmetros econémicos hacen que su incertidumbre sea

mayor,

4.Proyecto de reemplazo.- Son aquellos que permiten
sustituir un activo usado por otro que permita la
actualizaciéon de la empresa, reduciendo costos e incluso
incrementando la capacidad productiva,

5.Proyectos de expanslién.- En éstos se espera que se
incrementen los Ingresos totales de la empresa debido a
una ampliacién en las instalaciones que permita una mayor
produccion de los mismos articulos que maneje, o bien,

permita aumentar sus lineas de produccién.



6.Inversiones riesgosas o poco riesgosas.. Son
aquellas en donda se asegura un benaficio a futuro, sin
embargo dependiendo de la alternativa que se tome el
riesgo varfa, haciendo que se desconozca el resultado de
la alternativa a tomar, y en base a ello se clasifican dentro

de ésta.

7.lnversiones independientes, sustitutas,
mutuamente excluyentes y complementarias.- Las
inversiones independientes son las que se reallzan en
titulos o valores que no se manejan en conjunto como son

las acciones, obligaciones, warrants, etc.

Si la realizacion de cualquiera de un conjunto de
inversiones disminuye la rentabilidad de las otras

inversiones, las inversiones son sustlitutas.

Existe el caso extremo de sustitucion cuando la realizacion i

elimina por completo las entradas esperadas de ias otras

inversiones, por lo cual declmos que tales inversiones son

mutuamente excluyentes. 5

Las inversiones complementarias son aquellas que en su
conjunto sus rendimientos se afaden de tal manera que se

integran para conformar el total,



Para nosotras es importante una distinta clasificacion tomando en

consideracién los siguientes aspectos:

T oTEITRObE -—:I A INVERSION FINANCIERA|
INVERSION
——-[ B. INVERSION REAL ]
J A INVERSIONES TACITAS |
1 2, PORELMONTO | < S ——
N DE INVERSION B. INVERSIONES
ESTRATEGICAS
v A. INVERSIONES
E CONVENCIONALES
M
. B.INVERSIONES
S 3. POREL FLUJO __DEPRESTAMO |
DE EFECTIVO C. INVERSIONES
| NO CONVENCIONALES
CON FLUJO NEGATIVO
0 D. INVERSIONES
N NO CONVENCIONALES
CON FLUJO POSITIVO
E
s 4. POR EL PERIODO) A ";Vgg:;g“ﬁ\zo
b DE TIEMPO
Q DURACION B. INVERSIONES
ALARGO PLAZO
5 PORLA ={ A INVERSIONESALTAS |
EFICIENCIA ‘ B. INVERSIONES BAJAS
| Y EL INGRESO l  IN ES BAJ l

Fig. 1.1 Clasificacién de inversiones

1,Por el tipo de inversién.- Son aquellas en las cuales se
toma en consideracién el origen de los recursos aplicables

en nuestra empresa.



alnversion financiera,- Es ia inversion en la que se
utilizan los recursos que sobran después de la operacidn
del negocio (en el caso de personas morales), o de la vida
diaria (en el caso de personas fisicas), por ello se ies

denomina también inversiones de excedentes.

Es necesario que los inversionistas sepan que las
inversiones financieras deben ser liquidas, es decir, de
facll realizaclon, por lo que podriamos concluir que las
inversiones financieras son "la aportacién de recursos

liquidos para obtener un beneficio a futuro”. (s)

b.inversién real.- Es la inversion financiera que cuando llega
el momento de utilizarse se convierten en bienes tangibles

como: planta, equipo, inventarios, terrenos o bienes raices.

2.Por ¢! monto de inversién.- Son las gue toman en cuenta
{a cantidad inicial de recursos con los que se tienen para

realizar fa Inversion.

a.lnversiones ticitas.- Son inversiones que generalmente
colocan cantidades pequenas de dinero y no constiluyen

un desembolso que afecte a la empresa o a la persona.

b.inversiones estratégicas.- Son ias que manejan sumas
grandes de dinero que la misma empresa venla

7



constituyendo en el pasado. Se derivan de un estudio a

largo plazo.

3.Por el flujo de efectivo.- Son las que se determinan por las

entradas y salldas del efective en diferantes perfodos.

a.lnversiones convencionales,- Son las que tienen une o
mas periodos de gastos seguidos de unc o mas perfodos

de entradas de efectivo.

b.Inversiones de préstamos.- Son las que tienen flujos de
efectivo positivos seguidos de periodos de salidas de

efectivo,

c.Inversiones no convencionales :con flujo negativo.- Son
las que en su flujo de efectivo presentan salidas en el

primer perfodo asicomo en el Ultimo.

d.Inversiones no convencionales con flujo
positivo.- Son ias que en su flujo de efectivo presentan

entradas en su primer perfodo y el Uitimo,



Para comprender esta clasificacion es necesario conacer
las entradas y salidas de esta clasificacién de acuerdo a

la siguiente gréfica:

‘SIGNOS DEL FLUIO DE EFECTIVO POR PERIODOS
0 | 2 3
| INVERSION CONVENCIONAL | = + + 1 +
INVERSIONES DE PRESTAMO + - - -
1.C. CON FLUJO NEGATIVO - + +1 -
1.C. CON FLUJO POSITIVO + - - +
o e

Fig. 1.2 Entradas y salldas de un fiujo de efectivo

4. Por el periodo de tiempo o duracién.- En éstas es importante
el lapso de tilempo en que se obtendran jos beneficios

esperados al momento de invertir,

a.inversiones a corto plazo.- Son las que sus beneficios se
obtienen en un plazo menor de un afio. Un ejemplo de este

tipo de inversién es el consumo y el préstamo.

b.inversiones a largo plazo.- Son las que proporcionan

beneficios a un lapso mayor a un afo.



5.Inversiones por la eficiencia y el ingreso.- Son aquellas que
miden el resultado de la inversidn, una vez que el

inversionista recupera sus recursos.

a.Inversiones aitas.- Como su nombre lo indica son aquellas
que obtienen un ingreso alto y ademas son eficientes. Y
estan directamente relacionadas con lo que el inversionista
espera como producto de la utilizacién de sus recursos.

v 4

b.inversiones bajas.- Son aquellas que generan ingresos
bajos, sin embargo los inversionistas optan por estas
inversiones, ya que su rendimiento es bajo pero seguro, o
porque son necesarios para reemplazar productos que

generan un mayor beneficio.

La dificultad que implica clasificar a las inversiones se debe a que ésta
se va dar de acuerdo a las necesidades de la empresa o persona. Sin
embargo, hemos presentado esta clasificacion con el fin de
profundizar sobre el concepto y mejorar el entendimiento de las

caracter/sticas de las inversiones.

Ahora creemos necesario definir qué es un flujo de efectivo, ya que

nos dard la base para entender las caracteristicas de una inversion.

Desde nuestro punto de vista un flujo de efectivo es la
representa‘clén de la inversiéon que hace la empresa o

10



persona, del dinero recibido y el pagado durante un
periodo de tiempo determinado, como consecuencia de la

misma para obtener un beneficio a futuro,

1.3.CARACTERISTICAS

La inversidn tiene dos sentidos principales. El primero es en qué se
invierte, el segundo es el acto de Invertir. Invertir a su vez tiene
dos signlficados, uno es el de cambiar el orden de algo y el que

nos interesa se refiere a invertir recursos en algo. ()

Lo que tienen en comun los actos de inversion es la aportacién de
recursos a algo. Entendiendo que una inversién espera un beneficio
futuro, lo cual se diferencia de un consumo, ya que éste espera un

beneficio inmediato.

A pesar de que existan diversas clasificaciones de las inversiones
consideramos mas importante el hecho de tomar ias caracteristicas de
las mismas para el andlisis y evaluacién de las inversiones: para

iuego entonces realizar ia toma de dscision.
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De acuerdo a lo visto anteriormente en este capitulo podemos decir
que existen las siguientes caracterfsticas que componen a las

inversiones:

1.En qué se va a invertir.- Es importante decidir en qué se
va a invertir, es decir, es necesario tomar en cuenta la
disponibilidad de nuestros recursos y el monto, ya que esto
nos permite elegir el instrumento del cual se espera cierto

beneficio.

Con esto nos referimos a que en ocasiones, ¢ la mayoria de
las veces y dada la diversidad de instrumentos que existen

desconocemos sus caracteristicas principales de flujo.

2, Tiempo.- Este elemento determinara si el rendimiento o
beneficio se obtendra a corto o a largo plazo. Aqui cabe
mencionar la importancia de no confundir este tiempo con
la vida atil de un activo fijo, en caso de tratarse de una

inversion en activos fijos.

3.Beneficlos o Ingreso.- Es el elemento que se obtiene
como resultado de la inverslén, slendo prioritario para el
inversionista recuperar su inversion inicial y posteriormente

obtener el beneficio esperado.



Dandole seguimiento al tema de inversiones ahora daremos a

canocer los elementos que conforman a estas.

1.4.ELEMENTOS DE LAS INVERSIONES

Es necesario canacer cuales son los elementos que se requieren para

realizar una inversién, ya que sin elios el desarrollo del mismo es

imposibtle.
/ 1. INVERSIONISTA
2. INVERSION DE CAPITAL
ELEMENTOS
DE LAS < 3. RETORNO DE CAPITAL
INVERSIONES 4, CICLO DE VIDA DE LAS
INVERSIONES
\ ¢ COSTO DE CAPITAL

Fig. 1.3 Eiementos delas inversones

1.Inversionista.- Es una persona que interviene activamente en

una inversion y conoce el riesgo del mismo.

2.Inversion de capital- Es la cantidad de recursos que s@

requieren para poner en practica la inversion.



3.Retorno de capital.- Es el beneficio que se obtiene a futuro

por el hacho de realizar una inversion .

4.La vida de la inversion.- Las inversiones tienen un ciclo
de vida que implica un crecimiento gradual conforme se
establecen las definiciones y desarrollo de las caracteristicas
del trabajo, de tal manera que a la conclusion de las tases, la

inversion llega a su final.

5.Costo de oportunidad.- Es la utilidad que podria
obtenerse si se formase la mejor alternativa para una
cantidad determinada de dinero. En realidad, pretende

manifestar el costo por no tomar la mejor aiternativa.

Con lo visto en este capitulo consideramos haber sentado la base que
servira para la asimilacion de informacién de nuestros siguientes

capltulos.

Una vez que hemos definido las inversiones, su clasificacion, sus
caracteristicas y sus elementos, es necesario conocer los factores que
dificultan la toma de decisidn a los inversionistas, consideramos que
son el riesgo y la incertidumbre y que estan ligados al beneficio futuro
que se pretende obtener. En el siguiente capitulo profundizaremos en

dichos temas.



CAPITULO 11RIESGO
E INCERTIDUMBRE




Hemos decidido hablar de riesgo e incertidumbre, ya que son los
problemas que rodean a las inversiones, para la toma de decisiones.
Adernas creemos necesario tomar en cuenta los factores economicos,

como son la inflacion y el andlisis del valor del dinero en el tiempo.

2.1.CONCEPTO DE RIESGO

Para comprender como afecta el riesgo a las inversiones, es necesario
definir que es riesgo, por lo que a continuacion mencionamos algunas

definiciones.

Segun algunos diccionarios riesgo "significa peligro, contingencia de

un dafio", (7)

Riesgo "es una modalidad repetitiva y estadistica, donde existen las
probabilidades de los diferentes resultados de alternativas o cursos de

‘accion que se conacen'. (g)

Seguin Timothy Heyman riesgo "es la probabiiidad de que la utilidad y

el crecimiento esperados no se realicen”. (g

Segtn Steven E. Bolten riesgo “es cuando existe cierto nlimero de
resultados conocidos posibles, cada uno de los cuales cuenta con una
probabilidad conocida de ocurrir pudiendo producirse cualquiera de

ellos". (1)
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Segun Timothy Heyman riesgo "es la variacion que demuestra su
rendimiento medido como la desviacion estandar de una distribucién

normal de rendimientos en el tiempo”. (11)

De acuerdo a las definiciones anteriores consideramos
como riesgo al conjunto de situaciones que se presentan en
ei desarrollo de ias inversiones con probabilidades de que
ocurran o no, pudiendo afectar el resultado final de los

mismos,

Después de haber definido que es un riesgo consideramos necesario

conocer el origen del mismo.

2.1.1.0RIGEN DEL RIESGO

Para conocer el origen del riesgo es importante saber que existen
cuatro parametros basicos en la solucién matematica de un problema
de decisiones de inversién, que son los siguientes:

Como mencionamos en la definicién, el riesgo surge al momento en
que existen diversas alternativas. Analizaremos que sucede con los

cuatro parametros basicos:

1.El valor de la inversion.- Existe menos riesgo de error en
cuanto a su determinacion, debido a que por lo general se

realiza en el presente. Sin embargo, cualquier error
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porcentual cometido en las estimaciones tiene una gran
repercusion, ya que el monto de inversidn casi siempre es
elevado. Ademés de los efectos originados en la toma de
decision, tiene las repercusiones de entorno en que se lleva

a cabo.

2.Los flujos que se esperan.- En este caso el margen de
error que existe es alto, puesto que se trata de ingresos
probables diferidos en el tiempo y es necesario tomar en
cuenta las experiencias y perjuicio de las personas que
realizan las estimaciones, dado que hay personas
extremadamente conservadoras y otras demasiado

pesimistas,

3.La vida de la inversién.- Representa el tiempo que se
considera se podra mantener la inversion, se basa en los flujos
esperados y en las necesidades que de la operacién de la
empresa emanen, el riesgo que se puede presentar serfa un

retiro o cancelacion de la inversion anticipada a lo planeado.

4.El costo de oportunidad.- El riesgo que se presenta, se da
cuando el inversionista no toma la mejor alternativa, ya que

dejarfa de obtener los beneficios con mayor rendimiento.

Una vez que sabemos en donde esta el origen del riesgo, podemos

hablar de lo que se consideratia un andlisis de riesgo.
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2.1.2,ANALISIS DE RIESGO

El analisis de riesgo lo hemos decidido desarrollar para tomar en

cuenta los factores que alteran el resultado con respecto a las

variables que determinan los flujos de efectivo neto de una inversion.

Los factores que generan el riesgo se pueden incorporar de diversas
maneras y su aplicabilidad varfa los criterios de decision, con diversas

situaciones, Para realizar el andlisis de riesgo existen los siguiente

métodos:

METODOS DE
ANALISIS DE
RIESGO

I.METODO DEILAMEDIA Y LA DESVIACION
ESTANDAR

2. METODO DE LA PROBABILIDAD DE ERROR
EN LA ACEPTACION

3.METODO DE LA TASA DE DESCUENTO
AJUSTADA AL RIESGO

4. METODO DE LA TASA COMBINADA

5.METODO DELA SIMULACION

6.METODO  DEL  PRESUPUESTO  DE
CONTINGENCIA

\Z. METODO DEL ARBOL DE DECISION

Fig.2.1. Cuadro de métodos de andlisis de riesgo
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A continuacidn explicaremos cada uno de los métodos:

1.Métodos de la media y la desviacién estdndar.- Este
método permite la incorporacién directa del riesgo al criterio
de decisién, utilizando el valor presente como variable de
decisién. La incorporacién del riesgo lleva a utllizar la media
de una distribucién de resuitados posibles en cada periodo,
esto quiere decir que, al utilizar la media se debe considerar
la dispersién. A través de los cdlculos se obtiene una
desviacién estdndar que refleja explicitamente el riesgo,
permitiendo al tomador de decisiones observar la gama de
resuitados, y no sélo aquel que ie parezca subjetivamente el
mejor, La interpretacion del resultado y la toma de decision
se realiza mediante la comparacién del indicador del riesgo
(desviacién estdndar) que ofrece la inversién, como de su

beneficio.

Este método permite el célcuio de la tasa esperada de

rendimiento o rendimiento medio, y su férmula es (a siguiente:

§
TASA ESPERADA fa
DERENDIMIENTO & (Ra)= E, Ps
En Donde E =Expectativa

(Ra) = Barrera

Ps = Probabilidad de que ocurra un

estado determinado

Ra = Rendimiento resultante
20



El pracedimiento para el célculo del rendimiento esperado es
el mismo que el procedimiento para el célculo de la media
aritmética ordinaria de una distribucion de frecuencia. La
distribucion de frecuencia se expresa mediante probabilidades
y por ello se obtienen ia suma del producto de Ias frecuencias,
después de multiplicarlas por los valores respectivos, y
posteriormente se divide dicha sumatoria entre el nimero de

fracuencias.

Una vez calculada el rendimlento esperada, es necesario
relacionar este rendimiento con algunas medidas de riesgo. Se
empieza con la medida estadistica basica de dispersién de la

distribucion de probabilidad.

La desviacidn estandar es igual a la ralz cuadrada de la

varianza. La varianza se obtiene de Ia siguiente manera:
1.Calcular las desviaciones que existen respecto de la media.
2.Elevar al cuadrado dichas desviaciones,
3.0btener la suma de las desviaciones elevatlas al cuadrado.

4.Dividir entre el nimero total de observaciones,

n s
VARIANZA = G, = 5 py(Ra. R}’
s=1
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El siguiente ejemplo nos sirve para comprender el uso de
la férmula de la varianza:
CALCULOS DE LA DESVIACION ESTANDAR
DE UNA EMPRESA

ESTADO . LTC
ks | BAJO IMEDIOJ ALTO

Ps 0.2 0.5 0.3 }Donde el total de:
Ra =0.20

Ra | -02 | 018 | 05 | o2 =00592
o, =02433

PsRa 004 | 009 | 015

(Ra-Ra) |-040 | -0.02 | 030

(Ra-Ra) {0.1600] 0.0004 | 0.0900

IPs(ﬁa -Ra}]0.0320} 0.0002 | 0.0270

Fig.2.2 Datos del calculo de la desviacidn estandar de una empresa

Estos datos los sustituiremos en la formula de la varianza.

5 S
VARIANZA =G =S ps(Ra-Ra)?
s=1
,

‘ 2 2 2
Gg =Pi(Ra;- Rap) + Py(Ra,- Ra)™ o py(Ray- Ray

L 2 : 2
Gy = 02(040)° + 05(0.02)% + 030.30) = (0592

2
6a =0a = (.

™

433

1353
13l



Para la distribuciones de probabilidad de los rendimientos,
las probabilidades deben tener un total de 1. De este modo,
las desviaciones se deben multiplicar por la probabilidad
antes de obtener la suma. La raiz cuadrada de la varianza

as igual a la desviacion esténdar.

Tanto la media como la desviacién estandar permiten trazar
la distribucién de probabilidad en su totalidad. Ademds se
supone que la distribucién de probabilidad es continua, lo
cual implica que se puedaen estimar probabilidadas para un
gran nimero de valores. Do éste modo, puede dibujarse
una curva continua a través de todas las tasas de

rendimiento indicadas.

2.Método de la probabilidad de error en la
aceptacién,- Este método funciona mejor con el criterio
del valor presente neto del cual hablaremos en el capitulo
1l de nuestra investigacion. Mediante  este método se
cuantifica la probabilidad de cometer e! error, el cual se toma
como madida de riesgo. Tomando como indicador la curva de
Gaus, donde sl porcentaje sera la probabilidad de cometer un
error, por lo tanto, el riesgo que corre al decidirse por "X"
inversion. El hecho de que el riesgo sea un porcentaje nos
permite analizar, comparary cvaluar el efecto de riesgo de

las inversiones.

(%]
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3.Método de la tasa de descuento ajustada al
riesgo.- Este método también se ayuda del valor
presente neto. En este método se toma en cuenta un
factor de descuento, el cual se ajusta de manera tal que se
compense el probable riesgo que se prodria presentar, Para
entender la tasa de descuento ajustada al riesgo, es
necesario darse cuenta de que existe una tasa libre de
riesgo asociada a los proyectos de inversion que ofrece
incertidumbre. Por 1o general, se trata de que el riesgo libre

sea similar al rendimiento de los valores gubernamentales.

Este rendimiento de los valores gubernamentales se
calcula mediante la siguiente férmula:
M

D=EB,

En Donde D = Descuento Total
M = Dias al vencimiento

B = Base de descuento

4.Método de la tasa combinada.- En éste se realiza la
combinacion de dos métodos o mejor dicho de dos tasas, la
tasa de descuento ajustada al riesgoy la tasa interna de
renimiento ( TIR ); de lacual hablaremos en el capitulo Il
Este método tiene las mismas ventajas que el método de la
tasa de de descuento ajustada, sin embargo al combinar las

dos tasas se considera un factor de falia, a fin de tener
24



un colchén de seguridad que compense posibles errores
de juicio. En ocasiones este colchén de seguridad impide
que las empresas 0 personas maximicen su posicion.
También suele suceder que cierta tasa  combinada se
convierta en un criterio de  decision  fijo e inflexible;

haciendo que la toma de decisién sea conservadora.

5Método de la simulacién.- Actualmente con la ayuda de
las computadoras, el uso de este método se ha
desarrollado de manera significativa, facilitando el trabajo.
En este método se eligen variables que segln se supone,
representan elementos importantes del proceso de
evaluacion, Estas varlables reflejaran probablemente el modo
de pensar y las estimaciones de las diversas personas que
aportan cada uno de los elementos necesarios al criterio de
declsion que se aplica, cada una de las personas que
exprese su opinidn referente a estimaciones ofrecidas. Esto
significa que se requiere de una distribucion de
probabilidades, que derivan subjetivamente, de los posibles
resultados para cada variable, no una estimacion de un sdlo
punto. De este modo se aprovecha la experiencia de cada
estimador por lo que respecta no sélo al resultado, sino
también al riesgo que se produzca, medido por la dispersidn

observada en la distribucién de probabilidades.
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6.Método del presupuesto de contingencia.- Es un
método sefectivo de andlisis de riesgo, el cual se basa en la
dispersién de un prondstico en bajo, medio y alto, es facil de
comunicar a otros para sus decisiones de aceptacion o
rechazo. El exdmen del presupuesto de las tres
situaciones posibles dd una idea del riesgo potencial,
ademds prepara a la empresa o persona para una répida
movilizacién de sus fuerzas en caso de que no ocurra lo

previsto.

7.Método del drbol de decision.- Las estrategias,
aiternativas para la ejecucion de una inversién o para la
evaluacion de la misma exige con frecuencia un proceso
consecutivo de toma de decisiones, mientras que a la
aceptacion o rechazo se llega por etapas. Este método
pretende ordenar de alguna manera las diversas
suposiciones y alternativas para facilitar la toma de
decisién. Para facilitar la comprension de este método se

sugiere abservar el siguiente cuadro:



B
RIMER -
e p SEGUNDO o
PERIODO PERIODO

Fig. 2.3. Cuadro de un ejemplo de arboles de decision

En donde:

IR = INVERSIONES RIESGOSAS
[P = INVERSIONES POCO RIESGOSAS

A = ALTOS RENDIMIENTOS
B = BAJOS RENDIMIENTOS

Fig. 2.4. Cuadro Explicativo de las abreviaturas anteriores

Los diversos métodos de analisis de riesgo nos permiten cuantificar el
riesgo, y asi comparar sus consecuencias en las diversas alternalivas

de las inversiones; para poder elegir la mejor.



2.2.CONCEPTO DE INCERTIDUMBRE

La incertidumbre es definida como “la falta de seguridad o certeza’,

(12)

Segtn Steven E. Bolten incertidumbre "es la situacién a que se
enfrenta el financiero cuando el futuro contiene un nimero

indeterminado de resultados posibles, ninguno de los cuales se sabe".

{13)

En nuestra opinidn la incertidumbre es la falta de seguridad
0 certeza que se presenta cuando el resuitado a futuro es
impredecible, por o que en condiciones de incertidumbre,

casi cualquier cosa puede ocurrir.
2.2.1.TIPOS DE INCERTIDUMBRE
Una vez definido lo que es incertidumbre hablaremos de los diversos
tipos que existen para comprender mejor como afectan a las
Inversiones.
1.Incertidumbre que refieja la imposibilidad de predecir los

parametros econdmicos en las decisiones a largo plazo.
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2.Incertidumbre con respecto a los acontecimientos politicos

tanto internacionales como nacionales.

3.Incertidumbre relacionada con la percepciéon del medio
ambiente y de las restricciones por parle dela persona

que habra de tomar decisiones.

El primer tipo de incertidumbre surge basicamente de
dos fuentes: del mercado y de la funcién de utliidad de
quien toma decisiones. Los dos ultimos tipos de

incertidumbre pertenecen al campo de las clencias sociales.

La incertidumbre proveniente del mercado puede subclasificarse a su

vezen:

1.Incertidumbre que se deriva del producto y del
mercado de la fuerza de trabajo.- Esta se le atribuye a
cuestiones tales como precios de produccion de la
empresa y otros satisfactores como son gustos,

preferencias y huelgas,

2.Incertidumbre del mercado de dinsro y el mercado
de capitales.- Es atribuible a cuestiones como costo y
disponibilidad de fondos, asi como al equilibrio que debe
existir enlre el pasivo y el capital contable de la empresa.

Este tipo de incertidumbre cuando se concentra en la
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estructura de las deudas de la empresa, se conoce

comunmente como: riesgo financiero.

Existe la incertidumbre relacionada con la valuacién de
mercado de la totalidad delos esfuerzos de la empresa

que se reflejan en los precios de las acciones.

d.ncertidumbre que se deriva de las caracteristicas
de las inversiones y su efecto sobre la estructura
actual de la empresa.- Esta incertidumbre es
comercialmente asegurable y se le conoce con el nombre

de: riesgo de portafolio.

4.Incertidumbre proveniente de la funcidn de
utilidad.- el hecho de invertir genera una incertidumbre,
ya que el beneficio es a futuro y no hay nada seguro que el

rendimiento que se espera se dé en un 100%.

2.3.INFLACION

Una vez que hemos visto como la incertidumbre afecta a las
inversiones. Hemos decidido hablar de uno de los factores que
consideramos lleva consigo una incertidumbre aita que es la inflacion.
Para poder entenderla, a continuacion mencionaremos algunas

definiciones, para posteriormente presentar la nuestra.
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Inflacién “es el desequllibrio econdmico caracterizado por la subida

general de precios que provienen del aumento del papel moneda." (14

Otra definicién de inflacién es la siguiente "es un fendmeno econémico
financiero provocado por un desequilibrio entre la cantidad de bienes

de consumo y el poder adquisitivo de una poblacion." (15)

Segun Martin Marmolejo G. la inflacion "Consiste en la
descompensacién monetaria ocasionada por un crecimiento mayor de
los medios de pago en relacién con los bienes y servicios que los
respaldan.” (16)

Segun Bierman y Smidt inflacién "es un aumento del nivel general de

precios.” (17)

Seguin Timothy Heyman la inflacion "es un fendmeno social que tiene
su ralz en la expectativa de los seres humanos respecto a las

tendenclas de los precios." (1s)

Segun Lic. en Derecho y L.A. Aifonso Sudrez Reboilo inflacién "es
cuando existe un exceso de circulants, cuando se da una mayor
velocidad en el giro del dinero y una contraccién del mercado de
capitales. La mayor velocidad del giro del dinero se da cuando hay

una excesiva emisién del papel moneda y no hay respaldo monetario.”

(19)
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Segun Lic. en Derecho y L.A. Alfonso Suarez Rebollo inflacién "es un
proceso de sobre giro de mercado de dinero (aumento de velocidad
en el circulante), frente a una contrapartida del mercado de capitales
que se ve severamente restringido en su estado de origen de recursos
y por su necesaria aceleracidn interna en tasas activas de operacion."

(20)

De acuerdo a las definiciones anteriores consideramos
como inflacién al fendmeno econdmico financiero, politico y
social que se presenta por un desequilibrio que consiste en
la descompensacién monetaria, ocasionada por la cantidad
de bienes y servicios de consumo en relacién con el poder
adquisitivo de una poblacién; provocando un proceso de
sobre giro del mercado de dinero frente al mercado de

capitales y como consecuencia un alza de precios.

Una tasa de inflacion alta en México, con una tasa de inflacién baja en
otros paises trae consigo el riesgo inherente de devaluacion de la
moneda. En e! proceso inflacionario hace que el peso cada dia vaya
perdisndo competitividad con las monedas extranjeras, a menos que

haya una devaluacién.
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2.3.1.EFECTOS EN LAS INVERSIONES

Como podemos observar en la definicion de inflacion, al ser un
fenomeno econdmico financiero, politico y social, dificulta la toma de
decisiones de las diversas alternativas, ya que en cada una afecta de
manera distinta; por lo que trae consigo una incertidumbre, lo cual
significa que cualquier cosa podria ocurtir; por lo que es necesario

analizar los efectos de la inflacién en las inversiones.

La inflacién, al ser un fenémeno econdmico financiero, politico y
social, en cada pals se presenta de diferentes formas afectando de
maneras distintas. En el caso de México presenta un ciclo inflacionario
ligado a los sexenios presidenciales; por la influencia considerable de

el Gobierno en la economfa.

La mayorfa de los autores sélo se preocupan en analizar y evaluar los
efectos de la Inflacién en los rendimientos que origina una inversion,
Sin embargo, desde nuestro punto de vista e! efecto de la inflacién en
el costo de las fuentes de financiamiento también son de importancia,
ya que cuando la inflacidn es excesiva el costo de las fuentes de
financiarniento llega a ser negativo. Y en ambos casos la inflacién

afecta disminuyéndolos.

33



A continuacién analizaremos los efectos de la inflacion en los

siguientes seis casos:

1.Efecto de la inflacién en el rendimiento de una inversién

El rendimiento es el beneficio esperado por la inversion
realizada, como lo hablamos mencionado en el capitulo |,

es el elemento que més les interesa a los inversionistas,

El efecto de la inflacion en el rendimiento estéa ligado al
poder adquisitivo de los flujos de efectivo futures, lo cual se

va perdiendo si |a tasa inflacionaria se va incrementando.

2.Efectos de la inflacion al costo de un crédito hipotecario

El efecto de la inflacién esta directamente ligado a la tasa
de interds, ya que es lo que el inversionista esta pagando,
por ejemplo: si la inversién es a largo plazo en época
inflacionaria y la tasa de interés es fija, a nosotros nos
conviene pedir el préstamo, ya que la inflacién hara que los
intereses que pagamos con el tismpo resulten bajos. Sin
embargo, cuando la inflacion es alta ( en el caso de que
sea flotante), hace que las tasas de interés se eleven y
paguemos intereses mayores al crédito solicitado; o en
ocasiones no se den créditos, debido a que no hay

demanda satisfactoria y nuestros flujos de elaectivo
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planeados se vean afectados.

3.Efectos de la inflacion en inversiones de activo fijo

Basicamente el efecto nocivo de la inflacion en las
inversiones de activo fijo, se debe principalmente al hecho
de que la depreciacion se obtiene en funcién del costo
histérico del activo fijo. El efecto de determinar la
depreciacion en esta forma, es incrementar los impuestos a
pagar en términos reales y disminuir por ende los flujos de
efectivo reales después de impuestos.

La disminucion en el valor presente considerando
correctamente la inflacién, se debe exclusivamente a los
impuestos pagados. La depreciacion es un gasto deducible
el cual reduce los impuestos a pagar y por consiguiente
aumenta el fiujo de efectivo en esa cantidad ahorrada. Sin
embargo, el gasto por depreciacién de acuerdo a la Ley del
Impuesto Sobre la Renta, debe ser calculada de acuerdo a
los costos histéricos de los activos. Lo anterior significa que
a medida que el tiempo transcurre, la depreciacién que se
estd deduciendo estd expresada en pesos con menor
. poder de compra; como resultado, el costo “real' de los
activos no esta totalmente reflejado en los gastos por
depreciacion. Los gastos por depreciacion por consiguiente
estdn subestimados y el ingreso gravable esté

sobreestimado.



4.Efectos de la inflacién en inversiones de activo circulante

Se ha visto como la inflacion afecta o incide
significativamente en el rendimiento de una inversién de
activo fijo. Sin embargo, las inversiones en activo circulante
también son tremendamente afectadas por la inflacién, Los
proyectos que requieren mayores niveles de activo
circulante son afectados por la inflacién porque un dinero
adicional debe ser Invertido para mantener los articulos a
los nuevos niveles de precio. Por ejemplo: si las politicas
de nuestra empresa exigen que el inventario sea igual a 3
meses de venta y si el costo de los inventarios se
incrementa, se requiere de una inversién adicional para
mantener este nivel de inventarios. Un fendmeno similar
ocurre con los fondos invertidos en cuentas por cobrar.
Estas inversiones adicionales de activo circulante, pueden
reducir seriamente la tasa interna de rendimiento de la

inversion.

5.Efecto de la Inflacion en nuevas inversiones con diferentes

proporciones de activo circulante

Como lo mencionamos en pérrafos anteriores, las inversiones
en activo circulante son mayormente afectadas por la
inflacion que las inversiones en activo fijo. Esto significa que

dos empresas con el mismo nivel de ingresos y gastos, pero
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diferente proporcion en activo circulante veran afectados sus
rendimientos en diferentes proporciones, teniendo la inflacion
un mayor impacto en el rendimiento de la empresa con mayor
nivel de activo circulante. Lo que significa que las empresas
con altos niveles de activo circulante requieren de
inversiones adicionales futuras, capaces de mantener los
inventarios de seguridad requeridos y el adecuado nivel de
cuentas por cobrar, mientras las empresas intensivas en
activo fijo no requieren de inversiones adicionales sino hasta

el momento de reemplazar los activos fijos.
6.Efecto de la inflacién en activos no depreciables

Muchas inversiones de capital pueden consistir
parcialmente de terrenos que aumentan de precio de
acuerdo al ritmo de la inflacién., Aparentemente estas
inversiones no sufren el efecto de la inflacién y se les
considera como Inversiones atractivas en épocas
inflacionarias. Sin embargo, ni estas inversiones son
inmunes al efecto nocivo de la inflacién, puesto que si el
valor del activo se incrementa con el nivel general de
precios, ocasionara una ganancia extraordinaria de capital
al momento de venderlo. Como ésta es gravable, entonces
el rendimiento que se obtienen en la adquisicién de un
terreno, disminuye significativamente debido a los

impuestos que se pagan sobre dicha ganancia.
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Aunque implica una dificultad evaluar propuestas de
inversién en tiempos de altas tasas inflacionarias, es
importante predecirlas y conslderarlas en los andlisis de
estudio econdmico. A pesar de que en ocasiones se
presenta con dificultad e! hecho de predecir las niveles
generales de precio que van a prevalecer en el futuro, En
@ste caso de que no se tienen certeza de nivel Inflacionario,
se puede utilizar la técnica de simulacién o un enfoque
probabilistico que determine la distribucién de probabliidad
de la tasa interna de rendimiento de acuerdo a cualquiera

de las técnicas antes mencionadas.

Por tales motivos consideramos de importancia el analizar los efectos
de la inflaclén en las inversiones, ya que si no se evalian podrfan

resultar contraproducentes y la toma de decision errénea.
En el siguiente capltuio hablaremos de los métodos de valuacion de

las inversiones a considerar para el adecuado desarrolioc de fas

mismas, tomando en cuenta los puntos anteriores.
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CAPITULO 111
METODOS DE
EVALUACION




Hemos decidido hablar de los métodos da evaluacién, ya que estos
permiten al inversionista estudiar, analizar y evaluar entre las

diferentes alternativas para tomar la decisién adecuada.

Para facilitar la comprensién de los métodos de evaluacion hemos

creado el siguisnte cuadro:

I
R /
M g 1. M. PERIODO DE RECUPERACION
£
T |
g ,C <2. M. TASA PROMEDIO DE RENDIMIENTq
0o o]
s 2 3M. TASA SIMPLE SOBRE Elj
L \RENolMIENTO
£
METODOS s
pE
EVALUAGION
M
Mo
E p 1. M. VALOR PRESENTE NETO
T €
O R
DN
g S . M. TASA INTERNA DE RETORNO
c .\

Fig. 3.1. Cuadro de clasificacion de métodos de evaluacion

40



Es importante entender cada uno de los métodos que muestra el
cuadro anterior, por lo que a continuacion desarrollaremos tanto los

métodos tradicionales como los modernos.

3.1.METODOS TRADICIONALES

Los métados tradiclonales se caracterizan por la manera sencilla de
obtener los datos y realizar los célculos, ademds de permitir la rapida
seleccidén de las diversas alternativas, Sin embargo no toma en cuenta
el valor del dinero en el tiempo, lo cual hace que los factores de riesgo

que rodean a la inversidn no sean visibles al.inversionista.

Desarrollaremos cada uno de los métodos tradicionales de acuerdo a

nuestra clasificacion del cuadro anterior.

3.1.1.METODO DEL PERIODO DE
RECUPERACION

Este método consiste en tratar de determinar el tiempo requerido para
recuperar la inversién marginal u original, o sea el tiempo en el cual
los flujos de efectivo generados por una inversién igualan su

desembolso original.

41



Su férmula es la siguiente:

En Donde: P = Plazo o perfodo de recuperacion de la inversién.
| = Inversién neta.
B = Flujo de efectivo o beneficio.

Es necesario conocer las ventajas de éste método para saber los

beneficios que nos trae el utilizarlo.

3.1.1.1.VENTAJAS DEL METODO DEL
PERIODO DE RECUPERACION
Las ventajas de éste método son las siguientes:

1)Sencillez y facilidad con que se calcula.

2)Es un método rdpido para seleccionar entre diversas

alternativas de inversidn.
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3)Se emplea dnicamente como método rdpido de aproximacién

para seleccionar allernativas.

4)Ayuda a determinar tanto el grado de liquidez como el de
riesgo, al que se encuentran sujetas las inversiones. Las
inversiones que se recuperan a corto plazo tienen mayor
liquidez y menos riesgo que las que tardan afos en

recuperarse.

Desde nuestro punto de vista, es de importancia conocer las
desventajas de éste mélodn, ya que asi nos permite conocer las

limitantes que tiene el uso del mismo.

3.1.1.2.DESVENTAJAS DEL METODO DEL
PERIODO DE RECUPERACION

Las desventajas de éste método son las siguientes:

1)No toma en cuenta ninginfiujo de efectivo gensrado

con posterioridad a la recuperaclén total de la inversién.

2)No toma en cuenta el valor del dinero a través del tiempo,
es decir no toma en consideracion ia época en que se
generan los  flujos de efectiva conanterioridad a

la fecha de recuperacion.
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3)No proporciona ningin dato sobre la rentabilidad de la

inversion,

Ahora bien, ya que conocemos las desventajas de éste método
podemos saber los factores y limitaciones que tenemos al utilizarlo, lo
cual implica que debemos considerarlo en el momento de la toma de

decision.

3.1.2.METODO DE LA TASA PROMEDIO DE
RENDIMIENTO

Es un procedimiento por medio del cual se establece el porcentaje de
rentabilidad que arroja la utilidad neta promedio sobre la inversién
debido a que la inversion amortiza durante la vida estimada de ésta,

se considera que la inversion promedio es la mitad del total.

Su formula es la siguiente:

TPR = Utilidad Neta Promedio

Invarsién Promedio

En Donde: La utilidad Neta promedio.- es la suma del resultado

de los flujos de efectivo entre los periddos.
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La inversién promedio.- es la inversidn total dividida

entre dos,

Ahora mencionaremos las ventajas de éste método para entender los

beneficios que nos proporciona el utilizarlo.

3.1.2.1.VENTAJAS DEL METODO DE LA
TASA PROMEDIO DE RENDIMIENTO

Las ventajas de éste método son las siguientes:

1)Es fdcll de aplicar, ya que usamos informacion de facil

obtencién de los presupuesios respectivos.

2)Es de facll interpretacidn, El resultado obtenido se compara
con un minima establecido por la empresa y con base en este

resultado se acepta o se rechaza la inversion.

Para nosotras es de importancia conocer las desventajas de éste
método, ya que asf nas permite determinar fas restricciones que tiene

el uso del mismo.,



3.1.2.2.DESVENTAJAS DEL METODO DE LA
TASA PROMEDIO DE RENDIMIENTO

Las desventajas de éste método son las siguientss:

1)No toma en cuenta el tiempo en que los desembolsos tienen

lugar. Ignora el valor del dinero a través del tiesmpo,

2)Estd basada en la actividad generada por todas las
inversiones reallzadas en la empresa lo cual no permite

conocer lo que genera un inversién en particular,

Ya que conocemos las desventajas de éste método podemos saber
los factores y restricciones que tenemos al utliizarlo, lo cual debemos

considerarlo en sl momento de la toma de decisién.

3.1.3.METODO DE LA TASA SIMPLE SOBRE EL
RENDIMIENTO

Este método tiene como objetivo mostrar el rendimiento que poducira

una inversién en un perfodo determinado.

Esta tasa se obtiene por la relacién que existe entre el rendimiento
neto en efectivo anual promedio descontando el valor de recuperacion

de! capital de la Inversidn y su monto inicial.
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Su férmula es la siguiente:

...............

Donde: A = Rendimiento neto en efectivo anual promedio.
B = Recuperacion de capital.
C = Inversidn inicial del capital.

El rendimiento neto en efectivo anual
promedio.- es el ingreso que genera una inversion
deduciéndole los costos y los impuestos, es decir, la

utilidad neta.

La recuperacién de capital.- es el resultado de dividir
la monto inicial de capital entre la vida estimada de la

inversion,
Consideramos de utilidad conocer las ventajas del método de la tasa

simple sobre el rendimiento con el fin de saber lo productivo que

puede ser el utilizarlo,
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3.1.3.1.VENTAJAS DEL METODO DE LA
TASA SIMPLE SOBRE EL
RENDIMIENTO

Las ventajas de éste método son las siguientes:

1)Sencillez en su aplicacion.

2)Sencillez en la obtencién de los datos necesarios.

Asl como es de utilidad conocer lo productivo que es el método de la

tasa simple sobre el rendimiento, también es utll el saber que

desfavorable puede ser el utilizario, por lo que mencionaremos sus

desventajas.

3.1.3,.2.DESVENTAJAS DEL METODO DE LA
TASA SIMPLE SOBRE EL
RENDIMIENTO

Las desventajas de éste método son las siguientes:

1)No toma en cuenta el valor del dinero a través del tiempo.

2)No puede aplicarse a la Inversién de capital que se prevee,

van a tener los movimientos de efectivos desiguales, y por lo
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general las inversiones de capital. Tienen los flujos de

efectivo irregulares.

El conocer lo desfavorable que puede ser el uso del método de la tasa
simple sobre el rendimiento, sirve para que se considere para optar

por la mejor aiternativa.

Para dar seguimiento al tema de los métodos de evaluacidn
desarroliaremos los métodos modernos que existen, los cuales toman
en cuenta los factores de riesgo e incertidumbre que rodean a las

inversiones, haciendo que el inversionista tenga una mayor visién.

3.2.METODOS MODERNOS

Los métodos modernos se caracterizan por tomar en cuenta los
factores de riesgo e incertidumbre que rodean a las diferentes
alternativas de inversion, ademas de tomar en cuenta el valor del
dinero a través del tiempo, lo cual permite al inversionista medir las
consecuencias de éstos y asf de manera objetiva analizar y evaluar
las diversas alternativas, para tomar la mejor decision para satisfacer

sus necaesidades.

49



Como mencionamos en el capltulo | los elementos de la inversion:

1. En qué se invierte

2. Tiempo

3. Beneficio
Y es precisamente tomando en consideracién estos elementos, cdmo
los métodos modemos realizan su andlisis, Para facilitar el analisls
recomendamos graficar, Esto es, presentar cada uno de los elementos

quedando de la siguiente manera:

A)Tiempo

—
o
d

L]

Fig. 3.2. Cuadro de gréfica del tiempo de los flujos de efectivo

En donde: n = Tiempo o perfodo
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Aquf cabe mencionar que el tiempo puede ser:
1)A una sola vista

F=X"

Fig. 3.3, Cuadro de graficas de los flujos de efective a una sola vista

En donde: P = Prasente
F = Futuro
n = Tiempo

X = Al valor que se desconace

2) Anualidades ;

Fig. 3.4, Cuadro de graficas de anualidades de los flujos de efectivo
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En donde: 0, 1,2, 3, Son los afios que representan
n-1 = Al penditimo perfodo

n = Al ultimo periodo

Desde nuestro punto de vista anualidad es una serie de
pagos de monto fijo, los cuales se efectian durante un

namero especifico de arios.

Estas gréficas camblan desde el punto de vista con que se tome, por

ejemplo lo ideal para un inversionista seria:

i

SS Sn.‘] Sn

Fig. 3.5. Gréfica de un flujo de efectivo ideal para un inversionista

Endonde Sy =Alosingresos esperado en el primer periodo.
S2 = Alos ingreses esperado en el segundo periodo.
83 = Alos ingresos esperado en el lorcet perfodo.
Sn-1 = A los ingresos esperado en el penultimo periodo.

Sn = Alos ingresos esperado en el Ultimo perfodo.
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Y desde el punto de vista de la empresa seria:

—
S

SS Sn.1 S n

[t e

Fig. 3.6. Gréfica de un flujo de efectivo ideal para una empresa

Endonde S; =Alosegresos esperado en el primer periodo.
S2 = Alos egresos esperado en el segundo perfodo.
Saz = Alos egresos esperado en el tercer perfodo.
Sp-1 = A los egresos esperado en el pentltimo periodo.

Sn = Alos egresos esperado en el tltimo periodo.

Aunque esta situacién depende mas bien en los que se pretenda

invertir.

Explicaremos cada uno de los métodos moderos para conocer sus

ventajas y desventajas en su uso.



3.2.1.METODO DEL VALOR PRESENTE NETO

Este método reduce una serie de flujos de fondo que ocurrirdn en
tiempos distintos en el futuro a un unico valor neto en el presente.

Para llevar a cabo este método se obtiene el valor presente de los
flujos de efectivo que espera la inversién descontandolos al costo de
capital o a la tasa de recuperacion esperada minima atractiva

(TREMA) y se le resta el costo inicial del desembolso de la inversion.

Y la TREMA es definida como.- " una tasa de descuento que
dependiendo de! tomador de decisiones pueds ser el rendimiento que
el inversionista o accionista estd acostumbrado a obtener como
resultado a su preferencia de invertir en nuestra inversién en lugar de

otro instrumento de inversién" (21

E! Valor Presente es definido como "la cantidad maxima que una
compaiila estaria dispuesta a invertir en una inversion": (22), Ahora el
Valor Presente Neto "es la diferencia entre el Valor Presente de los
flujos y el valor de inversidn'(23), es decir, es el dividendo que podria
anticiparse a los accionistas a cuenta de Ié inversion, sabiendo que
éste habra de recuperarse, ademés de que se pagara el costo de su

financiamiento.

Consideramos de utilidad conocer el concepto del valor del dinero en
el tiempo ya que este método tiene como caracteristica tomar en

cuenta este aspecto, reduciendo el factor de riesgo, e incertidumbre.
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Realmente no existe una definicién del valor del dinero en el tiempo;
sin embargo podemos entender que un peso actual no tiene el mismo
valor dentro de un afo, es decir su valor intrinseco es el mismo, pero
su poder adquisitivo se ve atectado por la inflacién, ademas por el

tiempo que transcurre,

Por esta situacién jos flujos de efectivos esperados, pueden ser
atractivos en el momento en que se realiza la inversién y al momento
de recibirlos no lo sean, puesto que han perdido su valor por el paso

del tiempo.

Precisaments éste método tiene la caracter(stica de considerar el valor
de dinero en el tiempo al inversionista.

Para aplicar éste método se requieren los sigulentes datos:

1)E! valor neto de la inversién

2)Los flujos netos anuales, es decir, los beneficios y en su caso

el valor de desecho de la inversién.

3)La TREMA

Una vez teniendo estos datos procederemos a su cdlculo para lo cual

necesitamos conocer su férmula,
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Su férmula es la siguiente:

VP = S (1xi)

" VPN = | - Sumatoria de VP de los flujos de efectivo

En Donde: S = Beneficio {Flujos esperados)
| =Inversidn inicial
| =TREMA

n = tiempo o vida dela inversién

Supongamos que tenemos los siguientes datos:

Inversién inicial de $195

Flujos esperados del afio i $ 150
2 $ 40
3 $ 40
4 $ 40

TREMA de 10%

Precisamente aquf es donde observamos los beneficios de graficar.

Quedando la grafica de este ejercicio de esta manera:

15°T 40T 401 40T
[T 2 3 4

195

Fig. 3.7. Grafica del flujo de efectivo del ejemplo
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Ahora es necesario traer los flujos de efectivo al presente, por lo tanto,
la gréfica anterior proyectara los flujos al presente, quedando de la

siguiente manera:

Fig. 3.8. Gréfica del flujo de efectivo proyectado al presente

Desarrollo

1)Calcularemos el valor presente de los beneficios (flujos de

efectivo esperados).

-n
VP =8 (1+)

150(1+10) = 136.36
40014105 = 3305
A0(1+10)= 3008
40(1+10)= 27,82



2)Ahora que tenemos la sumatoria del VP es necesario saber
cuanto es el beneficio que obtendremos una vez de que

recuperemos la inversion inicial.

VPN = | - Sumatoria de VP de los flujos de efectivo .

VPN =226.78 - 195 =31.78
Con el resultado obtenido se puede decir que una vez
recuperada la inversién inicial nos queda un saldo
positivo, por lo tanto, los inversionistas podrfan optar por

esta inversion.

Mencionaremos las ventajas del método del valor presente neto con el

fin de saber los beneficios que nos trae el utilizarlo.

3.2.1.1.VENTAJAS DEL METODO DEL

VALOR PRESENTE NETO

Las ventajas de éste método son las siguientes:

1)Es facil de establecer.

2)Es muy sencillo considerar factores tales como el riesgo que

representa una determinada inversién.
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3)Considlera el valor del dinero en el tiempo y calcula el valor
presente de la inversion, independientemente de que se

presenten en algunos afos flujos netos negativos.

Daremos a conocer las desventajas para saberas limitantes que tiene
el uso del método del valor presente nato.
3.2.1.2.DESVENTAJAS DEL METODO DEL
VALOR PRESENTE NETO
Las desventajas de éste método son las siguientes:
1)Es diflcil evaluar y actualizar,
2)Puede inducir a tomar malas decisiones, puesto que al utilizar

el costo de oportunidad, las inversiones con valores

presentes positivos cercanos a cero serfan aceptados.

El conocer las desventajas que genera el utilizar el método del valor
presente neto, nos permitira apreciarios en el momento de elegir entre

las diversas alternativas.
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3.2.2.METODO DE LA TASA INTERNA DE
RETORNO (TIR)

Para entender éste método, es necesario conocer que es la tasa
interna de retorno, la cual es un Indice de rentabilidad ampliamente

aceptado, a continuacién definiremos:
Tasa Interna de Retorno es.- " la tasa de interés que reduce a cero el
valor presents, e! valor futuro o el valor anual equivalente, de una

serie de ingresos y egresos".(24)

Otra definicién de TIR es.- " la tasa de descuento a la cual el valor

presente neto de todos los fiujos se hace cero".(25)

El criterio de aceptacion de éste método consiste en comparar la TIR
obtenida con la TREMA, si la TIR es mayor a la TREMA se acepta la
inversién, y en caso contrario se rechaza.

Para aplicar este método se requieren los sigulentes datos:

1)El valor neto de la inversién,

2)Los flujos netos anuales, es decir, los beneficios y en su caso

el valor de desecho de la inversién.

3)La vida de la inversién,
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4)La TREMA que nosotros calculemos.
Una vez que se tienen estos datos procederemos al calculo de la TIR.

De acuerdo a nuestra definicion TIR, es la tasa de interés que iguala el
valor presente, valor fuluro y valor anual a cero, por lo tanto es

necesarlo seguir el siguiente procedimiento:

1)Los flujos de efectivo esperados se deben traer a valor
presente neto, a una tasa de interés pequefia de tal manera

que su sumatoria sea negativa,

2)Esos mismos flujos se traen a valor presente neto a otra tasa

de interds que genera una sumatoria positiva.

3)Una vez calculadas ambas sumatorias por medio de la
técnica matematica de la regla de tres se determina la TIR.
Esa tasa hara que el valor presente neto y el valor fututo sean

iguales a cero.

A fin de comprender de manera clara, hemos creado la

siguiente grafica:
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Fig. 3.9, Grafica de la TIR

Para comprender este pracedimiento hemos decidido ejemplificar,

suponiendo los sigulentes datos:
Inversidn iniclal $10,000

Flujos esperados afio

1 $ 1,000
2 $ 2,000
3 $ 3,000
4 $ 4,000
5 $ 5,000

Desarrollo:
1)En este caso usaremos una tasa de! 10%

N
VP=S(1xi)
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-
1,000(1x10)= 833.33

-2
2,000(1x10)=1,388.30

3
3,000 (1x10)=1,713.10
-4
4,000 (1x 10) = 1,920.00
5
5,000 (1 x 10 ) = 2,009.50

VP = |- Sumatoria de VP de los flujos de efectivo

VP =7,873.10 - 10,000 = -2,103.70

2)Ahora usaremos una tasa del 20%
-n
VP =8 (1xi)
-1
1,000(1x20)= 909.10
-2
2,000 (1x20)=1,652.80

-3
3,000 (1 x 20 ) = 2,253.90
-4
4,000 (1 x 20) = 2,732.00

-5
5,000 (1 x 20 ) = 3,104.50

10,652.30
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VP = |- Sumatoria de VP de los flujos de efectivo
VP =10,652.30 - 10,000 = 652.30

3)Determinaremos la TIR por medio de la técnica

matematica de la regla de 3.

L[ [— 2,756

S — (2,103)

X= 2,103 x 10

B e — Y £ <<}
2,756

20% - 7.6331 = 12.36669

L.a TIR es del 12.36

A continuacién representamos este caso en la siguiente

géfica:

Fig. 3.10. Cuadro de la gréfica de la TIR del ejemplo
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Atenderemos a los rendimientos que genera el uso del método de la

tasa interna de retorno, mediante el conocimiento de sus ventajas.

3.2.2,1.VENTAJAS DEL METODO DE LA

TASA INTERNA DE RETORNO

Las ventajas de éste método son las sigulentes:

1)Su sencillez al establecerse

2)Facilita considerar factores tales como el riesgo que presenta

determinada inversion.

3)Considera el valor del dinero en el tiempo y calcula el valor

presente de la inversidn.

Apreciar las desventajas nos permitira saber el dafio que genera el

uso del método de la tasa interna de retorno.
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3.2.1.2.DESVENTAJAS DEL METODO DE LA
TASA INTERNA DE RETORNO

Las desventajas de éste método son las siguientes:

1)Dificulta su evaluacién y actualizacion.

2)La TREMA a la que este acostumbrada el inversionista puede
ser alta, por lo que el criterio de aceptacién de éste método
no permita elegir una Inversién, la cual puede en su caso

proteger de un desequilibrio econémico-financiero.

El apreciar las desventajas que genera el uso de éste método, nos
perimite elegir la mejor atemativa de inversion al momento de la toma
de decision.

Ya que conocemos los métodos de evaluacién, el inversionista debera
aplicarlos de acuerdo a sus necesidades y asf analizar su inverisién
para poder tomar la decision adecuada y asi lograr el éxito de la

misma.

En el siguiente capitulo nos adentraremos en el tema principal de
nuestra tesis, ya que conjuntaremos la informacién de éste capitulo y
los anteriores. Creemos haber sentado las bases suficientes para

comprender a las inversiones.
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CAPITULO IV
INVERSIONES DE
PROTECCION




En este capitulo trataremos de consolidar la informacion de los
capitulos anteriores con la finalidad de proporcionar a los
inversionistas la mejor alternativa de inversién para evitar el
desequilibrio financiero mediante el uso de inversiones de proteccion.
Pero para poder realizar esto es necesario conocer a las jnversiones

de proteccion.

4.1.INVERSIONES DE PROTECCION

De acuerdo a nuestra definicién del capitulo |, Inversién es la
utilizacion de recursos monetarios en el desarrollo de una actividad
financiera para lograr obtener un beneficio econémico posterior para

nuestra entidad.

Y como mencionamos en el capitulo Il, estas inversiones se ven
afectadas por factores como el riesgo y la incertidumbre. Nuestra
finalidad es evitar que estos factores provoquen un desequilibrio
financlero a nuestro ente, por lo tanto, hemos decidido crear las

inversiones de proteccién para lo.cual es necesario definirlas.

Para Timothy Heyman las inversiones de proteccién son “las que nos
protegen contra la depreclaclén del peso en relaclén con otras
monedas ya que, por lo tanto, sobre todo en épocas de incertidumbre
cambiaria, pueden ofrecer rendimiento atract'ivos en relacién con otros

instrumentos de inversién". (g)
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Para nosotras, las inversiones de protecciéon son las
inversiones que permiten el empleo de medidas de defensa
de aquellos factores que generan un desequilibrio

econémico en las entidades.

Desde nuestro punto de vista si tomamos en cuenta el
instrumento que determinard el mercado, existen dos tipos
de inversiones de proteccién. A continuacién daremos su

clasificacién.

4.2.CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES DE
PROTECCION

Hablar de un mercado financiero, es hablar de una organizacién, sea
empresa privada, publica, de gobierno, o de algtn particular que trata
de canalizar sus necesidades superavitarias o deficitarias de recursos
financieros al mercado que los utilice eficientements. Es decir un,

sistama financiero.

En cualquier sistema financiero existen dos tipos de mercado, que

son:

1)Mercado de Dinero

2)Mercado de Capitales
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A continuacién hablaremos del mercado de dinero, daremos su
concepto, sus objetives, su estructura, as/ como algunos instrumentos

de este.

Segun Villegas y Ortega un mercado de dinero es "el mercado de
corto plazo al que acuden oferentes que tienen dinero temporalmente
ocioso y demandantes que tisnen que satisfacer los requerimientos de

su capital de trabajo". (27)

De acuerdo a esta definicion podemos entender que el inversionista
solamente usard los Instrumentos de este mercado al momento de
tener un excedente, lo cual quiere decir que realizard una inversion

financiera.

Los objetivos del mercade de dinero son los siguientes:
1)Financiar capital de trabajo para emisores privados.
2)Financiar el gasto corriente.

3)Regular el circulante monetario para el gobierno.

De manera general a continuacién daremaos a conocer la

estructura delmercado de dinero.
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MERCADO DE DINERO
['coTizan A DESCUENTO | | coBERTURA CAMBlARIA“
COTIZAN EN
PRECIO
CETES TESOBONOS
| BONDES
PAPEL
COMERCIAL PAPEL
AJUSTABONOS COMERCIAL
INDIZADO
ACEPTACIONES
BANCARIAS [Teonpis ]
PAGARE CEDES
BANCARIO BURSATILES
BONOS DE
ONOS D CREDIBUR

Fig. 4.1 Estructura del mercado de dinero

Los instrumentos de esta estructura las definiremos en el apendice de

esta investigacién,

Hasta 1993 se considera esta estructura; en la actuaiidad ia
inestabilidad econdmica del pals ha hecho que el mercado de dinero
contemple nuevos instrumentos para tratar de evitar ei desequilibrio
financiero de las entidades, Este mercado ha retomado ios siguientes
instrumentos que se muestran en el siguiente cuadro:
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— 1.WARRANTS |
ey 2, COBERTURA CAMBIARIA |

— 3. SWAPS ]

i 4. CONTRATOS FUTUROS |

Eamame | 5.ADR’S |

— 6. UDI'S ]

w 0 - Z2 m T c D 4 »v 2

[ 7.FORWARDS |

Fig. 4.2. Instrumentos de! mercado de dinero

1.Warrants
Concepto
Son titulos opcionales de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), y surge como respuesta a la Iniciativa para
instrumentar el mercado mexicano con productos derivados a

fin de hacerlo mds competitivo a nivel internacional.
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QObjstivos
Tiene los siguientes objetivos :

1.Ofrecer al inversionista instrumentos de cobertura de

apalancamiento,

2.Disminuir la volatilidad y facilitar la capitalizacion de

empresas emisoras.
3.Mejorar la eficiencia del proceso de formacién de precios.
4.Incrementar la liquidez de los valores.

5.Aumentar la validez del mercado por medio de la

reestructuracion de los mecanismos operativos colaterales.

Caracterfsticas
Ei perfodo de inversién de los warrant's es importante, ya que
dependerd de la colocacién que ies de el emisor y ia

demanda que ios mismos tengan.

Las emisoras que paticipan en warrants, son emisoras con
alta bursatilidad entre las cuales se encuentran Teléfonos de
México y Cementos Mexicanos y por lo menos 15 casas de

bolsa.
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De acuerdo con los datos de la BMV, los warrants son
aquellos documentos susceptibles a la oferta publica y de
intermediacidn en el mercado de valores que confieren a sus
tenedores a cambio del pago de un precio de emisién o
prima, el derecho de comprar o vender al emisor,
determinado niimero de acciones, de un grupo o canasta de
acciones, o de acciones integrantes de un {ndice de preclos a
un cierto costo y durante un perfodo o fecha establecidos al

realizarse la emisidn.

Asl mismo, el emisor tendrd la obligacién de liquidar los
titulos opcionales en el espacie o en efectivo, segin el acta

de emision,

En referencia a quieries podran emitlr warrant's, el estudio de
fa Bolsa especifica que seran sujetas las series accionarias
de alta bursatilidad listadas en la BMV, salvo emisiones de
empresa sobre sus proplos valores, porque podran participar
las de alta, media y baja bursatilidad, los grupos o canastas
de series acclonarias de dos o mas emisoras pertenencientes
a la categoria de alta bursatilidad y los indices de precios

accionarios reconocidos por la propia Bolsa.

Para la operacion de los titulos opcionales participan los
emisores (casas de bolsa, instituclones bancarias y empresas

que cotizan en bolsa), tenedores, un agente de warrants
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(casas de bolsa que realizan el ejercicio y la liquidacién a

traves del INDEVAL), el representante comun y la BMV.

La introduccidn de estos instrumentos propiciara la
transformacién estructural del sistema bursatil, una mayor
eficiencia en la determinacién de precios y liquidez del

mercado subyaciente.

Como efectos derivados de este mercado podemos

mencionar las siguientes:

1.Existen mayores oportunidades de negocio y de

competitividad entre los intermediarios.

2, Ampliaclon de las oportunidades y estrategias de

inversién.

3.Disponibllidad de nuevos instrumentos de financiamiento.

4.Reestructuracién del capital de ios emisores.

La operacién de este instrumento en el mercado mexicana

tiene un efecto de caracter microecondmico antes que un

efecto significativo sobre el mercado de largo plazo.
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Los warrants se clasifican de la siguiente manera:

1.De compra.- es un "call’, en ei cual ei emisor vende al
tenedor, por lo tanto el tenedor del warrant tendra el

derecho mas no la obligacién de comprar.

2.De venta.- es un"put’, en el cual el tenedor tiene el derecho
mds no la obligacién de vender al emisor, por o tanto el
emisor tiene la obligacién de comprar. -

3.Del emisor.- es 1a persona moral que al emitir. contrae ia
obligacion de comprar o vender titulos a un precio
preestablecido, a cambio del pago de un precio de emision

o prima.

Existen notas para la identificacion de warrants, de acuerdo al
tipo de valor, emisién y de serie; éstas se encuentran en el
apéndice de esta investigacion.

Ventajas

Las ventajas de invertir en este instrumento son:

1.Se propiciard la transformacién estructural del sistema
bursatil,

2.Nos otorgan otro tipo de instrumentos de inversién y

financiamiento.
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3.Crecimiento del numero de Inversionistas.
4.Mgjores niveles de liquidez,

5.No existen restricciones para los compradores, .

Desventajas

Las desventajas de este instrumento son:

1.Alto grado de riesgo, ya que de no cumplirse sus

expectativas se perdera el valor de {a prima pagada.

2.Es importante considerar la relacidn riesgo-rendimiento

" como posible desventaja.

2.Cobertura Cambiaria
Concepto
Ante transacciones de divisas que sumen un volimen de
miles y millones de délares e implican mds de un centenar de
monedas en todo el mundo, es evidente que se requiere una
forma organizada para realizar la compra y venta de divisas.
Esa "forma organizada' es precisamente, ol mercado de

divisas 0 mercado cambiario,
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Objetivos

El propdsito de la cobertura es proteger al inversionista contra
movimientos adversos de precios, tasas.de interés o de tipo
de cambio, es decir cubririse de la exposicion a los riesgos de
variacion de dichos precios. Para el andlisis de riesgo de las
coberturas cambiarias, existen dos tipos de Indices que son:

1.COBERTURA ECONOMICA:

VRME + CCME + IR +AFN + ICCC - PTME - ICCV
C.E=

CC
En donde:
CC= Capltal Contable:,
VRME = Valores rea|izables ehkmonéda‘ éktran]era
CCME= Cuentas por cobra} fn“onedé etxtra‘nj_ei'a.
. ' IR= Inver}tariqs y4rev.a‘|’|.1aci6‘vn
| AFN= Activo Fvi]ov 'rgezo |
!ibCC=Impone de éobgr';qras c.amtv)ia‘riasv com‘prac.i.é\vs
PTME=Pasivos totales en moneda extranjera

ICCV= Importe de coberturas cambiarias vendidas
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2.RIESGO CAMBIARIO:

PCME+ ICCV -VRME+ CCME + ICCC

cC
En donde :
PCME-= Pasivos circulantes en moneda extranjera
ICCV= Importe de coberturas cambiarias vendidas
VRME-= Vaiores realizables en moneda extranjera
CCME= Cuentas por cobrar moneda extranjera
ICCC= Importe de coberturas cambiarias compradas
CC= Capital contable

Caracterfsticas

Los participantes del mercado cambiario son: cllentes al
menudeo, grandés empresas, los bancos, las casas de
cambio, los bancos centrales y ios corredores de divisas,

La mecdnica operativa del mercado cambiario se caracteriza
por ser decentralizada, continua y electrénica, es decir,

decentralizada porque las operaciones de cambio no se
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llevan a cabo en una lonja, ni en instituciones, ni en pafses
especificos, sino que se realizan en todo el mundo; continuas
porque las operaciones jamds. terminan;, no hay tipo de
cambio de “cierre". Y electronicas, ya que en las operaciones
de mayoreo, los compradores y vendedores no se ven la
cara, sino que se comunican directamente mediante el
teléfono, la computadora y el telex, asi, el intercambio de
divisas no se lleva a cabo fisicamente, sino de manera

electrdnica,

Para complementar el entendimiento de la cobertura
cambiaria consideramos util el mencionar las ‘siguientes

definiciones:

Segun Catherine Mansell el tipo de cambio "es un precio
relativo, el precio de una moneda que se expresa en términos

de unidad de otra moneda® (2g),

Catherine Mansell define a la divisa como "billetes y
monedas extranjeras, transferencias bancarias denominadas
en moneda extranjeras y otros instrumentos financieros de
disponibilidad inmediata denominadas en monedas

extranjera” (29),

Para Catherine Mansell el especulador es el que “"en el

mercado de divisas asume posiciones .con el propoésito
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explfcito dae obtener utilidades que resulten de movimientos

an tasas de interds o en los tipos de cambio”(30).

Ventajas

Las venlajas da este instrumento son:

1.Protege al inversionista contra los movimientos adversos

de precios, tasa de interés o tipo de cambio.

2.0frece al inversionista un rendimiento minimo en épocas
Infiacionarias, y éste rendimiento pudiera cracer por que el
peso perdiera valor, Sélo que el inversionista lo haya

adquirido a un precio bajo.

3.Las monedas extranjeras son faciles de adquirir, gracias a

que hay mayor apertura econdémica intemacional,

Desventajas

Podemos decir que las desventajas de éste instrumento son:

1.Realizar inversiones en moneda extranjera en época de
estabilidad econdmica , no genera rendimientos altos , y en
ocasiones puede ser que no haya ningln beneficio
incluso haber una pérdida en la opetaclén debldo a que

varia el pecio de compra y el precio de venta .
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2.La inversién en moneda extranjera genera incertidumbra,
aunque en México por lo general no se presenta, ya que
nuestra moneda se devalla cada vez que hay

inestabilidad econdmica.

3.Swaps

Concepto

Segln Catherine Mansel! swap es " una serie de contratos
adelantados hechos a la medida, los cuales no
necesariaments involucran la entrega de la divisa o del
instrumento de deuda, sino de compensaciones en efectivo"

(31).

Los swaps son operaciones financieras entre dos partes, las
cuales acuerdan cambiar series de reembolsos sobre un
perfodo de tiempo. Existen dos clases principales de SWAPs

financieros: SWAPs en tasa de interés y SWAPs en moneda.
Obiet]

Los Swap’'s persiguen llevar a los prestatarios a tomar
ventajas de las oportunidades del arbitraje de crédito y por

lo tanto minimizar o reducir el costo total incurrido de los

fondos.
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También proporcionan a los intermediarios financieros una
forma de obtener ingresos mediante la generacion cuctas da
acuerdos u obteniendo mdrgenes a partir de la negociacion

con Swap’s.

SWAP’s en tasa de interés es un contrato entre dos partes, en
el cual cada una acuarda pagar ala otra un importe
calculado con referencia a una tasa de interds, Estos importes
se acumulan en un petiédo de tiempo determinado sobre el
mismo monto conocido (monto inicial) pero utilizando

diferentes tasas de Interés.

SWAP’s an moneda es aquel, en el cual cada parte acuerda
pagar a la otra los importes calculados con referencia an un
monto conocido en otra moneda. Ademds las pares
acordaran camblar los importes principales, los cuales
comunmente serdan iguales a los montos conocidos del
SWAP y los cambiardn nuevamente al vencimiento del
SWAP.

La diferencia que existe entre los dos tipos de SWAP’s es el
hecho de que un SWAP en moneda involucra el cambio

inicial del saldo principal, el cual serd entonces nuevamente

cambiado a un tipo de cambio predeterminado al

vencimientos del SWAP,
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Las operaciones de los SWAPs se clasifican en:

1.SWAP en tasa de interés: en la misma moneda, de tasa de

interés variable a tasa de interés fija.

2.De la misma moneda: de tasa de interés vatiable a tasa de
interés variable.
3.De moneda cruzada: de tasa de interés fija a tasa de

interés fija.

4,Moneda cruzada: de tasa de interés fija a tasa de interés

variable.

5.Moneda cruzada: de tasa de interés variable a tasa de

interés variable.

Los participantes en el mercado de swaps pueden
clasificarse como usuarios finales o intermediarios. Los
usuarios finales son empresas financieras e industriales,
bancos comerciales y de inversién, instituciones de ahorros y
préstamos, gobiernos, agencias gubernamentales vy
organizaciones multilaterales. Los intermediarios de swaps
desempefan tres funciones relacionadas con el corretaje,
diseno y distribucion de los swaps. Estos intermediarios estan
constitufdos principalmente por bancos comerciales y de

inversion de Estados Unidos de Norteamérica, Inglaterra,
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Alemania,Suiza,Canadéd,Japdn y algunas bancos mexicanos.
Los intermediarios desempenan por |0 general estas tres
funciones en el mismo departamento conocido como mesas

de swap’s.

Ventajas
Las ventajas de los Swap’s se dan de acuerdo a su tipo,Sin

embargo, destacaremos algunas de ellas de manera general:

1.Las transacciones de swap son flexibles, ya que a
diferencia de las emisiones de tasa de interés fija
convencionales permite modificar la tasa de interés
variable fundamental del recurso.

Esta flexibilidad también estd en relacion a los tiempos,
esto se debe a que las emisiones publicas requieren de
una tasa que sea establecida en un momento determinado,
mientras que una serie de swap’s permite una planeacion
estratégica de una tasa combinada; representando un

resultado promedio reduciendo el costo total.

2.Las transacciones se llevan a cabo con rapidez, a tal grado
que se puede comercializar via telefénica,
La simplicidad de la documentacién de un swap
comparada con ofras fransacciones financieras permite que

se reallice can rapidez,
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3.Los swap’'s disfrutan de un allo grado de anonimidad,

debido a que son transacciones privadas.

Desventajas

Las desventajas de este instrumento son:

1.Existe un riesgo cuando la documentacién de una
transaccion no es la apropiada, ya que puede ocasionar
que una de las partes no tenga recursos legales para forzar
a su contrapante a cumplir con cualquier obligacién en caso

de falta de pago.

2,56 pueden presentar errores en el célculo del pago sobre
los pagos de tasa variable, dando por resultado un pago

sobrevaluado o subvaluado.

3.E| riesgo de crédito que surge en una transaccion de
swap’s ocurre a partir de una condicién financiera del
riesgo de la contraparte y el precio.

El riego resulta de :

1.La volatilidad de las tasas de interés
2.Volatilidad de los tipas de cambio
3.La condicién financiera de la contraparte

4,El tiempo
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4.Contratos Futuros

Concepto
Segun Catherine Mansell un contrato de futuro es "un

contrado adelantado que se comercializa en bolsa" (32),

Otra definicion de contrato futuro es "aquel que se relaciona
en el intercambio para comprar o vender un producto bésico
especifico, divisas, tasas de interés, indice para precio

especifico a una fecha determinada” (33

Qbjetivos

1.Los Contratos Futuros fueron creados con la idea de que
se conviertieran en una alternativa para el mercado
interbancario Mudial.

2,0tro objetivo es ofrecer a los administradores de dinero e
intermediarios de divisas extranjeras una avenida para

transferir sus riegos inherentes al mundo especulativo.

3.Lograr un sistema de compensacién mutua entre dos

bolsas diferentes, en dos zonas de tiempo diferentes.

4,Establecer nuevas herramientas para el manejo de riesgo.
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Caracterfsticas

Los participantes del marcado de futuros corresponden a tres

categorias que son:

1.La sociedades de comisién de futuros.- es una
empresa que tiene la autorizacién de negociar las

mercanclas en beneficio del cliente y con fines propios.

2.El proteccionista.- vende o utiliza un producto en su
negogcio y utiliza el mercado de FUTURQS para minimizar
el riesgo del precio relacionado con ese producto

determinado.

3.El especulador.- toma riesgos en el mercado futuro para

obtener ia oportunidad de ganar utilidades.

Lohg es la parte de la compra de la apertura de un contrato
futuro y Short es la parte de la venta de la apettura de un

contrato de futuro,

El efecto relacionado Short-Long en el mercado de futuros
esta perfectamente relacionado. Para todas las posiciones
Long, existe una posicion compensatoria de Short.
Generalmente todas las posiciones se liquidan, y las

ganancias se reconocen al adquirir la posicion contraria,
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Al precio de la cotizacidn de la mercancl(a fisica se le conoce
como precio Spot y la marca de cambios es el importe minimo

por el cual el precio de la mercancia puede cambiar.

Las magnitudes del contrato se dan de acuerdo a cada

mercancia mediante un importe especifico.

El célculo del contrato abierto se realiza utilizando la
diferencia entre el precio negociado y el precio al cierre del

dia.

Margen es el detector de un sistema de mercado de Futuros,
A partir de que estos contratos estan garantizados por varias
casas de bolsa, el mercado de Futuros es altamente liquido.
Estas garantias son posibles unicamente a través del uso de
los requerimientos de un margen; de este modo, son la
causa de la alta liquidez de este mercado. Diariamente al
subir y caer los precios, millones de ddlares pasan entre los
clientes, las firmas de compensacién centrales de la casa de

bolsa.

Existen dos tipos de mérgenes: el margen original y margen
de variacién. El margen original es el depésito que debe
realizarse cuando se inicia una posicién de futuros y el

margen de variacion es el flujo de efectivo subsecuente que
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marca para negociar en el mercado el valor de la posicion al

fluctuar el precio.
Ventajas

1.Estan listados en bolsas reguladas, lo que permitira el
manejo del riesgo, el descubrimiento del precio, la
diseminacion del precio, la estandarizacién de los términos
de! contrato, ! establecimiento del margen, el desarrollo y
la ejecucion de las reglas de tralding (compra-venta) y el

arbitraje en las disputas de operaciones de trading.

2.Los contratos de futuros se ajustan diariamente al precio
de mercado, cualquler' cambio que haya en el vallor del
contrato, basado en el precio diario de liquidacion, se
pagara en efectivo y se cobrard antes de la apertura de

operaciones del dfa siguiente de operaciones,

3.E! pago de la variacién en la cotizacién eiimina los valores
acumulados ya que estos representan riesgo crediticio,

este riesgo se elimina.

4.Existe camara de compensacién de Bolsa con lo que se
convierte en el comprador para todos los que venden y en
vendedor para todos los que compran; eliminando asf el

riesgo de fa contraparte.
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5.Permiten una eficiente transferencia de riesgo.

Desventajas

1.Incertidumbre en la oportunidad del fiujo de efectivo.

2.Existencia de un diferencial minimo entre el precio de oferta

y de compra.

S.ADR's (American Depositary Receipts) Recibos

Americanos de depdsito.

Concepto

El ADR es un centificado negociable que se opera y cotiza en
el mercado accionario norteamericano, y representa la
propiedad de un ndmero espacifico de acciones de una
compafifa que pertenezca rayoritariamaente a inversiones no

estadounidenses, sea ésta privada o estatal. (34)

Otra definicién de ADR’s nos dice que ss un certificado
negoclable que representa la propiedad de un numero

especifico de acclones de una compaiifa no estadounidense.

(35)
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bjetivo

Los objetivos de la emision de ADR's son:

1.Participar en la globalizacidn e internacionalizacién de los

mercados mundiales.

2.Proveer de nuevos instrumentos a los mercados mundiales.

3.Proporcionar a las empresas recursos frescos para facilitar

el crecimiento de las mismas.

4.Permitir a las empresas cotizar sus valores en cualquiera

de los mercados donde se emiten ADR’s.

Caracteristicas
Un ADR estd denominado en délares, se negocia en
mercados estadounidenses, y es considerado legaimente

como un valor norteamericano.,

Un ADR estd autorizado para listar solamente en los

mercados norteamericanos,

Para que una emisién de ADR’s sea autorizada, es necesario
que se autorice por parte de la Securities Exchange
Commission (SEC) a la compaiila emisora de acciones, la

cual no deberd ser estadounidense de manera mayoritaria,
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se debe contar con un banco que fungird como custodio, y el
cual mantendra bajo su poder las acciones corporativas que
avalen la emision de ADR’s y deberd ser corresponsal del

banco depositario estadounidense que los emita.

El banco que funge de depositario debera ser estrictamente
estadounidense y tendré a su cargo: la emisién de ADR's, la
entrega a los inversionistas y el envio del material requerido a

las asambleas de accionistas.

Dentro de la emisién de ADR'’s intervienen también la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), el INDEVAL, la casa de! bolsa
mexicana y estadounidense, asi como los inversionistas.

La BMV realiza el seguimiento y registro de cotizaciones de
los ADR’s en comparacion con sus valores colaterales

mexicanos y de las operaciones de arbitraje que se deriven,

Los ADR’s ofrecen a las compaiias emisoras 2 opciones

generales de colocacion;

1.Los ADR's patrocinados (Sponsered)

2.Los ADR's no patrocinados {Unsponsered)
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Los ADR’s patrocinados se caracterizan por acuerdos
contractuales entre la empresa no estadounidense
interesada en la cotizacién de sus valores y alguna
institucién bancaria o de inversién norteaméricana.,es decir
la empresa solicita a un banco estadounidense que

establezea una cuenta de ADR's para sus acciones,

Los gastos administrativos como son: las comisiones,
gastos de registro, transferencia y distribucion de
dividendos, son cubiertos en su totalidad por la propia
empresa emisora,

Dentro de los ADR’s patrocinados existen 3 niveles de
emisién a continuacién mencionaremos las caracter(sticas
de cada uno:

A)Nivel 1

1.Su colocacidn es répida y sencilla.

2.Los valores se colocan en el mercado de Over The

Counter (O.T.C.) fuera de bolsa.

3.No se requiere cumplir con las normas establecidas

por la Security Exchange Commission (S.E.C.),
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4.Sus costos de colocacién son reducidos.

§.Aproximadamente un 80% de ADR’s se emite bajo

asta forma.

6.E! porcentaje del capital social de las empresas
emisoras que se encuentran en ADR’s nivel 1 es de un

8% aproximadamente.

7.Un requisito para este nivel es presentar ante la S.E.C,

la declaracion comespondients,

B) Nivel 2

1.La empresa emite ADR’s nivel 2 (ADR’s N-2) cuando

desea aumentar la base accionaria en ADR's,

2.Generalments una emisora de ADR’s primero coloca

ADR’s N-1y posteriomente ADR’s N-2,
3.Para colocar ADR’'sN-2 es necesario cumplir con los
requisitos de la S.E.C. y la National Association of

Securities Delears (N.A.S.D.).

4.Los requisitos de este nivel son:
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a)Presentar ante la S.E.C. la declaracién de registro.

b)Presentar informe anual de operaciones de la
empresa en el plazo de 6 meses posterior al clerre

del ejercicio.

¢)Presentar la informacién financiera en apego a las

normas contables.
C)Nivel 3

1.Las emisoras deben cumplir con todos los requisitos
de la S.E.C. y la N.A.S.D. (National association of
securities delears automated quotations ) Asociacién
Nacional de Seguridad de Cotizaciones

automatizadas.
2.Los requisitos son practicamente los mismos que rigen
para una emisién en la Boisa de Valores de Nueva

York.

3.La emisidn principal por la cual ios emisores de ADR’s

eligieron el N-3 es por el importe de la emisidn.
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4,Los requisitos de este nivel son los mismos que rige la New York
Security Exchange (NYSE). Comision Nacional de Valores de
NY.

Los ADR’s no patrocinados son emitidos directamente
por alguna institucién bancaria de Inversion
norteamsericana, cuando éstos mantisnen en su
posesién un monto determinado de acciones de la
compafifa extranjera que pueda avalar la colocacién

de ADR's,

Por lo que un inversionista o corredor solicita al banco
depositario que tramite la emisién para una

determinada accién mexicana o extranjera,

La emprasa no participa en el proceso, es decir, que el
banco absorbe los gastos administrativos de

transmisién y traslado.

Vantajas
Las ventajas de invertir en ADR'’s son las siguientes:

1.Posibilidad de cotizar a un maltiplo mayor del pals
de origeh.
2.Capacidad para obtener grandes sumas en el mercado

mas importants del mundo.
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3.Las operaciones de derechos en Estados Uniaos (E.U) se
cotizan précticamente al precio del mercado a diferencia de

la mayoria de los paises.

4.E| arbitraje internacional incrementa el precio y liquidez de

una accidén en su propio mercado.

5.Los accionistas de la empresa se diversifican al colocar

entre un namero importante de acclonistas.

6.El incremento en la presencia de la empresa en E.U tanto

de sus productos como en la comunidad financiera.

7.Posibilidad de emitir deuda posteriormente para reducir el

costo global de financiamiento.

Desventajas

Las desventajas de invertir en ADR’s son:

1.Permitir a los inversionistas norteamericanos penetrar a
mercados internacionales que por motivos legales y

tributarios se prohibe.

2.El pago de impuestos por dividendos se reduce por
convenios bilaterales, y desde el punto de vista Estado

es una reduccidn de ingresos publicos.
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6.UDI’s
Concepto
Las UDI’s son unidades de cuenta que se utilizaran para el
cdlculo de los montos de operaciones de débito, crédito u
otras operaciones financieras que estén sujetas a este

régimen.

Esta unidad parte de el valor de un peso y su evolucién se
determina de acuerdo al indice nacional de precios al
consumidor (INPC) que elabora el Banco de México

(Banxico).

A efectos de la determinacion de las UDI’s, el Banco de

México dard a conocer diariamente la evolucién del INPC.

Objetivos

1.Implementar alternativas concretas para resolver
problemas de insolvencia y falta de liquidez. A su vez
reduce la incertidumbre mediante la capacidad que tiene

para predecir el rendimiento.

2.Evitar la pérdida del valor del dinero a través del tiempo,

mediante el uso de su tasa financiera y real.
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aracteristica
Para conocer los efactos de las UDI's sobre las tasas de

interés es necesatio entender lo sigulente:

Las tasas de interés que se pactan en operaciones
financieras convencionales tienen bdasicamente dos

componentes; uno infiacionario, y el otro real.

El componente inflacionario tiende a proteger los activos
monetarios de la erosidn que la inflacion provoca en el poder
adquisitivo; el componente real constituye el rendimiento de
esos activos monetarios dejando de lado el efecto

infiacionario.

De hecho, la incertidumbre sobre la inflacion futura eleva el
componente inflacionario de las tasas y con ello encarece
todo el sistema de tasas de interés, tanto activas como

pasivas,

La funcién de las UDI's, al indexar durante la vigencia del
contrato los montos del principal, es quitar a las tasas de
interés que se pactan el componente inflacionario, dejando

sélo el componente inflacionario.

Por lo tanto, la funcion de las UDI’s es bajar la tasa de interés

al quitarle un componente inflacionario incierto y que
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normalmente hace que se eleve mas alla de lo suficiente
como para evitar la erosion del valor de los principales. En
épocas de alta inflaclén, el componente inflacionario de las
tasas se torna altamente especulativo provocando el alza,
que no corresponde con la Inflacién esperada y.con ello el

encarecimlento Innaecesario del crédito.
Ventajas de inversién

El capltal conserva su valor real al igual que los Intereses
ya que estos son calculados conforme al Instrumento

respectivo y se determinan en unldades

' Desventalag de inversion en UDI's
Las tasas de Interés son controladas por el banco central
La tasa de inflacién es dada por el Indice Nacionai de
Precios al Consumlidor (INPC), la cuai se toma de acuerdo

a la canasta baslica, ia cual sélo es representativa de

algunos productos,
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Ventajas y Desventajas
Las ventajas y desventajas de un crédito en UDI’s son:
1.En relacién con los pagos.

entajas

En los primero afios los pagos en términos reales son
sensiblemente menores que los de un credito tradicional,
lo que aliviara la situacién de iiquidez de la empresa en
ese perfodo, ' |

Desventajas

Después de algunos afios, los pagos en términos reales se
tornan sensiblemente mayores que en el crédito tradicional,
por lo que la empresa debera tener garantizado un flujo de

ingresos suficientes para cubrir los pagos.
2.En relacién con la inflacidn relativa.

Ventajas

Durante todo el plazo de vigencia de un crédito en UDI's el
diferencial de la inflacién entre el o los productos que la
empresa vende en relacion con la inflacién general de

precios jugara un factor importante.
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Desventajas

Si él o los productos que vende la empresa aumentan de
precio en menor medida que la Inflacldn general ese
esfuerzo de pagar en UD!’s en términos de venta serd
mayor. En este caso la empresa tendra una desventaja
marcada en el plazo en que los pagos en términos reales

sean mayores que el crédito convencional.
3.En relacion con los plazos,

Ventajas

El crédito en UDI's tiene la ventaja que las
reestructuraciones de deuda se hacen a plazos largos,
situaciones que, en estos momentos, resulta imposible por
medio de un crédito tradicional. En este sentido, el
reestructurar deuda en UDI’s proporcionaré a la empresa
una mejor situacidn de liquidez, no solamente derivada de
pagos menores sino de la propia restructuracion, que de

otra forma no tendria.

Desventajas

A mayores plazos de crédito en UDI’s, mas pesada se va
haciendo |a carga en términos reales de los pagos en el

tramo final del plazo.
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4.En relacién con las tasas

Si bien las tasas a las que se pacta un crédito en UDI’s no
tienen componente inflacionario y son, por lo tanto,
menores que las convencionales, no dejan de estar
libradas a la accion de oferta y demanda de fondos es
previsible que pueda darse una escases de fondos para las
reestructuraclones en UDI’s, lo que tenderia a elevar las

tasas reales a las que se pactan estos instrumentos.

Por otra parte, dado que estas operaciones estardn
manejadas por los bancos, se corre el riesgo de que las
tasas sufran las consecuencias de su posicién oligopdlica

de mercado.

En términos generales, consideramos que la opcion de
créditos en UDI's puede resultar beneficiosa para las
empresas endeudadas, siempre que se tengan en cuenta

los aspectos antes mencionados.

Resultarfa muy benéfico para quien toma ese tipo de
crédito, poder reallzar los pagos anticipados de cuotas, a
fin de evitar la parte mas pesada en los Ultimos afos de la

operacion.
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Esta opcidn esta prevista dentro de la reestructuracién de
cartera hipotecaria, mas, nada conocemos la posibilidad de

hacerlo en tas operaciones de cartera empresarial.

Conslderamos de Importancia mencionar no sélo las
ventajas y desventajas de una Inversién en Udi's , sino
también las de un crédito en las mlsmas, ya que es
adecuado conocer los aspectos que encierra cada una de

ellas.

7. FORWARDS

Concepto

Es aquel contrato entre dos partes para.comprar o vender un
producto basico especifico a un precio fijo en una fecha

mutua convenlente.(ag)

(:] icas
Para los flujos de operaciones de Contratos Forward se

tienen:
1.Se relacionan dos partes en una transaccion para la venta

de un producto a un determinado precio, monto, y tipo para

ser entregado en una determinada fecha.
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2.La parte iniciadora envia a la contraparte, una
confirmacion a detalle de la negociacién, en la fecha en

que la misma toma lugar.

3.Al dia siguiente de la negociacion, la parte iniciadora
produce un contrato formal enlistando todos los térmirios
importantes de la negociacién y lo envia a la contraparte.

4.l.a contraparte recibe un contrato, revisa, firma, y la regresa

a la parte iniciadora.

§.La parte iniciadora "flles contract'y otros documentos
relacionados con la negociacién en un archive de la

misma que se conserva hasta el vencimiento.
LIQUIDACION DE FORWARDS

Los Forwards puedan liquidarse en dos formas: (1) Netting-
out of the position (acuerdo de compra-venta sin movimiento

fisico de! poducto) y (2) entrega fisica.

Netting-out of the position ocurre cuando ambas partes
tienen una compra y una venta entre ellas por el mismo
producto que pueds ser valuado Unicamente con la diferencia

an dinero pagada & las partes .
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La entrega fisica se realizard basada en los acuerdos sobre
la negociacion, es decir, se hara en el drea especlifica por

medio de el carrier especifico acordado por ambas partes.

El precio del Forwards se determina por el modelo tedrico

asegurado por el Arbitraje,

ACUERDOS DE TASA DE FORWARDS

Los acuerdos de tasa de Forwards (ATF) son similares a los
contratos futuros over the counter (OTC) , es decir, fuera de

bolsa, o swaps en moneda.

En un FRA, una parte acuerda con la otra una tasa fija que
aplicard durante el periddo de un futuro. EI comprador recibe
el pago, sila tasa del mercado excede a la tasa del contrato,
pero, debe pagar el vendedor, si ia tasa del mercado cae

bajo la tasa del contrato,
TiPOS COMUNES DE CONTRATOS FORWARDS
EN MONEDA EXTRANJERA.- Es un acuerdo de compra de

un importe especifico de moneda extranjera a una tasa

especifica en un momento determinado en el futuro.
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Los contratos de cambio en moneda extranjera se compran
al tipo de pago en efectivo y al tipo de cambio de los forward
para los contratos forward. La diferencia entre el tipo de
cambio del pago de contado y el tipo de cambic de los
forward, se debe principalmente, a las diferencias
prevalecientes entre las tasas de interés de las economias

ds los paises.

Estos se utilizan principalmente como coberturas .

1.El riesgo del mecanismo de transferencia, permite a fos
conservadores protegerse contra las fluctuaciones de la
" moneda, por medio de la compensacion de sus
operaciones con los contratos forward FX'y, por lo tanto ,

proteger su margen de ganancia.

2,Los importadores y exportadores pueden utilizar los
forwards con el fin de fijar el tipo de cambio sobre los
pagos que realicen o que reciban en el momento de la

entrega.
3.El tipo de cambio sobre el saldo principal y los intereses

en créditos en moneda extranjera pueden colocarse por

adelantado con los contratos forward.

108



La ganancia o pérdida sobre la venta de inversiones
internacionales puede fijarse en términos de la moneda
en la que se encuentra ia exposicion, cuando los adelantos

vayan a reclblrse en moneda extranjera.

Ventajas

1.Se utllizan de una manera similar a los futuros.
2.No existe el margen nl los vencimlentos diarios.

3.Fiexibiiidad

Desveniajas

1.Riesgo de crédito de la contraparte,
2.Naturaleza de corto plazo.

Una vez que conocemos el mercado de dinero.Daremos a conocer los

A
mismos aspectos del mercado de capitales.

Seglin Vililegas y Ortega un mercado de capital es "el mercado
de largo plazo en el que no se considera capital a la
concepcién contable de las aportaciones de los socios de una
empresa, sino a éste mds todos los instrumentos de inversién y
financiamiento a largo plazo, préstamos bancarios a largo plazo,

obligaciones, certificados de participacion y otros instrumentos", (37)

109



El objetivo del mercado de capitales es financiar la formacién de

activos fijos dentro de nuestra propia empresa.

Después de haber definido y dado a conocer el objetivo del mercado
de capitales consideramos Util conocer la estructura de éste mercado.

Para ello tenemos la siguiente estructura:

M ——{ RENTA VARIABLE ACCIONES
E
R R OBLIGACIONES
c
A PF
D
0 g F CPO
D CPI
E |
N BORES
c
A J BODES
P
| T PMP
T A
A BOVIS
L
§ A BB

Fig. 4.3. Cuadro de la estructura del mercado de capitales.

Como observamos la estructura del mercado de capitales se divide en:

renta variable y en renta fija

110



La renta variable incluye los valores cuyo rendimiento depende de los
resuitados de las empresas que los emiten, dentro de ésta se

encuentra:
1.Acciones

En primera instancia, accién es la parte alicuota del capltal

social de una sociedad anénima.

Las acciones se han llamado renta variable porque no tlenen
los dos elementos de predeterminacion que tlenen las
inversiones de renta fija. No tienen un rendimiento, ni un

plazo determinado.

El rendimiento de las acciones, tradiciocnalmente
proporcionado por los dividendos que pagan, varfa por dos
motivos importantes. El primero, las utilidades de una
empresa pueden variar; el segundo, los dividendos que“ se
decretan con base de las utilidades netas generadas también
pueden variar por depender de la decisién de la asamblea de
accionistas.

Por lo que respecta a el plazo para operaciones en acciones,
este dependera exclusivamente de la decisién de quien
invierte dado que este tipo de instrumentos no tienen plazos

o vencimientos, por lo cual dependiendo del comportamiento
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de la accién que se haya escogido, se decidira el mantenerla

o venderla,

Las acciones confieren dos tipos de derechos a sus
tenedores: los corporativos y patrimoniales.Las acciones de
tipo corporativo representan la propiedad de la empresa,
mientras que las acciones patrimoniales representan la
participacion en el capital de la empresa. Por lo tanto tienen

las siguientes caracteristicas:

l COHPOHATIVOSI l PATHIMONIALESI

*PARTE ALICUOTA DEL CAPITAL

'VozZ

) SOCIAL
VOTAR Y SERVQTADO ‘RECIBIR  DIVIDENTOS EN
* DERECHO DE LAS MINORIAS EFECTIVO O EN ACCIONES
*QUE  LO CONVOQUEN A *SER LIQUIDADOS EN PARTE
ASAMBLEA PROPORCIONAL
*AMORTIZAR SU PARTE SOCIAL

"VIGILANCIA: APROBAGION E
IMPUGNACION DE ESTADOS DERECHODE TANTO

FINANCIEROS *DERECHO DE TRANSMISION
*CONOCER LA ORDEN DEL DIA * OBTENCION DEL TITULO
*DERECHO DE CANJE J

Fig 4.4 Cuadro de los tipos de accidn y sus caracteristicas

Desds el punto de vista patrimonial, la accién tiene un
importe en el mercado, pero al mismo tiempo, fisicamente el
titulo se compone de la accién propiamente dicha y los

cupones

112



Un cupdn .- Es un titulo de crédito accesorio necesario para

ejercer los derechos patrimoniales

El ejercicio de los derechos patrimoniales, asi como algunas
disposiciones administrativas, originan cambios en las
cuentas de capital de las empresas, y ajustes en el precio de
las acciones en el mercado. Los movimientos que originan

dichos cambios son los siguientes:

DIVIDENDQ EN EFECTIVQ,

CAPITALIZACION O
DIVIDENDQ EN ACCIONES
SUSCRIPCION

DERIVADO DE UTILIDADES!
0O ASAMBLEA GE
XTHA

REVERSE SPLIT

Fig 4.5. Cambios que se generan por ejercer derecho

patrimonial

El cupdn carece de valor hasta el momento en que la
asamblea de accionistas, decrete el ejercicio de algun
derecho. En ese momento se desprenderd el cupdn de dicho
titulo, por lo que el precio del vaior en Bolsa se ajustara, sin
que esto afecte el patrimonlo del inversionista, a este ajuste

se le conoce en el mercado como valor "ex-cupdn”,
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En todos los ejercicios de derecho, el patrimonio del
inversionista no se altera, por lo que la utilidad en bolsa se da

por la ganancia de capital.

El pago de dividendos puede ser en efectivo o en acciones.
El pago de dividendos en efectivo implica una reduccion del

capital contable, sin que se modifique el capital social.

El pago de dividendos en acciones es la reparticion en
forma proporcional entre los accionistas comunes de las
utilidades, reservas y superavits por revaluacién, sin que se
realice desembolso en efectivo por parte de la empresa, por
lo general el pago se realiza en especie entregando nuevas
acciones sin costo, en la misma proporcion en la que se ha
incrementado el capital social, por lo que el capital contable

no sufre variacion.

Se podria considerar que las acciones no tienen un enfoque de
inversiones de proteccidn, mas sin embargo, consideramos de utilidad
explicarlas debido a que en un momento determinado la inversion en
ellas podria evitar el desequilibrio econémico-financiero de la

empresa .

Una vez que hemos dado a conocer las acciones que son el

instrumento de la renta variable del mercado de capitales. A
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continuacion detallaremos en los instrumentos de la renta fija de éste

mercado.

En la renta fija se incluyen los valores cuyo rendimiento es en un
plazo determinado. Dentro de éstos se encuentran;

Las formas de pago de intereses en litulos de renta fija varian de
acuerdo al clausulado de la oferta publica, de la emisién en cuestion;

pero podemos resumirlas en los sigulentes tres métodos:

1.Pagos vencidos a perfodos iguales con revision al final del

mismo (28 dias).

Los pagos con revisién de la tasa al final del perlodo son
normalmente de un mes, y refieren su rendimiento a la tasa
de uno o varios instrumentos lideres a plazo igual, siendo la

mas aita de éstos la tasa de referencia,

Los instrumentos de renta fija adiclonalmente pagan una
“sobre tasa" ademds de la tasa lider de referencia. Dicha tasa
puede ser en puntos y/o porcentaje, o la que sea mas alta de

las dos opciones,



2.Pagos vencidos a periodos iguales con revisién durante el

mismo periodo (mas de 28 dias).

Los pagos vencidos con revisién de tasa en el transcurso del
plazo son normalemente aquellos que pagan a plazos de tres
meses 0 mas, y refieren su rendimiento a la(s) tasa(s) de uno

0 varios instrumentos l(deres a un plazo menor.

En tal caso, el inversionista asi como el emisor, indexaran el

rendimiento y servicio del instrumento a tasas del mercado.

Dichas tasas serdn informadas por el emisor con anticipacion,
para que se puedan calcular los intereses devengados del
cupdn vigente sin cortar, y asi poder negociar en el mercado

secundario,

3.Pagos vencidos a periodos iguales con

rendimientos semifljos.

Son certificados de participacion, cuyo rendimiento derivado
del usufructo de algin bien afectado en fideicomiso, como
son : los Certificados de Participacién Ordinaria (CPO) y los
Certificados de Participacién Inmobiliaria (CP1).
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CARACTERISTICAS C.PlI C.PO

USUFRUCTO SOBRE 0 TOTAL O PARCIAL
EL BIEN FIDEICOMITIDO TOTAL OPARGIAL

SOBRE UNO O VARIOS INSTRUMENTOS DE

TASA DE RENDIMIENTO MERCADO DEDINERO O SOBRE ALGUN
MINIMA GARANTIZADA 1 |\DiCE COMOEL IN.P.C., TIPO DE CAMBIO

0 SOBRE VALUDOS

- EN UNA O VARIAS EXPOSICIONES

AMORTIZACION - PUEDE NO DARSE LA AMORTIZACION EN TAL!
CASO LA PROPIEDAD DEL BEN
FIDEICOMITENTE PASA AL TENEDOR

Fig 4.6Caracteristicas de C.P.| y C.P.O similares a las acciones,

1.0biigaciones
Son los titulos que representan la parte proporcional de un
‘crédito colectivo a cargo de una empresa, existen varios tipos

de obligaciones entre las que podemas citar:

/ a. QUIROGRAFARIO

b. CONVERTIBLE
c. HIPOTECARIA

d. SUBOORDINADA
OBLIGACIONES
e. FIDUCIARIA
f. PRENDARIA

9. DE RENDIMIENTO CAPITALIZABLE

\h. CORPORATIVAS

Fig. 4.7. Tipos de obligaciones
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a.Préstamo Quirografario.- No tiene garantia especifica.

Es denominada asl, por que no tiene garantia alguna salvo

la firma de los signatarios autorizados de la empresa.

Una de la innovaciones de este instrumento fué la de ligar
la tasa de interés que se pégaba a la tasa de depdsito

bancario, ofreciéndose un margen arriba de esta tasa.

Pero hubo una proteccién para cambios inesperados a las
tasas de interés, tanto para el emisor como para los
inversionistas. Cada emision tenfa un margen superior
(para proteger al emisor) e inferior (para pvroteger al

inversionista) de las tasas de interés que podian pagar.

Cuando las tasas de interés rebasaron estos iimites, se
volvieron poco interesantes tanto para las emisoras como

para los inversionistas.

Actualmente estos limites no se manejan , siendo las tasas
de interés calculadas por medio de una férmula que
implica una prima arriba de la tasa o ios CDs bancarios
(Certificado de Depdsito Bancario) o CETES (Certificados

de la Tesoreria de la Federacion).
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b.Convertible.- Es aquella que al final de la operacidn se

transforma en capital

c.Hipotecaria.- Garantizada en pago principal mediants

una hipoteca constitufda sobre bienes inmuebles.

d.Subordinada.- Es aquella que estd condicionada al
cumplimiento de una obligacién contractual antes de su

amortizacidn,

Estas obligaciones emitidas por sociedades de crédito,
pagaban intereses en una forma similar que las
obligaciones corporativas a una prima arriba de las tasas
bancarias y las tasas de mercado de dinero, si se esperaba
hasta el vencimiento de la obligacién el valor nominal del
instrumento. Estas obligaciones dan al tenedor la opcién de
convertilas a CAPS, en fechas determinadas, segtin una
férmula que relaciona el precio de conversidn con el precio

del mercado del CAP,

e.Fiduciaria.- Es la que estd garantizada mediante
ciertos bienes afectados en fideicomiso irrevocable de

garantfa,

f.Prendaria.- Es la que garantiza su pago mediante la

afectacion de activos muebles, bajo un contrato de prenda.
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g.De rendimiento capitalizable.- Es aquella que
capitaliza parte del pago de intereses incrementado el

saldo insoluto de la deuda.

h.Corporativas.- Son instrumentos de crédito a.largo plazo

emitidos por empresas y cotizados en bolsa.
2.C.P.0. (Certificados de Participacién Ordinaria)

Son titulos de crédito que confieren derechos, sobre la
propiedad y/o usufructo, derivado de los bienes afectados en

fideicomiso.
3,C.P.. (Certificados de Participacién Inmobiliaria)

Son titulos de crédito que confieren derechos, sobre la
propiedad y/o usufructo derivado de bienes inmuebles

afectados en fideicomiso.,

Estos se emitieron por primera vez en 1987, ofreciendo al
emisor la posibilidad de financiar proyectos de construccion vy,
al inversionista la oportunidad de invertir en un instrumento
cuyo rendimiento y valor de amortizacion esta ligado a la tasa

de inflacidn.
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Para la colocacién de certificados, se crea un fideicomiso
para el bien inmueble objeto de la emision, siendo el
fideicomitente la empresa financiada por la emisién. Por lo
tanto, el emisor aparentemente es el fideicomisario. Los
intereses de éstos se pagan en forma trimestral, pero con
base en una tasa calculada en forma mensual. Esta tasa se
calcula como la mayor entre el 24% vy la diferencia ente la
tasa de CETES a 91 dfas y la tasa de inflacién de la industria

de la construccion,

Después de un plazo de tres afos, los certificados se
amortizan a un valor calculado como el 80% del importe que
resulta mayor de comparar el valor base del inmueble y el

avallo practicado por una Socledad Nacional de Crédito.
4,BORES (Bono de Renovacién Urbana)

Son créditos colectivos a cargo del Gobierno Federal con
objeto de indemnizar a los duefios de inmuebles expropiados
a rafz de los sismos de 1985.

Estos se emitieron en 1986, en un monto de 25 millones de
pesos para indemnizar a los propletarios de inmuebles del
centro de la Ciudad de México. Los BORES empezaron a
cotizar en bolsa hasta febrero de 1986, cuando se habla
tenido el tiempo de hacer el avallo exhaustivo de los

inmuebles afectados, y disefiar el instrumento de
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indemnizacién adecuado. Su rendimiento se tija con base en
la tasa de Interés del CD bancario a tres meses. Asimismo,
hay un plazo de diez afios con tres afos de gracia por lo que

las amortizaciones empiezan en el aio de 1989.

Ei problema con los BORES es ia cantidad limitada de titulos
emitidos, la cual Iimplica una bursatilidad reducida. Sin
embargo, para aquellos inversionistas que estan dispuestos a
retenerios hasta el vencimiento, pueden ser atractivos, ya que
pueden liegar a dar mayores rendimientos por el poco

conacimiento del instrumento entre los inversionistas.

5.BODES (Bono Bancario de Desarrolio)

Son instrumentos pasivos de captacién bancaria, que sélo
pueden ser emitidos por ia Banca de Desarrollo, para apoyar
el desarrolio de las actividades de un ramo especifico de la
economia (3g)

Son instrumentos emitidos por fas instituciones de banca de
desarrollo autorizadas por las autoridades hacendarias,
tienen un plazo minimo de tres afos, el cual tiene que
comprender por lo menos un afo de gracia, con
amortizaciones mediante pagos semestrales, una vez

cumplido el perfodo de gracia,(ag)
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El valor nominal de cada instrumento es de diez pesos y el
monto que puede emitir cada banco estd sujeto a la

aprobacion de las autoridades hacendarias.

La tasa de rendimiento de los bonos se fija en un margen (no
mas del 3%) arriba de la tasa de los cetes, o del pagaié
bancario. Este margen se determina por medio de una
subasta que se realiza en Casas de Bolsa interesadas en

comprar la emision,

Este instrumento ha tenido poco éxito entre los inversionistas
por la competencia con los rendimientos de las aceptaciones
bancarias, por un lado, y, por el otro, de las obligaciones
corporativas, que ofracen margenes mayores (arriba de la
tasa de los cetes y las tasas bancarlas) que el Iimite del 3%

fijado para los bonos bancarios.

6.80BIS (Bono Bancario para la Vivienda)

Son instrumentos de captacion bancaria, cuyo objetivo es

apoyar la adquisicion y/o construccion de vivienda.
Una vez que hemos conocido lus mercados y algunos de sus

instrumentos consideramos importante analizar las posibles formas

de aplicacion de las inversiones de proteccion,
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4.3.FORMAS DE APLICACION

Hablar de cada una de las posibles formas de aplicar las inversiones
de proteccion en los instrumentos de cada mercado implicarfa un
estudio minucloso que podria desviamos de nuestro tema central, Por

lo tanto hemos decidido tratarlo de una manera general.

Aquf cabe mencionar, que hay instrumentos que en sf mismos preveen
las posibles pérdidas que genera la infiacién. Por ejemplo los CPi's

contemplan la tasa de inflacién de !a industria constructora.

Los contratos futuros adelantan la compra de un producto o servicio
fijando su precio antes de que se presente un alza de precios, es
decir, en un momento estdn generando un rendimiento no real. Sin
embargo, mediante esto la empresa puede financlarse en momentos
que no cuente con liquidez; o en su caso, para generar liquidez a

futuro.

Como hablamos mencionado en el capiftulo !l, la inflacién es un
fendmeno econdmico, financiero, politico y social, por lo tanto esta
ligado a un factor de error, al momento de deteminar su tasa en el
presente, puesto que podrfa variar por e! entorno. Sin embargo el
considerar este aspecto dentro de las inversiones nos permitiria

reducir la incertidumbre que la inflacién real genera.
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Sabemos que es importante tomar en cuenta aquellos factores de
riesgo e incertidumbre que rodean a las Inversiones, mds sin
embargo, el reducirlos, hace que el inversionista tenga la oportunidad
de seguir obteniendo un beneficio; y no resentir la pérdida del poder
adquisitivo que se le esta presentando.

Para nosotras no existe un solo instrumento que sea capaz de
proteger a la entidad. de un desequilibrio financiero. Por lo tanto, -
estamos proponiendo un conjunto de inversiones que pueden

equilibrar sus rendimientos.

Esta se lograré a través de la evaluacion de las inversiénes, lo cuai se
realiza, mediante los métodos de evaluacién; y como resultado de este
andlisis e generaré lo que - hemos denominado como Inversiones de

proteccion.

El conjunto de inversiones que estamos mencionando, no es una
combinacién especifica de instrumentos, ya que ésta varia de acuerdo
a las necesidades de cada empresa y cada ramo. Los diversos
instrumentos presentan caracteristicas diferentes, por lo que para
poder realizar sus combinaciones es importante tomar en cuenta
dichas caracter(sticas, y esto nos llevaria a crear una estructura de

inversion,
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Podria suponerse que la mayoria de inversionistas opte por una
inversién de renta fija, asegurdndole un rendimiento seguro a futuro,
pero esta inversién de acuerdo a nuestra clasificacién, podria caer en
las inversiones con eficiencia e ingresos bajos, Esta alternativa es L'ltiil,
cuando el inversionista tiene un excedents; el cual no le alcanza para
optar por otra inversién; en el caso de que necesite un medio de
financiamiento para remplazar algin producto, o para capitalizarse y
asl poder realizar una inversién que le genere mayores rendimientos,

o bien, financiar un proyecto de inversién a futuro.

Desde nuestro punto de vista las inversiones de proteccién
que puedan evitar el desequilibrio financlero de la
empresa, serian aquellas que en su conjunto combinen
aquellos instrumentos que preveen de manera amplia los
factores de rlesgo e incertidumbre. Haciendo que este
conjunto a pesar de la pérdida del poder adquisitivo

respalde ios rendimientos esperados.

A continuacién hablaremos de los medios de “difusién de las

inversiones de proteccién.
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4.4.DIFUSION DE LAS |INVERSIONES DE
PROTECCION

Dada la gran diversidad de instrumentos de inversidn que existen
actuaimente, es necesario que los posibles inversionistas tengan

conocimiento de éstos a través de los medios de difusidn,

Actualmente los medios masivos de comunicacién han hecho que la
informacidn fiuya a tal velocidad, que desde el momento que existe un

conocimiento nuevo se esta difundiendo.

El uso de las computadoras, telex, telefax, modem y hoy en dfa el uso
del INTERNET vy oftros programas y sistemas de informacién, han

hecho que cualquier dato este a nuestro alcance.

En México se estdn realizando estudios de ia informacién de los
sistemas financieros del mundo, asi como de los diversos
instrumentos. Tal ha sido el caso del sistema camblario, los warrants,

UDI’s por menclonar algunos.

Como se puede observar en la definicién de Inversiones de
proteccion, existen autores que hablan de esta. Pero hay que destacar
que no existe ninglin medio de difusién, que lo maneje como nosotras

las estamos manejando.
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Por tal motivo nuestro déseo es que este estudio anlitico que
estamos realizando sirva como medio de difusién, ' o

Hemos decidido aplicar las inversiones de proteccién en la industria
automotriz, el cual lo realizaremos en el capitulo V. Para ello daremos

a conacer los antecedentes de esta industria,

128



CAPITULO V
INDUSTRIA
AUTOMOTRIZ




Dentro de este capitulo daremos a conocer los aspectos que engloba
la industria automotriz, hablaremos también de algunas marcas que la
conforman, para posteriormente analizar el uso de las inversiones de
proteccidn en una empresa automotriz, especificamente en una

perteneciente a General Motors México.

5.1.ANTECEDENTES (49

La industria automotriz tlene la misidn de la manufactura y venta de
productos automotrices de Gptima calidad, la presentacion de los
servicios técnicos que los mismos requieren, asf como la promocion
de industrias que fabriquen Iimplementos, accesorios y refacciones

automotores.

Dentro de la Industria Automotriz existe una gama de marcas, con
diversidad de automdviles que permiten al consumidor hacer la
seleccion adecuada de el producto a adquirir con base en sus
necesidades por lo cual a continuacién mencionaremos las que
consideramos son las mas fuertes en el mercado automotriz. Por lo
que a continuacion hablaremos de las dos marcas que lograron
establecerse en nuestro pals y que marcaron la pauta para el

desarrollo de esta Industria en México.
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GENERAL MOTORS COMPANY (1)

Los hermanos Charies y Frank Doyrea construyeron un automavil
resuitante victorioso en una carrera auspiciada por el Times - Heraid
de Chicago, con lo que ellos aseguraban que el vehicuio automotriz
era una promesa como medio de transporte, pero que representaba
un costo excesivo, de acuerdo a la comparacién que hacfan con un
caballo (anterior medio de transporte), ya que era mucho mas barato
comprar y mantener un caballo que un coche; debido que este se

encontraba en una fase experimental,

Posteriormente en 1897, Ramson E. Olds fundd la Olds Motor
Company, cuyos modelos serian dirigidos precisamente a fos
compradores de aitas posibllidades econémicas. Pero en 1901,
mientras los ejecutivos de la empresa discutian en hacla y en donde
concentrar y dirigir sus esfuerzos, un incendio devastd la flamante
fabrica, tomando fa declision por ellos. Del siniestro sélo se recuperd
un prototipo experimental con motor de‘gasolina, planeado para ser
producido a bajo costo, lo cual es importante menclonar ya que dicho
prototipo, flamado Merry Oldsmobile , constituyé una de las piedras
angulares de la industria automotriz, debido a que su proceso de -
fabricacidn practicamente establecié las bases técnicas de las Iineas

de ensamble para produccion masiva.
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La historia de aquellas primeras etapas esta conformada por hechos
aislados que fueron conjuntdndose hasta devenir, en 1908, en la

fundacion de  GENERAL MOTORS COMPANY.

Las compaflas Cadiliac y Buick fueron organizadas en Detroit,
Michigan en 1902, las cuales junto con la compaffa Qid's, se unieron
en Noviembre de 1908 a General Motors Company, y en 1909 se
unieron Oakland y Cadillac. De ésta manera se habia implantando la
industria automotriz en E.U.A., Chevrolet ” la arteria que faltaba" fue

fusionada en 1918,

Durante la década comprendida en los aflos 1910 a 1920 més de 30

empresas formaron parte de General Motors Company (G.M.).

La 1a. Guerra Mundial, representé para G.M. un reto industrial
permitiéndole demostrar a ésta el alto nivel de desarrollo de sus
sistemas de produccion. La empresa tuvo que modificar sus
instalaciones y prestd su solida experiencia a la fabricacion de
material de guerra, ademds de continuar, en menor escala, la

manufacturacion de automaviles particulares para el mercado interno.

Los afios de desarrollo para la G.M. podemos comprender de 1920 a
1929. Para 1920 G.M. ofrecia una linea de siete modelos de autos,
una compafia de camiones de carga de pasajeros y un sdlido grupo

de empresas de apoyo.
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Para la historia de esta marca los afios veinles representa una vasta
extension; se implementaron sistemas novedosos de manufactura y
administracion, ya que el cliente norteamericano exigia automéviles
ligeros, confortables, baratos, faciles de manejar , que lo protegiera del

mal tiempo.

La clave del éxito de G.M. seria la investigacién, desarrollo y prueba
de sus productos antes que los compradores manifestaran realmente

sus preferencias y necesidades.

Los avances tecnoldgicos logrados por G.M. revolucionaron la

industria automotriz, siendo los mas significativos:

A)E! bamiz para las carrocerias a base de laca celuldsica lo

que permitié ofrecer colores mads ricos y variados.
B)El cromato de las partes brillantes sustituyendo el niquelado.
C)Transmisiones sincronizadas de las velocidades.

D)Bombas de combustible.

E)Sistemas de freno para las cuatro ruedas.

G.M. no sdlo se conformé con realizar sus operaciones en los E.U.A,,
sino que durante este periodo, inicié operaciones fuera de las

t.ronteras de este pals, tanto por medio de la compra de empresas,
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como a través de la asociacion con otras compaiias manufactureras e
igualmente se establecié en Dinamarca en el afio de 1923. Al fin de la
década se asocié la Opel Alemana con G.M. convirtiéndose en la

empresa fabricanie de automéviles mas grande de Europa.

General Motors de 1923 a 1956 logré convertirse no sdlo en la
industria productiva de automéviles y camiones mds importante a nivel
mundial, sino también en la compaiifa méds grande del mundo, lograda
a través de una vasta organizacion a base de operaciones y

responsabilidades descentralizadas.

En la actualidad G.M. mantiene instalaciones de ensamble,
fabricacion, distribucion y venta en 39 pafses fuera de los E.U.A,, sus

productos estan presentes en los mercados de 200 naciones.

FORD COMPANY (a2)

Henry Ford, industrial norteamericano, nacido en Deaborn, trabajando
para la Edison Company, construyé por las noches su primer
automdvil, organizé en 1903 y preslidid su propia compaiifa Ford Motor
Company; revoluciond la industria con sus sistemas de produccién en

cadena y de altos salarios minimos.
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Cuando establecié su compaiia adoptdé como lema pequeias
ganancias grandes ventas, logrando después de algin tiempo ser

la mayor fabrica del mundo.

Esta compaiifa provoca la primera gran revolucion en la industria
automovilistica, incorporando el sistema de trabajo en cadena,
inspirado en los mataderos de Chicago. Con este sistema de
produccién en serie abarata costos y logra vender hasta el afio de

1927 15 millones de su modelo Ford T.

En 1908 se presenta una crisis en la industria automotriz ya que
desaparecen 50 marcas, existiendo méas modelos que demandas;
imponiendose asi Ford en el mercado, mas sin embargo, en este aiio
surge General Motors de la fusién de varias compaiiias, represetando

un peligro Inminente para Ford.

Por ello comienza una gran competencia entre éstos, debido a que
son los dos gigantes que comparten la produccién americana,
convirtiendo los talleres en fabricas y provocandose numerosas
fusiones y concentraclones.

En 1912 Ford se instala en la Gran Bretafia, y en 1930 pone en

Colonia la primera piedra de una fabrica.

Tras la Guerra de 1935-1945, se comienza a interesar por las redes de
concesionarios de los constructores europeos, siendo elegida la red

VAUXHALL en Alemania, También cabe sefialar que para esta época
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la Ford tiene ya mayor competencia en los E.U.A. con 3 compafilas
mads: Crhysler, American Motors y las mds fuerte General Motors

Company.

Se considera que la Compafifa Ford es la que desarrollé un nuevo

método de construccion: la fabricacién en serie.

En 1913, 118 obreros trabajando en cadena fabricaron 1700 vehicuios
en el espacio de 15 mases. Al descomponer el trabajo de montaje en
45 operaciones, efectuada cada una por un obrero se obtuvo una
ganancia de tiempo considerabie; bastaba 1 hr. 35 min, para montar
un coche, contra 12 hrs. 28 min. fuera de la cadena, Debido a esto la
Ford se convirti6 en la 1a. compafiia en colocar el automévii al

alcance de un maximo de bolsillos.

En la actualidad forma parte de las grandes empresas dedicadas a la

manufactura, ensamble y distribucién automotriz.

Para responder a la iniciativa de G.M. en su alianza con Toyota, Ford
acude a la tecnologia de Toyo Koygo, (productora de Mazda),
decidiendo instalar una planta capaz de levantar competitividad de la
compaiifa en el mismo mercado que G.M. - Toyota, convitiendose en
una de las orientaclones estratégicas mas importantes de Ford, yé' que
implicaba acoplar la tecnologia de manufactura japonesa y

estadounidense, surgiendo una planta Ford en Hermosilio (México),
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después de una evaluacion de la corporacién que comprendié a

Taiwan, Canada y Portugal.

Especificamente trataremos a General Motors Mexico, ya que
enfocaremos nuestra investigacion en una empresa ubicada en esta
marca, También sefialaremos el uso o aplicacién de nuestro tema

central en esta industria.

5.2.GENERAL MOTORS EN MEXICO (43

En junlo de 1911, fué fundada en los E.U.A. la General Motors Export
Company, obviamente como filial de la empresa que habfa nacido en
1908, gracias al impulso de Willlam C. Durant, Casi de inmediato la
nueva organizacién inicié estudios de mercado en otros paises del
mundo. Su primer representante oficial fue Australia; el segundo vino

a México, en 1912,

Durante los aios veintes la corporacion G.M. modificé sus sistemas de
operaciones de exportacién e inicié el desarro[lo de un programa
para establecer en diversos paises de Asia, Oceania, Europa y
Latinoameérica, un vasto complejo de armadoras de automévlles y
camiones, los cuales serfan ensamblados A pantir de los componentes
fabricados en sus centros fabriles de norteamérica, Dando origen a la

Divisién General Motors Overseas Operations, G.M.0.0, dependencia
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encargada de las ventas, servicios, y supervision de todas las

operaciones de exportacion.

En 1921 después de la Revolucidn, un informe estadistico de General

Motors mencionaba a México como un mercado prometedor.

Debido a esto en ese afio también un distribuidor de la marca Buick
empezd a operar en el pafs. Durante 1922 fueron establecidos los
servicios de distribucién de Oakland y Cadiliac y de los camiones
GM.C.

En 24 meses México llegé a ser considerado como uno de los
principales mercados, lo que motivé que en 1923 fuera nombrado el

primer representante oficlal de la Corporacion G.M.

Cabe mencionar que los programas de accion del Gobierno Federal
estaban orientados al fomento de la agricultura, El desarrolio de la
industria, y la adecuada explotacion de los inmensos recursos
naturales, requiriendo de caminos urgentemente, pues no podia haber
progreso general sin comunicaciones, por lo que México comenzo la

construccién de carreteras que habrfan de unir al pals.

De ello, se derivd la aceleracion de la demanda de transportacion

motorizada de todo tipo y especie,
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Ante tales condiciones favorables, la Corporacién G.M. considerd la
conveniencla de establecer una planta ensambladora en la Republica

Mexicana.

En 1935 la division G.M.0.0, determind el tipo de operaciones idéneas
para satisfacer la creciente demanda del mercado mexicano
anunciando la construccidn de una planta armadora de camiones en

México.

El 23 de septiembre de 1935, fue constituida legalmente la Compafila
General Motors de México S.A., cuyo objeto social era concretar
negocios industriales y mercantiles de todas clases y
especialmente, armar, manufacturar, en todo o en parte,
comprar, vender, importar, exportar y comercializar con
automdviles, camiones, omnlbuses, carros, carruajes,
vagones, trailers, aeronaves, aeroplanes, lanchas de motor
y todo clase de vehiculos impelidos o movidos por medio de
motor, para el transporte de pasajeros y efectos, asi como,
motores, maquinas, partes, maquinarla, herramientas y
refacciones y de toda clase de articulos conexos

relacionados con su manufactura, uso o mantenimiento.

En 1936 (5 meses después de la fundacién de la empresa) G.M.

presenté su exposicion de automoviles.
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El General Lazaro Cdrdenas, quién fué presidente durante el sexenio
1934 -1940, habia acogido favorablemente la llegada de G.M. al pals,
en virtud de que se trataba de una empresa con enorme prestigio
mundial, cuyas operaciones en México traerfan la apertura de nuevas
fuentes de empleo para trabajadores mexicanos y el fomento de la
industrializacién nacional, asl{ como una importante derrama
econdmica via inversiones, salarios, operaciones comerciales @

impuestos.

Ei 18 de enero de 1937 sali6 de Ia Iinea de ensable el primer camidn
Chevrolet armado en México, y el 17 de abrii del mismo afio, el
Presidente Lazaro Céardenas declaré formalmente inaugurada la
planta General Motors México en el D.F.

Una vez logrado el triunfo de estas fases en 1938 se iniclé el armado
de automdviles Chevrolet modelo Coupe Sedan; por lo que necesitd

aumentar considerablemente la infraestructura.

En 1940 se comenzaron a ensamblar autos de los modelos Cadillac,
Buick, Oldsmobile y Pontlac, con lo que se logrd la captacién de una
mayor parte del mercado requiriendose asf la expansién de la

Compaiilfa.
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Durante los afios de la Segunda Guerra Mundial, G.M. de México
suspendié totalmente la fabricacion de vehiculos para uso civil,
mantuvo integramente su plantel de obreros y empleados vy

desempefio las siguientes actividades:

1.Ensamble de unidades militares para el ejército

mexicano, en especial Jeeps y camiones.

2.Capacitaciéon técnica del personal del propio instituto

armado.

3.Manutactura de partes para tanques de Petroleos

Mexicanos.

4.Fabricacion de armones y composturas de carros para

Ferrocarriles Naclonales.

Al inicio de la década de los 60's el Gobierno Federal presidido por el
Lic. Adolfo Lopez Mateos, dictd el Decreto para la integracion de la
Industria Automotriz nacional, el cual establecio, que el 60% de los
componentes de las unidades ensambladas deberia ser de

manufactura mexicana.

Por lo que G.M.M. en cumplimiento de estas disposiciones llevo a

cabo el estudio de un proyecto para instalar la fundidora de partes
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automotrices, aprobado en 1962 por la Secretarla de Industria y

Comercio.

Continuamente G.M.M. se ha actualizado y de esa manera se ha
mantenido como una empresa sélida y de gran calidad y aceptacién

en el ramo.

Afo tras afio y década tras década, su tecnologla ha evolucionado por
lo que ha requerido de mayores espacios y de la creacién de nuevos
complejos industriales.Y es asl que en 1979 decide crear la planta de
Ramos Arizpe, en el Estado de Coahuila; asl como la que se

encuentra en Toluca, Estado de México.

En el desarrollo de G.M.M. ha sldo necesaria la creacion de

concesionarios para distribuir el producto.

Los distribuidores de General Motors México son los representantes y
promotores naturales de los productos y de servicios de ia

organizaclién.
Estdn organizados como empresas Independientes, existen 123

concesionarios en la Republica Mexlcana, ubicados en 86 ciudades
de 30 Estados y en el D.F.
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5.3.PARTICIPACION EN EL MERCADO (43,

La industria automotriz en México se ha venido desarrollando hasta
alcanzar formar una parte considerable dentro del mercado,esto a

través del desarrollo de la misma en el transcurso del tismpo.

En el afio de 1925 no existian en México ni plantas ni conceslonarias
automotrices, los particulares importaban vehiculos, para
posteriormente venderlos al precio que consideraban conveniente,
razdn por la cual no habla garantia alguna al comprador respecto al

servicio especializado ni a la reposicién de refacciones genulnas.

Debido a esto, las compaiilas automotrices extranjeras, desde su pals
ya través de un representante vendlan sus vehlculos a México a
determinados comerciantes y los autorizaban como distribuidores,

para lograr ofrecer serviclos a sus clientes.

De esta manera se inicia la participacién en el mercado en la industria
automotriz convirtiéndose en un atractivo mercado potencial, factor
que incité a otras compaiilas a que vinieran a establecer sus plantas

de ensable en México.
El desarrollo alcanzado por la segunda década del presente siglo,

llevé al gobierno a tomar medidas en cuanto a tarifas de importacion,

mds bajas para el material de ensamble que para unidades armadas.
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Los objetivos fundamentales de estas medidas fueron el emplear mas
mano de obra mexicana, ahorrar divisas y promover el uso de materia

prima mexicana,

Durante 20 aiios aproximadamente, esta fué la Unica forma de control

oficial que existio.

Hasta principios de 1947 el goblerno prohibié la importacion de
algunos componentes y establecio las cuotas de ensamble.
Debido a que en el pais se desarrollaron un sinnumero de industrias

alrededor de la automotriz, el gobierno creé 2 medios de control:

1.0bligar a todas las plantas a usar componentes que ya se
producian en el pafs para reducir los saldos en la balanza de

pagos nacional.

2.Distribuir equitativamente el mercado entre las plantas

existentes,

De este modo se sigue desarrollando la industria automotriz y
comienza a tomar auge; por ello en 1951 el gobierno decide
establecer otra nueva medida de control: reguiar los precios de los

vehiculos que se ensamblaban en el pafs,
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En 1958 el gobierno crea ia Direccién dei Registro Federal de
Automdviles, que sirve para controlar la Importacion y propiedad legal

de los vehiculos.

En 1959 se reducen los Impuestos de importaclén y ensamble de
vehiculos hasta un 50% para aquellos que tuvieran un precio oficial
maximo de $24,000.00; medida que se tomo con la idea de poner
vehiculos de precio bajo al alcance de un mayor sector de la
poblacidn, |

En este mismo afio el goblerno establece las llamadas cuotas
revolventes que permitieron a las plantas obtener cuotas de acuerdo
con sus ventas; sin embargo, debldo a los saldos desfavorables de la
balanza de pagos del pals, el gobierno se vié obligado a reducir las

cuotas de importacion de las plantas en un 40%.

La politica fiscal de aranceles practicamente ha controlado
directamente el desarollo de (a industria automotriz y su paricipacion
en el mercado desds su inicio, con el objeto de poco a poco aicanzar

el mayor porcentaje de integraclén nacional.

Es hasta el 23 de agosto de 1962 cuando se logra la culminacién de
esta politica, mediante el decreto presidencial que reglamentd las
bases para la industria automotriz.Para su integracién que exigian
cuantiosas inversiones para alcanzar mas del 60% del costo directo

de produccion de Integracidn nacional,
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Dado que estas inversiones resultaron muy altas con relacién a las
ventas que podian esperar, algunas plantas optaron por retirarse,

quedando en el mercado solo diez.

Lo anterior originé una reduccién en las marcas de los vehiculos,y en
1959 existian 43 marcas, para 1960 eran 60, en 1964 el total se redujo
a27yen1982a 10.

Para 1995 las plantas existentes son:

1.Ford Motor Company
2.Chrysler de México
3.General Motors
4.Nissan Mexicana
5. Volkswagen de México
6. Kenworth Mexicana
Creemos que es necesario considerar la importancia del sector

automotriz en el comercio regional. lo cual hemos tratado de

representar de la siguiente manera:
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IMPORTANCIA DEL SECTOR AUTOMOTRIZ EN EL
COMERCIO REGIONAL EN NORTEAMERICA.
(MILLONES DE DOLARES)
MEXICO | EUA. | CANADA |
EXPORTACIONES »
DE MEXICO 0 8,000 1,782
VEHICULOS 0 2,800 716
AUTOPARTES 0 5,200 1,066
EXPORTACIONES
DE E.UA. 3,237 0 27,476
VEHICULOS ar2 0 9,891
AUTOPARTES 2,865 0- 17,585
EXPORTACIONES -
DE CANADA a7 29,273 0
VEHICULOS 18 8781 | o0
AUTOPARTES 19 20,492 0

Fig. 5.1. Imponrtancia del sector aulomotriz en el comercio regional

Lo anterior nos muestra la manera en la cual la industria automotriz
paricipa en el mercado basandose en la cantidad de exportaciones
hacia E.E.U.U. y-Canada y de eslos con México, tanto de vehiculos

como de autopartes.

Ahora daremas a conocer los principales productores de automdviles
y camiones ligeros en los afios de 1991 y 1992 por cada una de |as
marcas existentes:
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~PRINCIPALES PRODUCTORES DE:
AUTOMOVILES Y CAMIONES LIGEROS
PRODUCCION 1991 |PRODUCCION 1992

EMPRESAS | UNIDADES) | (UNIDADES)
CHRYSLER 194,121 228,642
FORD 222,523 259,152
e 192,523 199,911
NISSAN 142,824 173,822
VOLKSWAGEN | 208.901 189.200
TOTAL 960,883 | 1050727

Fig. 5.2, Principales productores de automdviles y camiones ligeros

Consideramos de importancia mencionarlo, ya que también es un
factor que influye de manera significativa en la paricipacién de la

industria automotriz en el mercado.

También es importante saber que México es un proveedor esencial
para los Estados Unidos en determinados productos lo que hara

significativa su participacién en el mercado.

A continuacion presentamos ires tablas que daran a conocer los
productos en los que México es proveedor importante en E.U.A. en el
sector automotriz, dividiéndolo en: cuando es el proveedor principal, el

segundo y el tercero.
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PRODUCTOS EN LOS QUE MEXICO ES PROVEEDOR IMPORTANTE
PARA LOS ESTADOS UNIDOS EN EL SECTOR AUTOMORIZ.
PROVEEDOR PRINCIPAL

% DE LAS IMPORTACIONES
PRODUCTO TOTALES DE E.U.A.
LIMPIAPARABRISAS 83.88
CABLES PARA BUJIAS 77.00
" CINTURONES 71.08
DE SEGURIDAD .
ASIENTOS PARA
VEHICULOS 67.78
RADIOS 49.95

Fig. 5.3. Productos en los que México es proveedor principal para los

E.U.A. en el sector automotriz,

PRODUCTOS EN LOS QUE MEXICO ES PROVEEDOR IMPORTANTE
PARA LOS ESTADOS UNIDOS EN EL SECTOR AUTOMORIZ.
SEGUNDO PROVEEDOR

% DE LAS IMPORTACIONES
PRODUCTO TOTALES DE E.U.A,
ACUMULADORES DE
NIQUEL 31.93
MOFLES 31 .52
PARTES PARA
ASIENTOS 29.78
CAJAS DE DIREGCION 27.51
RADIADORES 20 54

Fig. 5.4. Productos en los que México es segundo proveedor para los

E.U.A. en el sector automotriz,
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PRODUCTOS EN LOS QUE MEXICO ES PROVEEDOR IMPORTANTE
PARA LOS ESTADOS UNIDOS EN EL SECTOR AUTOMORIZ

TERCER PROVEEDOR
% DE LAS IMPORTACIONES
PRODUCTO TOTALES DE E.U.A.

ACUMULADORES DE

PLOMO . 18.69
MUELLES 14,96
VALVULAS 14.42
DEFENSAS 14.08
ARBOLES DE LEVAS

Y CIGUENALES 6.04

Fig. 5.5. Productos en los que México es tercer proveedor para los

E.U.A. en el sector automotriz.

En nuestro pais se manejan programas de inversion en la industria
automotriz que determinaran la participacién por marca en el mercado
para llegar a un total monetario. En la siguiente grafica marcaremos
los porcentajes de la inversién de la industria automotriz de 1990 a

1994 en ddlares para unificar cifras:
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PROGRAMAS DE INVERSION DE LA INDUSTRIA

AUTOMOTRIZ 1990-1994
(BILLONES DE DOLARES)

24,0%

U

25% 28%

LA INVERSION TOTAL FUE DE 4 BILLONES DE DOLARES
*INCLUYE CHRYSLER Y GENERAL MOTORS

'I ForD$1.1 EloTRos 0915 ] nissaN $1Z] vOLKSWAGEN $0.985

1

Fig.5.6 Programas de inversidn de la industria automotriz 1990-1994,

Para ello consideramos de relevancia la participacién en el mercado

de la industria automotriz.

A continuacion trataremos la forma de aplicar las inversiones de

proteccién en la industria automotriz.
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5.4.USO Y/O APLICACION DE LAS INVERSIONES DE
PROTECCION EN UNA INDUSTRIA
AUTOMOTRIZ

Basandonos en el Capitulo IV, consideramos de gran utilidad la
aplicacién de las inversiones de proteccion dentro de una industria
automotriz, ya que esta debe considerar factores de riesgo e
incertidumbre latentes en nuestro pais, para lograr obtener el
rendimiento que permita, conformar bases sodlidas para lograr

mantener un equilibrio financiero y econémico en la empresa.

Las inversiones de proteccion tratadas como medida de defensa ante
la situacién econdmico-social que se esta viviendo como

consecuencia de la depreclacién de nuestro peso contra el ddlar.

Estamos consientes que es un poco tarde para el desarrollo de este
tipo de inversiones, més sin embargo, aun no se tiene certeza de que
este proceso haya llegado a su final, y si es asli, de la posibilidad de
que se vuelva a presentar, por lo que estamos a tiempo de
desarrollarlas y lograr mantener un equilibrio financlero en la empresa

de este ramo,

Pretendemos utilizar como apoyo cada uno de los apartados de
nuestra investigacion para lograr establecer varias alternativas de

inversiones de proteccién, Otiles para este tipo de industria,
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basandonos en las siguientes caracteristicas propias de la empresa

en la cual vamos a desarrollar nuestro caso practico.

A)Es una empresa con grandes flujos de efectivo, presentando

entradas y salidas de efectivo constantes.

B)Algunos de sus productos son de importacion, por lo que

requerimos la utilizacién de divisas extranjeras.
C)Se compran unidades a crédito con la planta, por lo que se
puede presentar fluctuacion de tasas de interés, lo que

repercutirfa de manera notable.

D)Se otorgan créditos a clientes para la adquisicidon de

unidades lo que implica riesgo.

E)Se requiere de préstamos bancarios para el financiamiento

de sus operaciones.

5.5.EXPECTATIVAS DE LA INDUSTRIA
AUTOMOTRIZ

A través del desarrollo de la Industria Automotriz se han dado camblos

significativos, dentro de los cuales podemos mencionar como principal
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la evolucion tecnoldgica de cada uno de los palses en los que se

desarrolla esta Industria.

Es complejo el entendimiento de que la evolucion de un pals en todos
los aspectos, politico, econdmico, cultural, tecnolégico y social,
puedan influir de manera determinante en la industria, en este caso,

en la Automotriz.

Las condiciones actuales de nuestro Pais han lievado a quienes
pertenecen a ésta Industria a buscar nuevas expectativas que les
permitan una estabilidad econdmica vy financiera para lograr que sus

empresas logren superar los problemas actuales.

En algunos de los casos se han buscado obtener fuentes de
financiamiento que les permitan cubrir sus deudas y al mismo tiempo
poder seguir trabajando para lograr obtener los suficlentes recursos

para el cumplimiento de sus obligaciones.

Es posible que la exportacién de vehiculos sea de importancia para
el mejoramiento de la situacién econémica de la industria, més sin
embargo, no es tan facil su logro, debido a que se tendran que
estudiar detenidamente cada uno de los requerimientos necesarios

para hacer que sea un negocio fructifero.

En estudios recientes se ha visto que la Industria Automotriz ha

bajado considerablemente sus ventas, por lo que con nuevos planes
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de financiamiento (accesibles a los usuarios), tratard de hacer
atractivo al cliente la adquisicién de vehfculos, ésto como una

expectativa en el mejoramiento de sus ventas.

Mas sin embargo, en muchos de los casos ha sido demasiado tarde ,
puesto que no esperaban una situacidén que les afectard de tal
manera que los pudiese llevar a quiebra, como es el caso de la

devaluacién de nuestra moneda.

También se llevardn a cabo estrategias comerciales, como publicidad,
instalaciones atractivas para sus cllientes, un serviclo y atencién a
clientes de elevada calidad, para lograr estdndares de ventas que le

permitan a la empresa obtener el mayor nimero de utilidades.

Por ello con nuestra investigacion estamos tratando de sugerir una
serie de inversiones que le permitan a este tipo de Industrias
mantener una estabilidad econdmica y financiera que soporte
cualquier adversidad que ponga en peligro sus compafifas. Estas son
las llamadas inversiones de proteccion desarrolladas en el Capitulo

IV de esta Tesis.
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CAPITULO VI CASO
PRACTICO



Dentro de este Capltulo desarrollaremos un caso practico en el que
utilizaremos las Inversiones de Proteccion dentro de la Industria

Automotriz.

Daremos a conocer las caracteristicas de la empresa en.la que nos
enfocaremos para el desarrollo del mismo, con la finalidad de tener

un conocimiento amplio de la empresa.

El desarrollo de nuestro caso practico sera en una empresa ubicada
en el ramo de la Industria Automotriz perteneciente a General Motors
México.

Para ello daremos a conocer los antecedentes de nuestra empresa, lo
cual permitira entender su constitucién, funcionamiento, y la
Importancia de la misma dentro del pals, asf como, |a necesidad de la

utilizacién de las inversiones de proteccién en ella.

6.1.ANTECEDES DE M A C AUTOS, S.A. DE C.V.

Dentro del Grupo M P B A se encuentra M A C Autos S.A. de C.V. que
es una empresa fundada en el afio de 1957 , y estd constitulda con un
capital 100% mexicano, lo cual es de suma importancia para el pafs.

El corporativo al que pertenece M A C Autos S.A. de C.V. estd

integrado de la siguiente forma:
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CASA SERVIMEX

ALFA

GRUPO MALBA

VIRBAL, SADEC.V.

oOvCIM

MRVA

ROAL

GRUPOMIG

o>T=

ARRENDADORA CIL

S —

VK ARRENDMAIENTO J

Fig.6.1 Grupo corporativo M.P.A.B.

A.Casa SERVIMEX.- Se dedica a la fabricacién , venta y renta

de equipo para la construccion.

B.ALFA.- Se dedica a la fabricacion de equipos de medicion
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C.Grupo MALBA.- Se dedica a la fabricacién y distribucion de

materlal eléctrico para la construccion.

D.VIRBAL, S.A. de C.V..- Distribuidor autorizado de General
Motors México

E.ROAL.- Comercializador de transporte publico de todas ias

marcas

F.MR VA .- Fabricante y distribuldor de balatas , Clutch y partes

automotrices -

G.Grupo MIG.- Distribuidor autorizado de HONDA en México

H.Arrendadora C.l.L..- Arrendamiento puro y financiero

1.V.K, Arrendamiento.- Arrendamiento puro.

J.MAG AUTOS.- Distribuldor autorizado de General Motors
México.

Cabe mencionar que hemos modificado los nombres de las emprasas

a peticidn de guien nos proporciond la informacion.

La empresa MAC autos cuenta con 260 empleados que participan en

los diversos departamentos que la conforman.
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Esta ubicada en Reforma 3100 casi esquina Constituyentes en una
superficie de 8,000 mts. Los cuales se encuentran distribuidos de la

siguiente manera:

2,000 Mts de construccién para oficinas y sala de
exhibicion,
5,000 Mts Techados para otorgar servicio

1,000 Mts de estacionamientos

Desde su inicio han sido lideres en venta de automdviles, camionetas
y camiones ligeros, inicialmente de importacién representando a

compaiifas internacionales como lo fueron:
OLDSMOBILE JAGUAR . LINCOLN

A partir de 1960, se le fué otorgada la concesién para la venta y
distribucién de automaéviles, camiones ligeros y camionetas, asf como,

partes originales G.M.

Desde entonces y como complemento de la concesién, cuentan con la
estacion de serviclo mas importante, asf como la refaccionaria mejor

surtida del pals.

Esta empresa ha sido lider a nivel nacional de venta de vehfculos ,

refacciones, serviclo y accesorios.
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A través del tiempo se ha ido ampliando y modernizando en cuanto a

sus instalaciones, para ofrecer comodidad y el mejor servicio a sus

clientes,

6.2.0RGANIZACION DE M A C AUTOS, S.A. DE C.v.

A continuacién daremos a conocer el organigrama de la empresa, asf

como las funciones principales de cada nivel.

MAC AUTOS, S.A.DEC.V.
ORGANIGRAMA

DIRECCION
GENERAL
DIRECCION DE
DIRECCION FINANZAS ADMO
COMERCIAL Y CORPORATIVA
%’é"@ﬁ: D GERENCIADE || GERENCIADE GERENCIA DE
GERENCIA DE GERENCIADE | [ GERENCIA DE GERENCIA DE
DE VENTA DE CREDITOY FINANZAS
REFACCIONES SUAUTO COBRANZA ¥ SEGUROS
GERENCIA DE GERENCIADE
CAMIONES INTERNA [~
GERENCIA DE GERENCIA DE
FLOTILLAS SERVICIO

Fig. 6.2. Organigramade M AC Autos, S.A.deC.V.,
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El organigrama anterior, nos refleja la estructura organizacional de la
Distribuidora, de acuerdo a ello daremos de manera resumida las

principales funciones de los niveles que la componen:

A.Direccidn General- Dentro de sus funciones principales se
encuentran la de planear y cumplir con los objetivos
generales de la empresa, asf como de cada uno de los
departamentos. Ademds de realizar la supervisién del buen
funcionamlento de 1a Empresa, también realiza las funciones

de planeacién y supervisién de las finanzas .

B.Direccién Comercial.- Entre sus funciones principales estan
la adecuada proyeccion de las compras, ventas y planes
promacionales, adecuandose a cada época, asi como la
supervision de las proyecciones, presupuestos y objetivos

destinados a cada gerente de drea.

C.Direcclén de Finanzas administrativa y corporativa.-
Esta se encarga béasicamente la planeacion vy el
cumplimiento de los objetivos financieros y administrativos
fijados por la compaiifa, la supervision de los departamentos
de contralorfa , crédito y cobranza, finanzas y seguros,
auditoria interna y el drea administrativa, ya que de esta
direccion depende la adecuada organizacién administrativa y

financiera de la empresa, lo que permitiré la adecuada toma
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de decision para la utilizacion de los recursos monetarios con

los que cuenta la compaiila.

D.Gerencia de autos nuevos.- Se encarga bhasicamente de
la promocién de los nuevos modelos previo andlisis de
mercado meta, asi como tener bajo su cargo la
responsabilidad de contar con Inventarios suficientes para
satisfacer su demanda . Ademas de estas funciones tiene la
supervision diaria de la asignacién de cuotas por vendedor,

elaboraclén del plan de trabajo diario , y del pedido mensual

con la mezcla adecuada del producto., y la elaboracidn de.

planes de ventas y promoclones dependiendo la época del

afio,

E.Gerencia de Boutique.- Debe promover la venta de
accesorios con los clientes y con otras boutiques, asf como la
de ofrecer asesorla, instalacién y demas serviclos a los

clientes en cuanto a accesorlos se refiere.

F .Gerencla de Contraloria- Tiene como funciones
principales la supervisién del departamento de contabilidad,
finanzas, seguros, crédito y cobranza, as( como el adecuado
procedimiento de las actividades econdémicas, administrativas

y contables de la Distribuidora
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G.Gerencla de Informdtica- Se encarga de planear, desarrollar
y verificar el cumplimiento de los sistemas de informacion
para el desempeno de cada uno de los departamentos que
integran la Distribuidora, con la finalidad de conectar cada
una de las actividades que se realizan para el logro de sus
objetivos, asi como el proporcionar a los diferentes
departamentos la Informacion necesaria para llevar a cabo
una toma de decisiones eficiente, veraz y oportuna.

También se encarga de desarrollar programas , darles
mantenimlento para una funcién mds &gil y rdapida de las

actividades de la empresa.

H.Gerencia de Refacciones.- Su deber es el analizar y planear
los pedidos en forma mensual a la planta y a otros
proveedores, segun sea el caso: asignar cuotas (nimero de
refacciones a vender) a los vendedores y supervisar el
cumplimiento de las mismas, ademds de tener a su cargo el
oportuno suministro de refacciones requeridas por el

departamento de servicio.

).Gerencia de venta de Su AUTO- Se encarga bésicamente de
la promocién de los nuevos modelos en financiamiento previo
andlisis de mercado. meta, asi como tener bajo su cargo la
responsabilidad de contar con inventarios suficientes para
satisfacer la demanda de dicho mercado. Ademéds de estas

funciones tiene la supervision diaria de asighar cuotas por
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vendedor, elaborar el plan de trabajo diario por vendedor,
hacer pedido mensual con la mezcla adecuada del producto,
Y elaborar planes de ventas y promociones dependiendo la
época del afo, asl como el de llevar en forma clara y
actualizada los controles que reflejen el numero, de ventas
realizadas por autofinanclamiento y coordina los sorteos o

subastas realizados.

J.Gerencia de Crédito y Cobranza.- Tiene como funciones
analizar y autorizar los créditos a otorgarse , controlar las
cuentas por cobrar, vigila la oportuna cobranza segun
vencimientos , el determinar y estimar las cuentas
incobrables, la cesién de las mismas al'departamento jurfdico
de la Distribuidora para su recuperacién, la determinacion de
los plazos de crédito, la antiguedad de saldos y finalmente la
propuesta acerca de que estrategias que se utilizaran para la

recuperacion de la cartera.

K.Gerencia de Finanzasy Seguros - Se encarga de la
implementaclon y control de todos los seguros para la
cobertura de riesgos derivados de:

1.Traslado de vehiculos

2.Robo de vehiculos
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3.Siniestros
4.Dafos en las instalaciones
5.0tros

También tendrd a su cargo la Planeacién de estrategias
financieras que le permitan a la Distribuidora mantener una
situacién econdmica estable y generar utilidades dptimas
para el desarrollo de sus actividades.

Ademas de administrar los excedentes del flujo de efectivo

para un mejor aprovechamiento del capital.

L..Gerencia de Camiones.- Dentro de sus funciones
podemos encontrar que se encarga de la promocién de

ventas de camiones.

Ademds se encarga basicamente de la promocién de los
nuevos modelos de camiones previo andlisis de mercado
meta, asi como tener bajo su cargo la responsabilidad de
contar con inventarios suficientes para satisfacer la demanda
de dicho mercado. Ademas de estas funciones tiene la
supervision diaria de asignar cuotas por vendedor, elaborar
el plan de trabajo diario por vendedor, hacer pedido mensual
con la mezcla adecuada del producto. Elaborar planes de

ventas y promociones dependiendo la época del afio.
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M.Gerencia de auditoria interna.- Su funcién principal es
realizar la revision por departamento del cumplimiento de las
politicas, normas y procedimientos fijados en la compaiia, lo
cual es de suma importancia para el buen funcionamiento de
los mismos, lo que generard un beneficio para la
empresa,También sugerird controles para la deteccién de
errores, para verificar que los mismos sean corregidos a
tiempo, y nuevos procedimientos para la mejora de las

operaciones de la distribuidora.

N.Gerencia de flotillas,Esta se encarga de conseguir la
promocion de venta de automdviles o camiones a entidades
que requieran un.nimero considerable de unidades en un
periédo determinado, ya sea entregadas en una misma fecha
o distribuidas en un lapso de tiempo. Supervisard a los
vendedores de esta drea para que la couta propuesta para

esta gerencia se cumpla.

N.Gerencia de Serviclo.- Se encarga de capacitar y supervisar
la distribucion correcta del trabajo del personal de taller
necesaria en atencién a clientes, ademds de vigilar los
objetivos marcados por la Direccion Comercial, asi como el
incrementar la calidad con respecto a los servicios que se
prestan para captar un mayor nimero de clientes por este

concepto,
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Desarrolla mensualmente presupuestos de ventas, costos y
utilidades.

Supervisa la atencion a clientes, la distribucion répida y
oportuna del trabajo a realizar por cada operario segun sea el
caso, vigila la puntual terminacién de las operaciones

realizadas,

Programa semestralmente a su personal para que reciba

capacitacion interna y externa (depto de servicios G.M.).

Ademés se encarga basicamente de la promocién de los
nuevos modelos de camiones previo andlisis de mercado
meta, asi como tener bajo su cargo la responsabilidad de
“contar con inventarios suficientes para satisfacer la demanda
de dicho mercado. Ademds de estas funciones tiene la
supervision diaria de asignar cuotas por vendedor, elaborar
el plan de trabajo diario por vendedor, hacer pedido mensual
con la mezcla adecuada del producto. Elaborar planes de

ventas y promociones dependiendo la época del afio.

Con base en las funciones anteriores podemos decir que las
inversiones de proteccién seran desarrolladas por el departamento de
finanzas, el cual se encarga de proponer estratégias financieras para

conservar el equilibrio econémico-financiero de la empresa.
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Como lo mencionamos en el capltulo V, nuestra empresa tiene las

sigulentes caracteristicas propias:

A)Es una empresa con grandes flujos de efectivo, presentando

entradas y salidas de efectivo constantes.

B)Algunos de sus productos son de importacién, por lo que

requerimos la utilizacidn de divisas extranjeras,

C)Se compran unidades a crédito con la pianta, por o que se
puede presentar fiuctuacién de tasas de interés, lo que

repercutiria de manera notable.

D)Se otorgan créditos a clientes para la adquisicién de
unidades lo que implica riesgo.
E)Se requiere de préstamos bancarios para el financiamiento

de sus operaciones.

6.3.APLICACION DE LAS INVERSIONES DE
PROTECCION EN M A C AUTOS, S.A. DE C.V.

Nuestra decision de implementar las inversiones de proteccion en la
industria automotriz es debido a que el pals vive una situacion
econdmica- financiera desfavorable ocasionando que la empresa no

genere las utilidades que se proyectaron o esperaban.

169



Por lo cual hemos visto la necesidad de evitar la descapitalizacion
que se produce, tratando de que la empresa por lo menos proteja sus

inversiones monetarias.

Por la situacién econémico-financiera del pais la venta de automéviles
no ha resultado como se tenia esperado, lo cual reafirma nuestro
interés por proteger a la empresa y evitar un desequilibrio econdmico-

financiero,

Sabemos de antemano que el rendimiento que generan las
inversiones de proteccion no es comparable con las utilidades que
genera la venta de un automdévil, aun asf, consideramos de utilidad

proteger los escasos recursos que tiene la empresa.

El objetivo del uso de las inversiones de proteccidn es el evitar el
desequilibrio econdmico-financiero de la empresa. Desde nuestro
punto de vista realizaremos una serie de propusstas; mds sin
embargo no quiere decir que se tengan que ocupar slempre de esta

manera. Es decir, las combinaciones que existen son innumerables .

Nuestra finalidad ademas de evitar el desequilibric econémico-
financlero de la empresa es que los inversionistas puedan realizar la
toma de decision adecuada, gracias a que tendrén la suficiente
informacién de los rendimientos que ofrece cada instrumento, la cual
trataremos de presentar de manera simple. Para ello haremas un

comparativo del rendimiento, rlesgo e incertidumbre de los
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instrumentos, tomaremos como base un monta fijo de inversion, una
tasa financlera igual para todos, un mismo plazo, el factor de inflacién
uniforme y la determinacion de una tasa real. Lo que nos permitird

analizar el rendimiento que genera cada instrumento,

Aquj cabe mencionar que para poder realizar el analisis de cada
instrumento es necsarlo retomar los conceptos, conocimientos y
demds dates de los capltulos anteriores,sin embargo, para evitar
confusiones daremas por entendido ios diversos temas que Se toquen,
Por lo extenso del ejercicio de cada uno de los instrumentos hemos
decidido presentar algunos, los cuales consideramas que generan los
beneficios que esperamos para proteger a la empresa de un
desequilibrio finciero, Los instrumentos que hemos escagidoe en su
conjunto representan las inversiones de proteccion que porpenemas a

nuestra empresa,

6.3.1.ELECCION DE INSTRUMENTOS

Decidimos Invertir en el instrumento de cobertura cambiaria, para
protegernos de los riesgas cambiarios que se presentan junto con las
inflaciones que devaluan nuestra moneda, y tambien a los posibles

cambios de apraciacién del peso.

A finales de 1994 y principios de 1995 la situacion econdmica del pals

se presenta-con una inestabilidad, la cual trae consigo una inflacion,
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pérdida del valor de la moneda nacional. Si en esta época los
financieros de la empresa hubieran decidido comprar délares en
cobertura cambiaria, se hubieran protegido de los riesgos y cambios
en los precios entre el ddiar y el peso; su estabilidad econdmica-

financiera no se hubiese desequilibrado.

Sin embargo, remitimos al pasado no solucionarfa el problema, mas
bien de acuerdo a la experiencia que vivié la empresa hemos decidido

protegerla de esta situacién econdmica.

Hoy en dia (03 de julio de 1995), el precio del délar ha presentade una
estabilidad, a tal que su precio se mantiene y en ocasiones llega a
bajar, por lo tanto en estos mementos que el peso se aprecla estable

es conveniente vender ddlares en cobertura camblaria.
De acuerdo al monto minimo que establece Multibanco Mercantil
Probursa, S.A. de $50,000 ddlares, hemos decidido vender esta

cantidad de ddlares en cobertura cambiaria,

Para lo cual tenemos los siguientes datos:

Inversion: Venta de "$ 50,000 u.s."(44)
Instrumento: Cobertura cambiaria a 30 dias
T.Cambio inicial: "$6.10" (45)

T.Cambio final: "$5.98"46)

Precio: "$.1450"(47)

Fecha de inicio: 03 de julio de 1995
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Fecha de vencimiento 31 de julio de 1995

De acuerdo a los datos anteriores procederemos al célculo dei

beneficio que se puede obtener:

1.Se concerta la venta de $50,000 délares el dia 03 de julio de
1995, al precio de $.1450

Délares a vender x el precio del dia de la concertacién =
Venta
$ 50,000 u,s. x .1450 = $7,250 pesos

2.Se célcuia el tipo de cambio asegurado de acuerdo a las
caracteristicas de la cobertura cambiaria. La cual implica un
beneficio al inversionista, ya que este asegura el precio del
ddlar.

‘T. de cambio Inicial + Precio del dia de la concertacién = Tipo
de Cambio asegurado
$6.10 pesos + .1450 = $6.245

" 3.Se realiza la liquidacién el 31 de julio de 1995.

T. de cambio final - T. de cambio inicial x Monto de venta =

Liquidacién
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$5.98 - $6.10 x $50,000 u.s. = $6,000 pesos

El tipo de cambio final fue de $5.98 pesos, es decir $0.265
peso menor al precio asegurado, por o tanto deberemos

cobrar este diferencial por que aseguramos un precio mayor.

4.De acuerdo a este caso nuestro flujos de efectivo de la

inversién en coberiura cambiaria serfa el siguiente,

7,260 6,000
i 4 |
DIAQ DIAZE | e
CONCERTACION VENCIMIENTO LIQUIDACION .

Fig. Flujo de efectivo del caso de cobertura cambiaria

Para poder comparar el beneficio que se obtlene de realizar
transacciones en cobertura cambiaria en comparacién con

transacciones camblarias ejemplificaremos;

Inversidn; Venta de "$ 50,000 u.s."(45)
T.Cambio: "$5.98"
Fecha de venta 31 de julio de 1995
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1.Para el célculo de la venta cambiaria de délares a pesos se

realiza la siguente operacién:

$50,000 x 5.98 = 299,000

2.Comparandolo con la venta en cobertura camblaria la

diferencia es de;

Venta cambiaria Venta Cobertura Cambiaria
$50,000 ddlares $50,000 ddlares

X 5.98 X 6.245

$299,000 $312,250

Utilidad de $13,250

También hemos decido invertir en warrants, debido a que al ser un

instrumento que, a cambio del pago de una prima, otorgan el derecho,

pero no la obligacién de comprar o vender al emisor un determinado

nimero de acclones a un precio fijo dentro de un plazo establecido.

Esto nos permite ejercer o no la opcién de comprar o vender,

permitiendo asegurarnos de que no realizaremos ninguna

transaccion, sino estamos convecidos a ello y esto no permitira evitar

el desequilibrio econdmico financlero, ya que nos permite andlizar y

optar por la mejor eleccidn de acuerdo a las necesidades de nuestra

empresa,
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Siendo los datos de la opcidn de venta de warrants los siguientes:

Inversidn: $305,000 pesos "1
Instrumento: Warrants opcion a venta
Tipo: Cemex ASerie ADC024,
Precio de la prima: $.10

Precio en el mercado $38.5

Precio del warrant: "$.15"49)

Precio del ejercicio "$30.20" (50)

Fecha de vencimiento 16 de agosto de 1995
Nota:

*1La cantidad de $305,000 pesos es el resultado de tomar la
" inversidn inicial de $50,000 ddlares a un tipo de cambio de
$6.10.

1.Célculo del costo de la accién
Precio del ejercicio + Precio de la prima = Costo de la
accidn
$30.20 + $.10 = $30.3

2,Calculo de la tasa de rendimiento del ejercicio

{Pracio en el mercado /Costo de la accién - 1) ($38.50/
$30.3-1)x360/45 =2.17%
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3.Caiculo de la tasa de rendimiento del fa opcién de venta

(Precio del warrant / Precic de fa prima) x 360 dias / 45 dias

= Tasa de rendimiento de la opcién de venta
($.15/%.10- 1) x360/45 =4%
De acuerdo a esta situacién que se nos presenta hemos

decidido optar por la opcién de venta. A continuacién

relizaremos la comparacién de la dos situaciones

anteriores:
Rendimiento del Rendimiento de la
gjercicio opcidn de venta
Warrants 10,099 . 10,099
P. Ejercicio x$30.20 x$30.20
$304,989.80 $304,989.80
Rend.% 217% 4%
Rend. $ 6,618.28 12,199.59
Total $311,608.08 317,189.39

De acuerdo a lo anterior hemaos elegido la apcién de venta
del warrant Cemex ASerie ADC024, ya que nos genera un

rendimiento del 4%, es decir de $12,199.59 pesos.
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Ademas de los dos instrumentos anteriores, hemos decidido invertir en
UDI’s, debido a que estas nos protejan de la inflacién ademds de
darnos un premio adicional que es la tasa financiera que da cualquier

pagaré.

Hemos partido de los siguientes datos:

Inversién: $305,000 pesos ‘1
Instrumento: ‘ UDI's

Tipo: 30 dias

Precio de las UDI’s al 03

de julio de 1995; "$1.177922" (51)
Precio de las UDI's al 26

de julio de 1995: "$1,202624" (52

Tasaopremio a 91 dfas:  "7%"(s3) ‘2

inflacién del mes de julio: = 2.0400%

Nota:
*1L.a cantidad de $305,000 pesos la hemos tomado como en
el caso de los warrants,
*2| a tasa de los UDI’s de acuerdo a los bancos se maneja a
91dfas, nosotras hemos convertido esta tasa a 30 dias para
poder comparar los rendimientos de las demas inversiones,

ya que ha sido el plazo que hemos fijado.
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-1.Conversion de la inversién a UDI's
Inversion / Precio de las UDI’s = Unidades de inversion
iniclal
305,000 / 1,177922 = 258,930 unidades de inversion.

2.Conversién de la tasa de 91 dias a 30 dias
Tasa a 91 dias /91 dias X 30 dias = Tasa a 30 dias
7% / 91 dias X30 dias = 2.31%

3.Conversién de UDI's a pesos al vencimiento de Ia
inversion,
Total de UDI’s por Inverision a 30 dias X Precio de la UDI’s
al vencimiento = Pesos a recibir al vencimiento de la
inversion
258,930 UDi's X 1,202624 = $311,396.11 pesos,

4.Célculo del rendimiento que genera el premio o tasa
Total de pesos a recibir X Tasa a 30 dias = Rendimiento

$311,396 X2.31% = $7,193.23

§, Cdiculo del total a recibir por la inversién
Total de pesos a recibir + Rendimiento = Total a recibir por

la inversion
$311,396 + $7,193.23 = $318,589.23

6.El rendimiento de UDI’s por la inflacion es del 2.10%
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7.El rendimiento por premio o tasa es del 4.46%

8.Célculo de la tasa real
Rendimiento del premio o tasa / inflacién del mes de julio
de 1995 = Tasa real
1.0446 / 1,0204 = 2.37%

Para comprender el rendimiento en pesos hemos en listado

los datos de UDI’s y pesos:

UDI's PESOS
Inversién inicial 258,930,566 UDI's $305,000
Pesos a recibir
al vencimiento -0- $311,396.11
Rendimiento
por inflacién de
acuerdo a
UDI’s en pesos -0- $6,396
Rendimiento a
30 dfas por el
premio o tasa -0- $7,193.23
Total a recibir
por la inversién -0~ $318,589.23

Si la inversién tomara la tasa real serfa mds baja, ya que las UDI’s

estan considerando una Inflacién mayor por el .4768%. Por lo tanto
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protegen al inversionistas de un desequilibrio financiero por este

monto,

6.3.2.COMPARATIVO DE LOS INSTRUMENTOS
ELEGIDOS ‘

Las tres inversiones que acabamos de analizar conforman el conjunto
de Inversiones que forman a la inversién de protecclén que
proponemos a la empresa. Aun as{ quisieramos comparar los
rendimientos de las tres Inversiones, ya que el inversionista, podria
optar por una sola inversién, de estas tres alternativas. A pesar de que
el inversionista invirtiera en un solo instrumento destacamos que este
conjunto de inversiones seria el adecuado, ya que protegen de

manera distinta el equilibrio financiero de la empresa.

COBERTURA  WARRANTS ubl’s

CAMBIARIA
Inversién inicial  $50,000 u.s $305,000 $305,000
$305,000
Rendimiento $13,250 $12,199.59  $13,589.23
Total . $318,250 $317,199.59 $318,589.23
Diferencia con
cobertura $0 $1,050.41 ($339.23)
Diferencia con
warrant’s ($1,50.41) $0 ($1,389.64)
Diferencia con
UDI's $339.36 $1,380.64 $0
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De acuerdo a la comparacién anterlor el inversionista puede optar por
invertir solamente en el instrumento de UDI's , sin embargo, a nosotras
no sélo nos interesa el rendimiento que genere mayores beneficios,
mds bien nos interesa proteger de un desequilibrio financiero a la

empresa.

6.4.CONCLUSIONES DEL CASO PRACTICO

Tomando en cuenta lo anterior, nosotras optamos por éstas tres
opciones, ya que el instrumento de la cobertura cambiaria, nos
protege de los rlesgos que generan las transacciones cambiarias de
peso-ddlar o ddlar-peso. Esta alternativa de inversion la
consideramos, debido a que nuestra empresa realiza transacciones

en moneda extranjera, la mayorfa de veces en délares.

La opcidn de invertir en warrants la tomamos, ya que ésta nos ofrece
la opcion de comprar o vender, sin ser una obligacién, entonces
nosotros podemos elegir la mejor alternativa, en el momento

adecuado.

El tercer instrumento de inversidn de las inversiones de proteccion que
elegimos es la de UDI’s, ya que por ser una alternativa que en un
plazo determinado nos genera rendimientos atractivos, y en este

momento nos ofrece una cantidad adicional a la tasa financiera, es
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decir, una tasa de inflacién. Nos permite tener un rendimiento

adicional al esperado.

Con esto podemos concluir que el conjunto de inversiones que
conforman a las inversiones de proteccién, protegen ala empresa de
los desequilibrios econdmicos y financieros que se presentan. Ya que
el conjunto de invesiones se estructura de manera tal que cubra las

necesidades de las operaciones que realiza cada empresa.
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ONCLUSIONES

CONCLUSIVUNES



A través del desarrollo de esta investigacion, pretendemos confirmar la

hipétesis central, lo cual logramos mediante:

1.El fundamento tedrico: éste se encuentra comprendido en los cinco
pimeros capitulos de la investigacion, dentro de los cuales pudimos
comprender cada uno de los aspectos que giran en torno a una
inversion de proteccién, permitiendo comprender las generalidades
de las mismas, asf como tener un conocimiento general de |a industria
en la que las desarrollaremos .

Esto nos pemitié observar los aspectos generales sobre inversion,
riesgo e incertidumbre y métodos de evaiuacion, pauta que nos sirvié
como soporte para comprender y analizar las inversiones de

proteccion.

2. El fundamento prédctico; En el que elaboramos un conjunto de
inversiones de proteccidon que le permitiran a nuestra empresa evitar

el desequilibrio financiero,

En el capftulo | destacamos el sigificado de inversion, sus
caracter(sticas, elementos y clasificacién, lo cual nos sirvié como base
fundamental para la comprension de aquello que implica realizar una
inversién, asl como de gran utilidad para lograr entender la
informacion desarrollada en capltulos posteriores, misma que nos
llevé ai desarrollo de las inversiones de proteccién, su ubicacién y

utilizacién en una empresa automotriz.



Dentro del capiftulo {i analizamos lo que representa el riesgo y la
incertidumbre que cualquier inversién trae consigo, es decir,
comprender como éstos afectan a fas inversiones,

Logramos establacer fos cuatro pardmetros basicos para lograr tomar
decisiones de inversion, factor que es indispenable en el desarrolio de
una inversion. Establecimos que existe un andlisis de riesgo para
tomar en cuenta aquelios factores que alteran el resultado con
respecto a las variables que determinan fos flujos de efectivo neto de
una inversién, mediante los métodos existente para el andlisls del
riesgo.

También Inciuimos el factor Inflacién, ya que este afecta de manera

significativa a las inversiones.

El capitulo 1l contiene jos métodos de evaluacidn de inversiones, los
que permiten aj inversionista estudiar, analizar y evaluar las diferentes
alternativas para la toma de decisién adecuada, por lo que explicamos
cada uno ds los métodos, sus caractarfsticas, ventajas y desventajas
para tener un conocimiento de la manera en la cual evaluaremos una

inversién.

En el capitulo IV establecimos la definicién de las inversiones de
proteccidn, con la finalldad de comprender que mediante su uso se
evitan jos factores que provocan el desequilibrio financiero, fo que
logramos hacer a través de los instrumentos del mercado de

capitales.



Dimos a conocer los tipos de mercado existentes, los instrumentos
que los conforman y sus caracter(sticas, ventajas y desventajas, con el
objetivo de lograr elaborar un conjunto de Inversiones que nos
llevaran a evitar el desequilibrio financiero.

Logramos analizar las formas de aplicacién de las inversiones de
proteccién, ya que no existe una combinacién especifica de
instrumentos, la que varfa deacuerdo a las necesidades de cada

empresa, permitiendonos lograr una estructura de inversion,

En el capitulo V dimos aconocer la Industria en la que nos ubicamos
para el desarrollo del caso préctico, asi como tomar en consideracion
la importancia del sector automotriz en el comercio, la produccidn y su
participacién en el mercado, representados en los programas de
inversién que maneja ésta industria.

Posteriomente manejamos el uso y/o aplicacién de las inversiones de
proteccién en la industria automotriz, que nos permitié comprender
que estas son de gran utilidad como medios de defensa para evitar el
desequilibrio financiero, y lograr las expectativas que esta industria

maneja.

El caso practico de nuestra investigacion se realizé en una empresa
del ramo automotriz, la cual ha sufrido desequilibrio en sus ventas, lo

que origina que se de el caso de perder su estabilidad financiera.

Dimos un esquema general de la empresa, sus funciones y

caracterfsticas, y posteriormente - aplicamos las inversiones de



proteccién en esta empresa, a través de un conjunto de Inversiones
que le permitirdn a la misma evitar el desequilibrio financiero, por lo
que al desarrollarlas concluimos que realizar este tipo de inversiones
en una empresa automotriz es de gran utilidad para evitar el

desequilibrio financiero.

En tal medida, el objetivo de la investigacién, es demostrar que las
inversiones de proteccién conceptualizadas en una empresa
automotriz  servirdn como medida preventiva para evitar el
desequilibrio financiero de las mismas, por lo que consideramos que
basandonos en el fundamento tedrico y practico, podemos comprobar
el cumplimiento del mismo, debldo a que en el supuesto que
manejamos logramos establecer que medlante el conjunto de
inversiones que seleccionamos evitaremos el desequilibrio financiero
de nuestra empresa.

Superando en gran medida las limitaciones que se nos presentaron

en el desarrollo de la investigacién.



RECOMENDACIONES



Consideramos que para'la empresa este trabajo podra servir para
tomar en consideracion el uso de las inversiones de proteccién ,
permitiendole afrontar la inestabilidad econémica que el Pals
presenta en la actualidad, de tal manéra que se protege de un

desequilibrio financiero.

El uso de las inversiones de proteccién no sélo es recomendable
cuando existe inestabilidad econémica en el entorno, puesto que
éstas funcionan como estrategia financiera, las cuales serviran para

afrontar situaciones desfavorables futuras.

De acuerdo a lo anterior, sugerimos el empleo de las inversiones de
proteccién en cualquier empresa automotriz , porque se adaptan a las
necesidades proplas de la empresa , puesto que el conjunto de
inversiones que se forma se realiza mediante el andlis de las

necesidades y caracterfsticas de cada empresa.

Quisieramos hacer las sigulentes recomendaciones acerca de nuestra
propuesta de inversiones de proteccion .

Como mencionamos en el capltulo IV de nuestra Investigacién cada
uno de los Instrumentos tiene caracteristicas especificas, las cuales
traen consigo ventajas y desventajas. Por ello en el instrumento de
Cobertura Cambiaria recomendamos la compra de délares en
Cobertura Cambiaria cuando el peso se depracia y la venta cuando se

aprecia,



En el instrumento de Warrants el hecho de permitir opcién de compra
y venta en un periodo indefinido permite elegir el momento adecuado

para realizar la transaccién y obtener el beneficio adecuado.

Las inversiones en Udi's es un tema de actualidad y surge como una
medida para fomentar el ahorro. De ellas quisieramos destacar gue
la inflacién es un factor calculado antes de un suceso, por fo que
existe un margen de error.Haciendo que si se presenta una inflacién
excesiva, éste instrumento no protegera al inversionista. Lo mismo
sucede si se presenta una devaluacién como consecuencia de una
inflacién, ‘

Por lo anterior, recomendamos que se analicen las caracterfsticas de
cada instrumento y se adecuen a las necesidades de la empresa, para

lograr el dptimo conjunto de instrumentos de inversién.



APENDICE A
MARCO TEORICO




LAS INVERSIONES DE PROTECCION CONCEPTUALIZADAS EN
UNA EMPRESA AUTOMOTRIZ COMO MEDIDA PREVENTIVA PARA
EVITAR EL DESEQUILIBRIO FINANCIERQ.

IMPORTANCIA SOCIAL

Dentro de la importancia social de la investigacién podemos localizar
la comprension de la utilidad de las inversiones de proteccién como
medida preventiva para evitar el desequilibrio financiero en una
empresa automotriz, cuando se presentan factores financieros no
contemplados dentro de la estabilidad econdmico-financiera del pals.

Sirviendo de esta manera a los inversionistas en la empresa

automotriz a salvaguarda sus bienes e inversiones.

IMPORTANCIA TEORICA

Identificar la evolucién financiera que se maneja en la actualidad,
mediante la creacién de nuevos tipos de inversiones, como medida
preventiva para lograr evitar caer en un desequilibrio financiero en
una empresa automotriz, para comprender el avance econdmico-

financiero que puede ser de utilidad para este tipo de empresas.



HIPOTESIS ALTERNAS

- Si las inversiones de proteccion conceptualizadas dentro de una
empresa automotriz son utilizadas como medida preventiva, por lo
tanto podran evitar su desequilibrio financiero, luego entonces, al
utilizar las inversiones de proteccion conceptualizadas en una
empresa automotriz como medida preventiva se podra evitar el

dessquilibrio financiero.

- Si las inverslones de proteccidn hubiesen sido consideradas como
factores financieros, por lo tanto su finalidad financiera hubiese sido
significativa, luego entonces al incrementar las atenciones sobre las
inversiones de proteccién existe mayor consideracién sobre éstas
como factor financiero lo cual incrementa en forma significativa su

finalidad financiera.

- Si las inversiones de proteccion son utilizadas como medida
preventiva en una empresa automotriz y esto es significativo a nivel
financiero, por lo tanto se reducird la posibilidad de su desequilibrio
financiero, luego entonces al incrementar el uso de las inversiones de
proteccion como una medida preventiva se incrementa la posibilidad

de reducir el desequilib'rio financlero de una empresa automotriz.



HIPOTESIS CENTRAL

- Si las inversiones de proteccion son utilizadas como medida
preventiva en una empresa automotriz y esto es significativo a nivel
financiero, por lo tanto se reducird la posibilidad de su desequilibrio
financlero, luego entonces al incrementar el uso de las inversiones de
proteccién como una medida preventiva se incrementa la posibilidad

de reduclr el desequilibrio financiero de una empresa automotriz,

HIPOTESIS NULA

- Si las inversiones de proteccion son utilizadas como medida
preventiva en una empresa automotriz y esto no es significativo a nivel
financlero, por lo tanto no se reducird la posibilidad de su desequllibrio
. financiero, luego entonces al incrementar el uso de las inversiones de
proteccién como una medida preventiva no se incrementa la
posibilidad de reduclr el desequilibrio financiero de una empresa

automotriz.
OBJETIVO GENERAL
Comprobar que Ia utilizacidn de las inversiones de protecclén en una

empresa automotriz como medida preventiva para reducir la

posibilidad de su desequilibrio financiero.



OBJETIVO PARTICULAR

Comprobar que las inversiones de proteccién son factores financieros
significativos como medida preventiva para evitar el desequiiibrio

financiero.

OBJETIVO ESPECIFICO

Proporcionar a los inverslonistas de una empresa automotriz nuevas

posibllidades para salvaguardar sus blenes e inversiones.

METODOS

Para la realizacién de esia Investigaclon utilizaremos los sigulentes

métodos;

* Inductivo
* Analitico
* Sintético
* Analégico

* Deductivo

OBJETO DE ESTUDIO

Conceptual complejo



TECNICAS

1.Técnicas Documentales: ya que se elaborardn tanto fichas

documentaies como fichas bibliograficas.

.2.Técnicas de Campo: que se iran desarrollando a lo largo de

la Investigacion,
UBICACION
1.Tiempo: de febrero a agosto de 1995.

2.Lugar. Una empresa automotriz, Asoclacion Mexicana de
Distribuidores Automotrices, Biblioteca de la Universidad
Latinoamericana, Biblioteca de la Universidad La Salle,
Biblioteca del Banco de México, Biblioteca de la Universidad
Nacional Auténoma de Méxicoy Hemeroteca Naclonal,

'

DELIMITACIONES TEORICAS

Comprobar que el uso de las inversiones de proteccién en una
empresa automotriz es de interés de los inversionistas para la

salvaguarda de sus bienes e inversiones.



Los miembros de este equipo estan obligadas a explicar el uso y la
importancia de las inversiones de proteccion, mas no a profundizar en

los conceptos que se definen dentro de esta investigacion.

Nuestra investigacién esta solamente enfocada a la empresa

automotriz y a sus inversionistas.
LIMITACIONES 1

Como cualquier investigacion creemos encontramos limitaciones

como las siguientes:

1.Al ser un tema nuevo podria presentdrsenos la falta de

informacidn respecto al enfoque que estamos manejando.

2.Excesivo enfoque econémico, que pueda hacernos perder el

objeto de estudio, el cual esta dirigido al area financiera.

3.La indiferencia por parte de los inversionistas de la empresa

automotriz para salvaguardar sus bienes e inversiones,
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GLOSARIO



ARBITRAJE INTERNACIONAL.- Es una operacién de compra y
venta simultdnea de un titulo a valor, divisas, bienes, etc. que se
comercia 0 negocia en diferentes mercados y en ellos presenta
precios distintos con el objeto de obtener una utilidad precisamente en

la diferencia de precios.

AJUSTABONOS.- Son titulos de crédito donde se consigna la
obligacién del Gobierno Federal de pagar una suma de dinero a su -
vencimiento, siendo ésta la que resulta de reconocer la variacién del
Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) en el valor nominal,

pagando intereses sobre periodos vencidos de 91 dias a una tasa fija.

BOLSA MEXICANA DE VALORES.- Es una sociedad andnima de
capital variable cuya funcidn principal es facilitar las transacciones con

valores y desarrollar el mercado.

BONDES.- Son instrumentos de captacién gubemamental donde se
consigna ia obligaciéon del Gobierno Federal de pagar una suma de
dinero a su vencimiento pagando intereses sobre periodos vencidos

de 28 dias, ofreciendo una sobretasa.

BONDI.- Es un instrumento pasivo de captacién bancaria emitido por
Nacional Financiera (NAFINSA), el cual devenga intereses sobre

periodos vencidos de 28 dias, realizando pagos periddicos bajo



esquema aficorcado a igual valor presente, cuyo objetivo es apoyar el

desarrollo industrial del pals.

CEDES BURSATILES.- Son certificados de depdsito bancario,
instrumento pasivo de captacién bancaria, el cual paga interes en
forma periddica, cuyo objetivo es la canalizacién de ahorro interno

para apoyar actividades productivas en forma de crédito.

CETE.- Instrumento de captacién del Gobierno Federal donde se
consigna fa obligacién del mismo de pagar determinada suma de
dinero (valor nominal) al vencimiento del plazo del mismo, su objetivo
es ser un mecanismo regulador del circulante y financiar el gasto

corriente del pais.

COMISION NACIONAL DE VALORES (C.N.V.).- Organismo
encargado de vigilar que las actividades bursétiles se apeguen a la

Ley del mercado de valores.

CREDIBUR.- Son certificados de participacién ordinaria que forman
parte de un fideicomiso cuyo objetivo es bursatilizar la cartera de
segundo piso de NAFINSA mediante la sustitucion de aceptaciones

bancarias actualmente en circulacion.

COBERTURA CAMBIARIA
TIPO A segun Multibanco Mercantil Probursa son las que se

denominara venta de cobertura cambiaria por parte del banco.



TIPO B son las que denominara compra de cobertura cambiaria por

parte del banco.

DIVIDENDO EN EFECTIVO.- Repatticion proporcional entre los
accionistas comunes de las utilidades y/o superdvits de uno o varios
ejercicios. Los dividendos estdn gravados por el Impuesto Sobre la
Renta (1.S.R.) a una tasa del 35% en la proporcidn en que se excedan
la cuenta de utilidad fiscal neta de la empresa, que es la utilidad que

ya pago el impuesto correspondiente.

FIDEICOMISO.- Es la figura legal por medio de la cual una persona
Kamada fideicomitente, da un mandato a una institucion fiduciaria para
que afecte ciertos bienes o derechos, propiedad del primero, cuyo
usufructo y/o derecho de propiedad se otorgard a un tercero llamado

fideicomisario, el cual puede ser el mismo fideicomitente.

INDEVAL - Sociedad anénima que brinda el de servicio de depadsito,
guarda, administracién, compensacién y liquidacion de valores,

INSTRUMENTOS QUE BRINDAN COBERTURA CAMBIARIA.-
Son aquellos instrumentos que estdn nominados en moneda
extranjera por lo que oforgan tasas de interés con referencia a la
divisa que representan, siendo, pagaderos en moneda naclonal,
brindan la oportunidad de eliminar el riesgo cambiario, asl como

evitando la salidad de recursos fuera del pals.



INSTRUMENTOS QUE COTIZAN A DESCUENTO.- Son
aquellos cuyo precio de compra esta determinado a partir de una tasa
de descuento que se aplica sobre su valor nominal, obteniéndose
como rendimiento una ganancia de capital derivado del diferencial
entre el valor de amortizacién (valor nominal) menos el costo de

adquisicion.

INSTRUMENTOS QUE COTIZAN A PRECIO.- Son aquellos cuyo
precio de compra puede estar por arriba o bajo par (valor nominal),
como resultado de sumar el valor presente de los pagos periddicos

que ofrezca devengar.

LIBOR.- London Interbank Offered Rate

NOTAS PARA IDENTIFICACION DE WARRANTS DE
ACUERDO A SU EMISORA:

1. CMX 509 A
a) Vence en 1995
b) Mes noveno

c) Tipo américano.

2.CMX 512 E
a) Vence en 1995

b) Mes doceavo



¢) Tipo europea

3. CMX 509 L
a) Vence en 1995
b) Mes noveno

c) Tipo rendimiento restringido americana.
4, CMX 512 R
a) Vence en 1995
b) Mes Doceavo
¢) Tipo rendimiento restingido europea
NOTAS PARA IDENTIFICACION DE WARRANTS DE
ACUERDO A SU SERIE:
1. DC 025 = Dinero de comprea (call)
2. DV 025 = Dinero de venta (put)
3. EC 025 = Especie de compra (call)

4, EV 025 = Especle de venta (put)

NOTAS PARA IDENTIFICACION DE WARRANTS DE
ACUERDO A SU TIPO DE VALOR:

1. WA = Warrants sobre acciones,



2. WC = Warrants sobre canasta

3. Wi = Warrants sobre indice

PAPEL COMERCIAL.- Es un pagaré suscrito por sociedades
andénimas mexicanas cuyo beneficiario es una persona indeterminada
y son colocados bajo oferta ptblica. Su objetive es financiar el capital

de trabajo de ias empresas que emiten, Existen dos tipos:

1. Quirogratario.- No tiene garantia especifica,

2. Avalado Bancario.- Es aquel donde el banco o

institucién bancaria garantiza el pago al vencimiento,

PAPEL COMERCIAL INDIZADO.- Son pagarés suscritos por
empresas mexicanas nominados en délares al tipo de cambio libre
pagaderos en moneda nacional, cuyo objetivo as financiar el capital
de trabajo de empresas que generen flujos de efectivo en délares

pagando un spread sobre tasa Libor,

PUJA .- Es la cantidad minima en la que puede variar el pracio de un
valot, su objetivo es agilizar las operaciones al variar los precios de

una cantidad representativa en porcentaje.



REVERSE SPLIT.- Es una disminucién en nimero de acciones sin

modificar el capital social.

SOCIEDAD DE INVERSION.- Son empresas que tienen por
objeto la adquisiclén de valores de acuerdo a criterios de
diversificacidn de riesgos, con recursos provenientes de la colocacién

de acciones y su capital soclal entre el ptiblico inverslonista.

SPLIT.- Es un aumento en numero de acciones sin modificar el

capital social.

SPREAD.- Es cubrir un rendimiento en un peridédo de tiempo que se
fija.

TESOBONOS .- Son instrumentos de captaciéon gubernamental
nominado en ddlares al tipo de cambio libre, pagadero en moneda

nacional, que cotiza a descuento,
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