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JUSTIFICACION DEL ESTUDIO

JUSTIFICACION DEL ESTUDIO

Generalmente, al hablar de mercado de valores, se enuncian todos los
instrumentos que participan en su dmbito poniéndo de manifiesto lo
“atractivo” que resulta una inversién de éste tipo. No obstante, pocas veces se
analiza la conveniencia de invertir en dicho mercado con la figura de la
persona moral o bien, de 1a persona fisica, por lo que este estudio pretende
dejar de manifiesto que al considerar como una posibilidad de inversién el
mercado de valores se estima conveniente hacerlo desde el punto de vista de
la persona fisica pués esta goza de excenciones impositivas de las que no son
sujetas las personas morales, fomentandose con dichas ventajas, la captacién
de ahorro de estos inversionistas (sean vistos como especuladores-
inversionistas que buscan obtener rendimientos en el corto plazo- o bien,
como inversionistas a largo plazo), pues en ambos casos , dan a la economia
una circulacién de dinero que le permite hacer frente a sus obligaciones, mds
aun si se considera que el principa! participante del mercado de valores
desde el punto de vista de sus emisiones y voliimen operado es el gobierno
federal.

Aunado a Io antes expuesto consideramos oportuno - resaltar que una
consideracion sana de excedentes de efectivo implica aquella obtenida tras
haber presupuestado las entradas y salidas de éfectivo dé que el futuro
inversionista dispondrd, determindndo en conjunto monfo y tiempo.



JUSTIFICACION DEL ESTUDIO

Sentado este precedente, nuestro estudio se enfoca primordialmente a la
operacion dentro del mercado de dinero y el mercado de capitales pues son
los.mercados encargados de la captacién de sobrantes de efectivo cuando se
habla de la postura de inversion en mercado de valores.

Por lo que toca al Mercado de Derivados, que entrard en operacion en abril
de 1998, el objeto primordial que éste persigue, es la cobertura cambiaria en
el corto y largo plazo, con lo que su enfoque primario no es la maximizacion
del rendimiento en la inversién, aseveracion que conduce a una referencia
ilustrativa y no alternativa sobre dicho mercado.

Por otra parte, del mismo modo que el mércado de valores es una alternativa
de inversién, lo es también de financiamiento, pués a través de &, pueden
contratarse créditos que permitan la operacion de los entes econdmicos que
conforman la economia de un pais.

En dicho caso, el perfil recomendado es el de la persona moral puesto que en
tal calidad, dicha persona puede emitir titulos que le permitan financiar sus
operaciones y ser sujeto de crédito con un margen considerable por arriba de
la persona fisica. Esta consideracion se incluye a efecto de sefialar los 4mbitos
de operacion con los que el mercado de valores participa dentro de la
economia nacional, sin dejar de lade que el estudio principal de ésta tesis, es
el mercado de valores comio alternativa de inversion para las personas fisicas

(prncipalmente) y morales que desenvuelven el curso de un pais.
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JUSTIFICACION DEL ESTUDIO

Para puntualizar el objeto del estudio, cabe sefialar que una visién integral
para la inversion en mercado de valores requiere considerar los impactos que
otras e¢onomias ejercen en la economia nacional pues ésto va de la mano con

la oferta y demanda de los valores sujetos a negociacion.

De tal forma, dado que la Bolsa Mexicana de Valores estd incluida en Ia
globalizacién de mercados financieros, es conveniente que el inversionista
tome en cuenta que para obtener el mayor rendimiento en su inversién, es
necesario visualizar el comportamiento de las bolsas mundiales que mayor

impacto ejercen en la economia de las naciones.
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HIPOTESIS

En nuestro medio ecoridmico, existen contrastes derivados del ingreso de los
diferentes entes econdmicos que lo conforman. Asi, al lado de grandes
transnacionales se encuentran empresas micro ¥y pequefias al igual que
personas fisicas cuyos irigresos disponibles no son comparables a los de las

grandes empresas. Pensando en estos agentes econdmicos, principalmente

. personas fisicas que deseen ver aumentado su patrimonio a través de la

inversion de sus excedentes de efectivo, es que se considera que un elemento
de peso para llevar a cabo este propésito qﬁeda comprendido en el contexto
de las sociedades de inversion , puesto que, éstds permiten la entrada al
mercado de valores a un conjunto de pequefios inversionistas que de otra
manera no podrian accesar a dicho mercado pues las casas de bolsa son
agentes colocadores de los grandes capitales, propios de empresas de igual
magnitud, las que cuentan con asesoria financiera y con la posibilidad de
invertir a placer para obtener los mejores resultados. Dado que este no es el -
supuesto en el que se encuentran las micro ¥ pequefias empresas asi como
tampoco el grueso de las personas fisicas con excedentes de efectivo, se
considera que los fondos de inversién representan una opcién para todos
ellos pues con montos considerablemente menores a los requeridos por una
casa de bolsa permiten la inversién en un mercado que hasta hace tiempo era
considerado altamente elitista,

Sobre esta base tambien se desea poner de manifiesto que la inversion en
mercado de valores es mucho mas redituable si ésta es llevada a cabo por
personas fisicas ain cuando estas sean accionistas de una empresa, puesto
que reviste mayor importancia el fortalecimiento del patrimonio de los

accionistas en lo individua! y no de la empresa en si.
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Asi pues, el presente trabajo pretende comprobar dicha inferencia analizando
fos beneficios que reporta la inversidn en el mercado de valores como
persona fisica, asi como los beneficios impositivos derivados de dicha
situacion y dado que las sociedades de inversién forman parte del mercado
de valores y operan en su contexto, se abordan también los aspectos
funcionales de la Bolsa Mexicana de Valores pretendiéndo un mayor alcance

para nuestro estudio.
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INTRODUCCION

Las personas fisicas o morales pueden encontrarse con el dilema de qué
hacer con los excedentes de efectivo de que dispongan, ya que la decisién que
elijan, debera proporcionar:

a) Liquidez
b) Rentabilidad
c) Seguridad

d) Defensa contra la inflacion

Los canales de inversion factibles, serdn los siguientes:
A) Inversiones en Bancos:

Cuenta Maestra
Cuenta de Ahorro . N

- Contratos de Inversién a Plazo Fijo

Fideicomiso de Inversion
Mesa de Dinero

Fondo Bancario

B) Inversion en Sociedades de Ahorro y Préstamo (SAFS)
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T a

C} Inversiones en la Bolsa Mexicana de Valores:

Mercado de Dinero
Mercado de Capitales
Mercado de Metales!
Mércado de Derivados 2

Se ha visto que los instrumentos que ofrecen mayor rendithiento y presentan
una adecuada liquidez, son los instrumentos que se encuentran en el
mercado de dinero (parte del mercado de valores) cuyo riesgo

adicionalmente, es reducida,

En tanto, si se acude al mercado de capitales, pueden obtenerse rendimientos
que en relacion al mercado de dinero resultarin superiores o incluso, dado el
alto riesgo imperante en este tipo de inversiones, la rentabilidad puede no
superar los margenes de ganancia que ofrece Ia inversion en titulos de deuda

(mercado de dinero).

' Debido a que la participacion de este mercado es reducida, solo se menciona para
efectos didacticos.

2 1a inversion en mercido de derivados es un canal alternative aunque debe recordarse
que lo que ésta busca es una cobertura cambiaria a futuro y no la obtencién de un
rendimiento en el corto plazo.
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Los rendimientos obtenidos tras la inversién, se tendrin que acumular a los
otros ingresos recibidos y cubrir el impuesto sobre la renta, para el caso de la
persona moral o bien, se hard una retencion y pago definitivo de impuesta a
la persona fisica.

Lo que pone de mamflesto que mientras una persona moral debe soportar
altas cargas 1mposmvas, la persona fisica se remitird a cubrir un pago
minimo de impuestos por concepto de inversiones en mercado de dinero,

que se traducirdn en mayores rendimientos comparatives,
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DETERMINACION



EXCEDENTES DE EFECTIVO Y SU DETERMINACION

1.1 FONDOS SUSCEPTIBLES DE SER
CONSIDERADOS COMO EXCEDENTES DE
EFECTIVO

Se ha hablado de inversion de excedentes de efectivo, pero jcudles son los

fondos susceptibles de ser asi considerados?

L.1-a DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA PERSONA
MORAL

Se constituyen por todos aquellos fondos que las entidades crean con objeto
de hacer frente a sus obligaciones futuras. Por lo que, para evitar contar con
fondos ociosos las empresas pueden invertirlos en aquella opcidn que les
permita obtener una seguridad y rentabilidad adecuadas a sus necesidades.

Entre los principales destacan la participacion de los trabajadores en las
utilidades®, el flujo para pago de impuestos (se determinan en diciembre y se
enteran en marzo del siguiente afio), asi como los fondos para prestaciones

sociales.

* De acuerdo con el articulo 122 de la Ley federal del Trabajo, el reparto de utilidades
entre los trabajadores deberd efectuarse dentro de los 60 dias siguientes a la fecha en que
deba pagarse ¢l impuesto anual, por lo estos fondos pueden invertirse (de enero a mayo}
a efecto de génerar rendimientos adicionales para la empresa .
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En adicién a ello y de acuerdo al proposito para el que son contratados, los
préstamos obtenidos pueden ser considerados de ignal forma como

excedentes de efectivo, lo cudl aplica también para la persona fisica.

1.1-b DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA PERSONA
| FISICA

Las personas fisicas pueden contar con excedentes de efectivo que derivan
entre otras causas de las operdciones normales de su negocio {en caso de
poseerlo), o bien de el hécho de recibir dividendos en efectivo, enajenar
valores de su propiedad por encima de su valor de adquisicidn, recibir

entradas extraordinarias u obtener premios producto de rifas y sorteds.

1.2 ;COMO SE DETERMINAN LOS SOBRANTES
DE EFECTIVO?

Se han sefialado hasta el momento cudles son los fondos susceptibles de ser
considerados como excedentes de efectivo, sin embargo, no debe pasarse por
alto que una consideracion saria de sobrantes de efectivo implica aquella
realizada tras haber presupuestado las entradas y salidas de dinero de que
dispondrd una persona (fisica o moral) en un periddo determinado.
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EXCEDENTES DE EFECTIVO Y SU DETERMINACION

Es éste el objeto del presente capitulo, el cudl aborda los principios basicos
del presupuesto hasta determinar el flujo de efectivo o cish flow de un
periédo, mismo que senalard el monto disponible para inversién, en caso de

que las circunstancias operativas asi lo permitan.

Fara contar con sobrantes de efectivo, podrian reducirse los costos en
partidas como la investigacion y desarrollo, o bien, sueldos y salarios, sin
embargo, queda claro que estas acciones no siempre buscardn el mejor
beneficio para los accionistas.

De ahi la importancia que reviste el contar con planes econémicos que
sefialen a la entidad el curso a seguir, consciente de que los excedentes de
tesoreria  que se generen una vez cubiertas sus obligaciones de
financiamiento y sus actividades de operacién, son efectivamente recursos
que pueden destinarse a la inversion en cualquiera de sus cauces posibles,
Como puede observarse, el manejo saneado del efeétivo permite administrar
eficientemente los recursos disponibles, pot 1o que el presupuesto, es una
herramienta aplicable no sélo a entidades morales sino también a personas

fisicas.

1.Z-a DEFINICION DE PRESUPUESTO

“La estimacién programada, en forma sistemética, de las condiciones de
operacion y de los resultados a obtener por un organismo, en un periédo

determinado”.4

i

* Del Rio Gonzalez, Cristobal.El f’rcsupucsto, Ed. Ecasa, México 1996,3a edicién, p.I-5

1n



EXCEDENTES DE EFECTIVO Y SU DETERMINACION

a) Objetivos que persigue un presupuesto

De Prevision.- disponer de lo conveniente para atender a tiempo las
necesidades presumibles.

De Planeacion.- anticipacién numérica de las operaciones que se

pretenden llevar a cabo en la entidad en concordancia con sus objetivos.

De Coordinacién o Integracion.- para la elaboracién del presupuesto de un
departamento, es necesario basarse o auxiliarse en los otros, de tgl manera
que se va creando ung cadena de depéndencia entre ellos, engranindo asi
todas las funciones de la Empresa.

De Direccion.- el presupuesto es una herramienta de gran utilidad para la
toma de decisiones, politicas a seguir y visidn de corjunto en relacion a la
empresa.

El director del presupuesto, deberd ser alguien que posea amiplios
conocimientos y experiericia sobre la entidad y en éste tipo de trabajos;
necesita estar compenetrado con el sistema contable de la empresa, su
organizacion, operaciones que practica, problemas en la administrai:ién,
etc., por lo que normalmente se designa para dicho puesto a un Contador
Piblico 0 a un Licenciado en Administracién, quien puede ocupar el

puesto de Contralor o de Director de Finanzas.
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EXCEDENTES DE EFECTIVO Y SU DETERMINACION

* De Control.~ comparacion a tiempo entre io presupuestado y los resultados
reales, dindo lugar a diferencias susceptibles de estudio y analisis, para

hacer y realizar un nuevo presu puesto.

Para que un presupuesto funcione y cumpla con los objetivos que entrafia, se
requiere entre otros puntos de:

1. Conocimiento de la empresa.- pues el presupuesto va ligado a sus
objetivos, su organizacion y sus necesidades.

2. Conocimiento del objetivo que se busca con la implantaciéon  del
presupuesto.

3. Coordinacién entre las divisiones de la empresa para el logro del objetivo

determinado.
4. Fijacién del periddo presupuestal.

5. Direccién y vigilancia del plan presupuestal marcindo fechas de revision
contra las cifras reales.

6. Apoyo directivo para tomar al presupuesto como un plan de accién
operativa.

13
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EXCEDENTES DE EFECTIVO Y SU DETERMINACION

b) Clasificacion del presupuesto

A) Por el tipo de empresa:

* Publicos~ Aquellos que realizan los Gobiernos, Estados, Empresas
Descentralizadas, etc., para controlar las finanzas de sus diferentes
dependencias.

* FPrivados.-Son los presupuestos que utilizan las empresas particulares

como instrumento de su administracion.

B) Por su contenido:

® Principales .-For dreas de la entidad econdmica.

* Auxiliares- Muestran en forma analitica las operaciones de cada drea
funcional de la entidad econdmica.

C) Por su forma;

¢ Fflexibles .~ Permiten cambios derivados de la consideracion de las

variaciones que pudiésen ocurrir en el periodo.

1



EXCEDENTES DE EFECTIVO Y SU DETERMINACION

® fjjos~ Permanecen invariables durante la’ vigencia del periddo
presupuestal.

D)Por su Duracién:

® Cortos.~ Los que abarcan un afo o menos.

¢ Largos.~ Los que se formulan para mas de un aiio.

E) Por la Técnica de Valuacién;
® Lstimados.- Se formular sobre bases empiricas.

e Lstdndar.~ Se formulan sobre bases precisas reduciéndo marcadamente las

posibilidades de error,

F) Por su Reflejo en los Estados Financieros:

* De Fosicion Financiera.~- Muestra la posicion que tendriz la empresa a
futuro.

¢ De Resultados-. Muestra las probgbles utilidades a obtener en un futuro.
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EXCEDENTES DE EFECTIVO Y SU DETERMINACION

» De. Cosfos.- Reflejan las erogaciones que habran de efectuarse por
concepto del costo totdl o cualquiera de las partes.

G) Por las Finalidades que pretende:

* De Promocion.- Se presentan en forma de proyecto financiero y de

expansion,

De Aplicacion.- Se elaboran para solicitud de créditos.

® De Fusion.- Determinan anticipadamente las operaciones que hayan de
resultar de una conjuncién de entidades.

» For Areas y Niveles de Rcspoﬁsabﬂidad— Cuantifica la responsabilidad de
los encargados de las dreas y niveles en que se divide una compatia,
buscando identificar los ingresos y costos en que se incurre en el periddo
presupuestal y su razén de ser; con lo que deja de ser simplemente un
reporte de gastos efectpados.De tal forma, reconoce los méritos por
ahorros de los individuos, o en caso contrario, las fallas personales, para

tomar medidas de corrececion.
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* FPor Programas.- Preparado por dependencias gubernametales
(principalmente). Es un conjunto de técnicas y procedimientos que
sistemdticamente ordenados en forma de programas y proyectos, muestran
las taréas a efectuar, sefialindo objetivos especificos y sus costos de
ejecucion, ademas de racionalizar el gasto publico, mejordndo la seleccién
de las actividades de gobierno. Tradicionalmente, es considerado un
presupuesto gubernamental, no obstante en la prachca eXisten empmsas
privadas que hacen uso de él para eficientar su operatividad.

* Base Cero.- Dado a conocer por Peter A. Pyhrr. Se realiza sin tomar en
consideracion las experiencias habidas en afios anteriores y se ha utilizado
con éxito en las entidades, sobre todo cuando se ha viciado la
determinacién del presupuesto con partidas que por “inercia”, o por
costumbre se habian presupuestado, y que al aplicar el Base Cero, se
observé que no eran necesartas, por lo que se erradicaron. El presupuesto
base cero, es una metodologia de planeacion y presupuesto que trata de
revaluar cada afio todos los programas y gastos de una organizacién;
permitiéndo seleccionar las alternativas (paquetes de decisidn) més viables

»a través de un estudio comparativo de sus beneficios y costos
correspondientes. El proceso de formulacion de los paquetes, se realiza con

la identificacidn que realiza cada gerente departamental de las actividades
vigentes de su drea, calculdndo su costo e incluyéndo una serie forrnal de
suposiciones relativas a las operaciones del afto préximo contemplando
entre otros, sueldos y salarios, gastos de personal Yy operaciones no
incurridos en el afio presupuestal vigente o que no se incurriran en el afo
presupuestal préximo.
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EXCEDENTES DE EFECTIVO Y SU DETERMINACION

=Ll proceso siguiente es la exclusion mutua de los paquetes de decision de
cada drea funcional con ¢l objeto de proporcionar a la alta gerencia el que
cada nivel de la organizacion considere idéneo y en base a ello, realizar
una integracion presupuestal a fin de obtener los mejores resultados.

H) Presupuestos de Trabajo

* FPresupnestos Parciales.~ se elaboran en forma analitica mostréando las
operaciones estimadas por cada departamento de la empresa, Con base a
ellos se desarrollan fos:

® FPresupucstos Frevios~ son los que constituyen la fase anterior a la
elaboracidh definitiva, sujetos a estudios y a aprobacién, permiten obtener
el:

* Fresupuesto Definitivo.- aquél que se va a ejercer en el periédo al cual se
refiera. La experiencia obtenida con éste tipo de presupuestos, dara lugar a
la elaboracién de:

. Hﬁs'upaas?‘os Maestros o Tipo.~ con estos presupuestos se ahorra tiempo,

dinero y esfuerzo, ya que solo se hacen los que tengan variacion sustancial.
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EXCEDENTES DE EFECTIVO Y SU DETERMINACION

I) Por Areas de la empresa

. Hes&puc:s'tos de Operacion.- se refieren a los ingresos y gastos que
provienen de las operaciones. Entre los mas importantes se pueden sefialar
el presupuesto de ventas, el de produccion, el de gastos de administracién,
el de gastos de distribucién y otros mas en los que se detallan fos gastos de
los diferentes departamentos. Cuando se combinan los presupuestos de
ventas y gastos constituyen el presupuesto de dperacion, que sera el plan
maestro de la empresa durante el periddo contable.

s Fresupuesto de Efectivo.- coordina las entradas y salidas de caja. Como no
todas las ventas se realizan al contado, sino que se consideran a base de lo
devengado, es necesario formular un presupuesto separado para manejar
el efectivo, a fin de que la empresa no afronte una escazes de fondos en los
periddos en que los ingresos disminuyen, y pueda invertir temporalmente
su excedente de efectivo en los periédos de pocos gastos.

¢ Presupuesto de Capital.- es el plan para la adguisicién de activos de
capital; es decir, aquellos cuya vida excede de un afio, como la maquinaria
y el equipo.

¢ Fresupuesto de Contingencia.~ se formula por separado, como reflejo de
todos los demds. Son planes de reserva para corregir los errores de juicio
que se producen inevitablemente,
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¢) Presupuestos normalimente elaborados en una entidad

economica

Dentro de los presupuestos que una entidad econdmica debe elaborar se

encuentran:
1. Presupuestos de Ingresos:

® Presupuesto de Ventas
® Presupuesto de Otros Ingresos
Presupuesto de Cobro a Clientes

»

* Presupuesto de Aportaciones de Socios
¢ Presupuesto de Préstamos Bancarios Obtenidos

2.Presupuesto de Egresos e Inversiones:

¢ Presupuesto de Produccion

. Presupuesto' de Compras

* Presupuesto de Costo de Transforracion

* Presupuesto de Pago a Proveedores

* Presupuesto de Costo dé Distribucién y Administracién
® Presupuesto de Costo Financiero

® Presupuesto de Pago de Préstamos Bancarios
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Presupuesto de Impuesto sobre la Renta y PTU

Presupuesto de Aplicacién de Utilidades

Presupuesto de Otros Egresos

Presupuesto de Inversionies a mds de un afio

w

- Presupuesto del Costo de Produccion de lo Vendido

g

. Presupuesto de Caja:

Respecto a los Ingresos

Respecto a los Pagos

jo}

- Presupuesto de Depreciaciones y Amortizaciones

Dado que ﬁuestr'o estudio se enfoca a la aplicacién de excedentes de tesoreria
como los fondos sujetos a inversion, se detallard el funcionamiento del
presupuiesto de caja o de efectivo {en inglés Cash Flow) que es el que permite
determinar los sobrantes disponibles en determinado momento.
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EXCEDENTES DE EFECTIVO Y SU DETERMINACION

d) Presupuesto de Efectivo (Cash Flow)

El presupuesto de efectivo es esencialmente un pldn de entradas y salidas de
dinero y como tal, difiere en un aspecto muy importante de los otros
presupuestos.

Mientras que el presupuesto de efectivo se refiere exclusivamente al dinero
real, los otros se réfieren a conceptos devengados. Asi, el presupuesto de
ventas representa aquellas cuyo pago no se recibird tal vez antes de que
transcurran varios meses eh el curso normal de las operaciones. La empresa
establece sus cuentas por cobrar antici;;é.ndose al pago que recibird en una
fecha futura. Las cuentas por cobrar ¥ otras cuentas que se pagardn o se
cobrardn en el futuro constituyen conceptos devengados. En el presupuésto

de efectivo no se encontrard ningun concepto devengado.

Dentro de los objetivos que persigue este presupuesto, dos se relacionan con

nuestro terna objeto de estudio:

1. Inversiones en valores.- La administracion estard en posibilidad de aplicar

disponibilidades en inversiones a corto o largo plazo.

2. Dividendos por pagar.- El programa que se establezca para éstos
desembolsos, se vera influido en forma determinante por un buen estudio
de los pronésticos de efectivo. Obtenidos dichos dividendos y a criterio del
accionista, pueden ser considerados como fondos diponibles para

inversion.
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d.1) Finalidad de] Presupuesto de Efectivo

La finalidad principal del presupuesto de efectivo consiste en coordinar las
fechas en que la empresa necesitard dinero en efectivo (con el fin de que se
puedan tramitar préstamos con anticipacion y sin presiones indebidas) con
las fechas en que la empresa dispondra de excedentes temporales, los cudles
podrd invertir en valores de corto plazo obteniéndo una utilidad adicional.

El presupuesto de efectivo también permite a la empresa planear con
anticipacion para tener efectivo suficiente a la mano y aprovechar los
descuentos en sus cuentas por pagar, pagar sus obligaciones a su
vencimiento, formular sus politicas de dividendos, programar el
financiamiento de sus aumentos de capital y unificar el programa de
produccién durante el afio para nivelar las costosas fluctuaciones de

temporada.

d.2) Anilisis del comportamiento del Flujo de Efectivo

¢ Las cuentas por pagar se presentan como fuentes directas de tesoreria,
aunque en realidad representan un aplazamiénto temporal del pago de

efectivo por la adquisicidn de bienes y servicios.

® La posesion de tesoreria proporciona un rendimiento minimo o nulo, y se
destaca que en épocas de precios al alza, la tesoreria como activo
monetario estd expuesta a una pérdida de pdder adqusitivo, aunque desde
otra perspectiva constituye el riesgo mas bajo.
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* El riesgo que implica la conversion de tesoreria en inversiones temporales
es inferior al riesgo que implicarian las inversiones a largo plazo, en
activos de amortizacion prolongada, como instalaciones, maquinaria o
ciertas existencias.

¢ De forma similar, la inversion de tesoreria en diversos activos y costos para
la creacidn y comercializacion de productos nuevos acarrea riesgos graves
en lo que se refiere a la recuperacion en tesoreria de los importes as
comprometidos, ya que la liquidez a corto plazo, asi como la solvencia a
largo plazo, dependen de la recuperacion de esos desernbolsos.

* En lo que se refiere a la tesoreria no comprometida, la direccion tiene la
opcion para dirigirla hacia el fin que considere mas importahte; ésta
proporcion del flujo de tesoreria no comprometido es la que tiene especial

interés e importancia para el analista financiero.

* Los gastos de capital provocan que el cash flow totdl, pueda ser negativo,
aungue se obtenga una utilidad por las ventas.
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* El nivel de existencias aumentars casi con toda certeza, a fin de poder
atender a Ia creciente demanda, por lo que el cash flow total puede verse
reducido 2 pesar de las utilidades obtenidas.

® La cantidad de créditos concedidos a clientes y obtenidos de proveedores
debe aumentar en ambos casos , pero cuando el valor del aumento en las
cuentas por cobrar fuera superior al valor del aumento de las partidas por
pagar, entonces Se produce aqui también una reduccion del cash flow
total,

d.3) Incidencia de la Inflacion en el Cash Flow

Para poder comprender la incidencia de la inflacién en el comportamiento
del flujo de efectivo o cash flow debemos entender primero el concepto de

inflaciéon.

La inflacién es el desequilibrio econémico caracterizado por una subida
general de los precios y provocada por una excesiva emision de billetes de
banco o una falta de adecuacién entre la oferta y la demanda de bienes y
servicios producidds®.

¥ Fundamentos de economia., Méndez M. José Silvestre.; De. Mc Graw Hill., México 2a
edicion, 1990. p.221
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Ahora bien considerdndo la incidencia de la inflacién durante el desarrollo
de las operaciones normales de la entidad pueden presentarse algunas
situaciones como las signientes:

1. Escazes: para el administrador financiero, aparece el problema de tener
que surtirse de lo necesario para cumplir con sus programas, ya sean de
produccion, de ventas o de utilidades. Lo que conseguia antes sin
dificultades y a un precio estable; ahora lo tendrd que conseguir
persiguiéndo a todos sus proveedores y pagdndo el precio qué le pidan, a
riesgo de que falle su programa de produccion,

2. Carestia del trabajo: Inmediatamente, el trabajo se encarece. Las demandas
obreras para aumentar los salarios se multiplican y los ajustes de sueldos
van sucediéndose 1ino tras otro y en el ambiente no se opserva un fin al
alza de la mano de obra.

3. Altos costos de produccién: Consecuencia légica de lo anterior es un alza
en los costos, lo que pondrd en dificultades a la administracion de las
empresas.

4. Financiamiento. El financiamierito serd mds costoso y dificil en épocas de
mayor inflacién. Proveedores que anteriormente concedian plazos y
~ descuentos, los empezdrdn a reducir. Las tasas de interés bancarias se
elevardn y los crédités seran restringidos. Serd necesaria una mayor
imaginacion del empresario para enfrentar la problemaitica y conseguir ¢l

financiamiento necesario para la empresa.
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5.Debido a que la mayoria de las empresas no tienen liquidez como
consecuencia de la inflacion, registran un aumento en el valor total de su
cartera de clientes, porque se va retrasindo el cobro de sus cuentas por
cobrar. Y por otra parte, también tienen que reducir sus gastos para no
tener deudas muy grandes con sus principales proveedores y/o acreedores.

Por lo que en periddos de répida inflacion, la empresa se encontrara en una
posicién de cash flow desfavorable muy parecidd a la de una empresa en
crecimiento.

d.4) Distincion entre Utilidad y Fondos de Tesoreria

La creencia de que la utilidad y la tesoreria son de alguna manera la misma
cosa es errdnea, ya que la utilidad obtenida por la empresa no se refleja
automaticamente en un aumento correspondiente de la cantidad de dinero en
efectivo, puesto que muchas empresas rentables llegan a la suspension de
pagos, mientras que empresas con pérdidas presentan en ocasiones superdvit
de tesoreria.

La distincién entre el flujo de utilidades y los flujos de tesoreria nos permiten
determinar qué aspectos exigen una atercion especial en la prevision' o
control del cash flow:

¢ La utilidad es una estimacién, mientras que el dinero en efectivo es una

realidad.
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* La utilidad contable es uria expresion técriica que representa el exceso de
ingresos sobre gastos, los cuales no representan necesariamente entradas o
salidas de efectivq, sino que son el resultado de la aplicacion coherente,

entre dos ejercicios contables.

* Elcash flow es la diferencia entre ¢l flujo de entrada y el flujo de salida de
caja o de las cuentas bancarias.

d.5) Origenes y Aplicaciones de Efectivo

Las actividades que aumentan el efectivo se denominan fuentes u origenes de
efectiva y por el contrario las que lo reducen se denominan usos o
aplicaciones de efectivo. Por lo que los origenes de efectivd siempre
involucran una disminucién en una cuenta de activo o un aumento en una
cuenta de pasivo o capital contable, ya sea a través de un préstamo o
mediante la venta de una participacién de propiedad de la empresa. En
cuanto las aplicaciones, ocasionan la disminucién de un pasivo por medio de
su liquidacion o bien el aumento de los activos al comprar algo.

Consecugntemente, los rectirsos generados o utilizados durante el perié_do se
deberan clasificar en:

28



EXCEDENTES DE EFECTIVO Y SU DETERMINACION

a) De operacidn
b) De financiamiento

c) De inversidn

Las actividades de operacion generalmente estdn relacionadas con la

produccion y distribucién de bienes y prestacion de servicios.

Normalmente estan relacionadas con transacciones y otros eventos que
tienen efectos en la determinacién de la utilidad neta y/o con aquelias
actividades que se traducen en movimientos de los saldos de las cuentas
directamente relacionadas con la operacién de la entidad y qué no quedan

incluidas en las actividades de financiamiento o de inversion.

Las actividades de financiamiento incluyen la obtencién de recursos de los
accionistas y el reembolso o pago de los beneficios derivados de su inversion;
los préstamos recibidos y su liquidacion y la obtencién y pago de otros

recursos obtenidos mediante operaciones a corto y largo plazo.

Las actividades de inversién incluyen la compra y venta de instrumentos de
capital, de inmuebles, maquinaria y equipo y de otros activos productivos

distintos de aquéllos que son considerados como inventarios de la empresa.
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d.6) Problemas Basicos que enfrenta la Administracion

Financiera de una entidad

En las finanzas a corto plazo, la principal preocupacién del tesorero son las
actividades de financiamiento y las actividades operativas de la entidad, de
tal forma que una empresa tipica tendria que tomar decisiones tan
Importantes en sus actividades a corto plazo como las siguientes:

Hechos T . Decisiones -

a:mpm mafenas primas. gCazfnto in w:nfano ordenar? .
Pzgar é‘fBCtI vo o -L £Obtener pmmos o neduc:r Io.s safdas a’e
_ <L efectl Vo? . .
 Fabricar: el pmducto e s Que opeion.tomar sobm la fecno]ogm de]
. o pmducto? :

Vender el producio © . . 4Debemos conaadera{gun crédito a.un de -
Co L termmado chiente? . L ’
Coprarefectivg . - g‘Cdmo cobrar?

Hzema Ross, Waﬂerﬂe]d ¥ Jom"an, thdamcntas' dc Hnanzas Corporativas., H\’MN 2a
ed;cmn, 1.9.96‘ pG’M Lo . .

El primer problema se relaciona con el hecho de saber cémo obtener y

administrar el financiamiento.
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En esta drea, el administrador tendrd dos preocupaciones, primero, cudnto
debe tomar prestado la empresa, es decir, la combinacién de deuda ¥ capital,
ya que ésta afectard al riesgo y al valor de la empresa. Y segundo, investigar
cuales son las fuentes de fondos mds caras para la empresa.

Ademas de la decision sobre la mezcla de financiamiento, el gerente
financiero debe decidir exactamente cémo y dénde obtener el dinero; y
considerar los géstos relacionados con la obtencién de financiamiento, ya que
bueden ser impor{antes y ademds tienen que evaluarse cuidadosamente las

diferentes posibilidades.

El objetivo se resume en tres condiciones basicas:

DISPONER DE LOS MEDIOS NECESARIOS

T T VALMENOR GOSTO POSIBLE

El segundo problema (operativo) se relaciona con la administracién del
capital de trabajo, ya que la actividad diaria es la que asegura que la
empresa tenga recursos suficientes para continuar sus operaciones y evitar

costosas interrupciones.
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En teoria, el capital circulante representa el ciclo de circulacion de fondos,
que comienza con la adquisicion de materias primas y su recepcion en el
aimacén, siguiéndo con los trabajos en curso, productos terminados, envio o
entrega, y cobro al cliente, para comprar a su vez materias primas, y asi
sucesivamente. Pero el capital de trabajo no siempre circula de forma rapida
y regular, a veces frena su proceso y crece mas de lo necesario absorbiéndo
valiosos recursos liquidos e inmovilizados en activos ociosos, o lo que es peor,
generando pérdidas que nunca se recuperan. El control del cash flow puede
facilitarse mucho mediante una gestidn eficaz del capital circulante, ya sea
que éste se i\ntegne por las existencias, cuentas a cobrar, cuentas a pagar o
por los fondos liquidos.

En un sentido contable el capital de trabajo, se refiere a una parte del activo
circulante, es decir, a la parte financiada con recursos propios, pues proviene
de operaciones de explotacién normal y se incrementa o disminuye por
operaciones de transformacion parcial a corto plazo que tiene su origen a

largo plazo, es decir, procedentes del activo fijo, del pasivo fijo o del capital.

. Capital de frabajo’= activo circulanke - pas: vo cirenilante -

Son cuatro las partidas mas importantes del activo circulante que requieren
una excelente planeacion, control y administracién: el efectivo, las
inversiones a corto plazo en instrumentos financieros (o equivalentes de

efectivo), las cuentas por cobrar y los inventarios.
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Por su parte los pasivos circulantes tienen tres partidas también importantes
que son, las cuentas por pagar, los gastos por pagar (incluyéndo salarios e

impuestos por pagar acumulados) y los documentos por pagar.

Por tanto, para poder comprender los cambios en el efectivo en relacion a los
restantes elementos del balance general, necesitamos saber las repercusiones
que tienen las decisiones operativas y de financiamiento de la empresa sobre

el efectivo, partiéndo de la siguiente ecuacion® :

G&p;tal de bﬂbqio Heto ¥ Am:ros fffos Deuda a Iﬁzgo piazo o+ Cap;ml
canfab]e '

El capital de trabajo neto es igual al efectivo, mds otros activos circulantes,

menos los pasivos circulantes, es decir;

(.ap:ta] da tz‘aszo mafo ﬁt‘ectwo +Otras' actwas c:wﬂlantds) Paswas'
' S cfma]antes o - ‘

- % Ross, Westerfield y Jordan., Fundamentos de Finanzas Corporativas. De. IRWIN. México,

2a edicion, 1996. p.612
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§i sustituimos esta expresion por el término de capital de trabajo neto en la
ecuacion basica del balance y reordenamos los términos, entonces tenemos

que el efectivo es:

-1

Efcctf Vo= Deuda a largo p]azo +Eapital contab]e +P351 vas arwu[anfes
‘ ~Acﬂvos circulantes (con. exvepaon del efectivo) ~ Actnras‘ ﬁjo.s

Tanto operativas como de financiamiento, las actividades descritas
anteriormente, suelen crear patrones de entradas y salidas de efectivo,
provocando que los flujos de efectivo presenten dos caracteristicas: la
primera es su desfazamiento, ya que por ejemplo la compra de materias
primas no se realiza al mismo tiempo en que se recibe el efectivo por la venta
de los productos, y la segunda es su incertidumbre porque las ventas y los
costos futuros no pueden predecirse con exactitud.

. d.7) Periddo de recuperacion del efectivo

El periédo de necuperac;én del efectivo involucra un cicle de operacién que
implica la adquisicién de wmaterias primas, su transformacion
(comercializacidn), su venta y la conversion a efectivo cuando el importe de

dicha venta es recuperado.
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Por lo que el ciclo de efectivo es el nimero de dias que transcurren hasta que
se cobra el efectivo de una venta medido desde el momento en que se pago
efectivamente el inventario, es decir, la diferencia entre el ciclo operativo y el

periédo de cuentas por pagar.

d.7.1) Determinacion del ciclo operativo

 Givlo operative = Periodo de inventarias + Periodo de cuentis ;xér_ﬁbbra{
£3 &l periodo ;e'que.riai} para adquirir inventarios, venderlos y cobrarlos

la empresa Efectiva, S.A. desea conocer su ciclo operativo, para lo cudl

dispone de la siguiente informacion:

Inventario Inicial $ 3,732.00
Inventario Final 3,290.00
Costo de Ventas 9,200.00
Ventas a crédito 12,500.00
Promedio de Cuentas por cobrar 2,800.00
Promedio de Cuentas por pagar 825.00
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2

2 ) . . u

SO =373248290 = 3511

Promedio de inventarios = Jn _y%gt&rfo- infcial + Hiventario final

Rotzcion a'e fﬂ Vent.smos Cosfo e yenfas
- . . : Pmmairo de
in Venfauos

= .9260 2 62
3511

Peﬂodo de ;.n Veﬂw'zas" = ‘_ >-3'6'5' dias

Rotxctdn de In vcnfanos

=365 = ﬂ%Sﬂ%{
;ﬂgg{i' e L e

T e ST PR

Asi, el periddo de inventarios es de aproximadamente 139 dias, es decir, que
permanecieron inméviles los inventarios por un promedio de 139 dias antes
de venderse.
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Las cuentas por cobrar promediaron $2,800 y las ventas fueron de $12,500
considerdndo que todas las ventas fueron a crédito, entonces la rotacién de

cuentas por cobrar es de:

'Rotaamn de cuemzzs por cc}bmrw o Vent.@gg Czﬁcﬁfo‘ e
' . ¥ * Cuentas por coprar pmmedw -

=12.500= 45veces
2800 .

0%

Si la rotacién de cuentas por cobrar es de 4.5 veces, entonces el periddo de

cuentas por cobrar es de:

365 dms

Penoda de cucntas por mbmz' = X o
. Rotxicmn dc caenfas por cobrar

L §__:81dfas
S o .‘ 4.5 . .

Esto nos indica que los clientes tardaron un promedio de 81 dias para pagar.
Asi tenemos que el ciclo operativo es la suma de los periodos de inventarios y

de cuentas por cobrar, lo que es igual a :
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 Ciglo operativo = Periodo de inventarios + Peﬁéd;; de cuentas por cobrar

. =139ias + 81 dins = 220 s,

Por lo que se concluye que transcurrid un periddo de 220 dias desde el
momento en que s¢ adquirieron los inventarios, hasta que se vendieron y se

cobraron.

d.7.2) Determinacion del ciclo de efectivo

Siguiéndo con los datos proporcionados ahora necesitamos conocer el

periodo de cuentas por pagar.

El costo de ventas fue de $9,200.00 y el promedio de cuentas por pagar fue
de $825. Por 1o que la rotacién de dichas cuentas es de:

Costo fdelvenfas- |

Rotacion de cuentas por pagar =___ . V L t
. R -+ Cuentas por pagar promedio -+
| N E9.000= [1.15veces ©
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El periddo de cuentas por pagar es de:

365 dfaé L

‘-Penaio de cuem‘as por pagaﬂ = o
; e ‘ R@fdcfdn de caenms porr
| R =g 331:&"33- B

Por tanto, transcurre un periddo de 33 dias antes de que se paguen las
cuentas.

Finaimente el ciclo de efectivo es la diferencia entre el ciclo operativo y el

periddo de cuentas por pagar, es decir:

t:c!o de efa‘ecz‘wo : 'CV fo opemﬂ vo.- Penédo de cuentzzs por pagar. .

S .mzeo m«: 38 dfas Igmms

EN

Habiéndo expuesto el aspecto tedrico relacionado con el presupuesto de
efectivo, abordaremos a continuacién los puntos a considerar para su
elaboracion.

39




EXCEDENTES DE EFECTIVO Y SU DETERMINACION

d.8) Elaboracion del Presupuesto de Efectivo

Como resultado de la forma en que se reconocen los ingresos y los costos, las
cifras que aparecen en el estado de resultados quizd no representen en
absoluto las entradas y salidas de efectivo reales que ocurrieron durante un
periddo en partibular. Un problema adicional para elaborar un flujo de
efectivo, es el momento en que fluyen las cantidades de efectivo, ya que las
entradas y salidas de fondos no siempre siguen un patrén fijo a través del
tiempo. Algunas salidas de fondos son regulares (costos fijos), porque se
mantienen en un nivel constante de mes en mes y se efectilan necésariamente
haya 0 no produccién o ventas, como son rentas, impuestos prediales,
sueldos, efc.

Por el contrario, muchas salidas de efectivo se realizan de forma irregular
(costos variables) y se generan en razon directa de los volimenes de
produccidn o ventas, como son : la mano de obra pagada en razén de
unidades producidas, la materia prima utilizada en lps productos fabricados,

los impuestos y comisiones sobre ventas.

Es por esa situacion que se dice que la mayoria de las cantidades tienen sélo
dos dimensiones, el numero de unidades y el precio. Sin embargo, las
cantidades del cash flow tienen una tercera dimensién, la dimensidon
temporal. Al final y a través de toda la vida de la empresa, cuando todo se
haya cerrado y vendido, la utilidad y el cash flow serdn idénticos de principio
a fin. Pero este supuesto es meramente tedrico, ya que se supone que la

empresa no cierra nunca, sino que contintia.
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El primer paso para elaborar el presupuesto de efectivo consiste en decidir la

duracién del periodo y de los subperiédos en que se divida, para el cual se

quieren proyectar las entradas y salidas de efectivo,
También, se debe determinar qué factores de operacion habrin de generar
efectivo en el periddo que abarca el presupuesto, asegurandose de no olvidar

ninguna fuente y de no incluir aquellas que no se materializardn.

Por lo comiin las principales fuentes de ingresos de la empresa son sus ventas
al contado y el cobro de cuentas por cobrar que se genera al efectuar las
ventas. '

El tiempo que transcurra entre la creacién de las cuentas y su cobro
dependera de las condiciones del crédito que conceda la empresa y de la

puntualidad con que paguen los clientes,

Se debe considerar la contribucién de la cobranza, el descuento que se
concede a los clientés por pronto pago, las mercancias que se devuelven y las
cuentas malas, todd lo cudl disminuye las entradas de efectivo.

Cuando se ha establecido qué factores de operacion generan efectivo, habra
que determinar cudles exigirdn un desembolso en el periddo que abarca el
presupuesto. Por lo general se pueden mencionar las compras al contado de
materiales y el pago de cuentas, cuyas estimaciones se toman del presupuesto

de compras.
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La estimacion de sueldos y salarios se toma del presupuesto de mano de obra
directa, mientras que el importe estimado de los gastos de fabricacion figura
en los presupuestos de gastos generales y de mantenimiento. -

Los gastos estimados correspondientes a la administracién y a las ventas se

toman de los presﬁpuestos formulados para esos renglones.

A

d.9) Pronostico Diario de Efectivo

A continuacién se presenta un prondstico diario de efectivo, a efectos de

tlustrar el manejo de la secuencia de efectivo:
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PRONOSTICO MENSUAL DE EFECTIVO

EFECTIVO - AL INICIAR EL PERIODO- $
MAS:

Cobranza, cuentas por cobrar
Otros ingresos en efectivo

TOTAL DE EFECTIVO DISPONIBLE

MENQOS:
Cuentas por pagar (proveedores y acreedores) $
Sueldos y salarios
Otros zastos de fabricacién
Gastos de venta y administracion
Pago de inversiones a mas de un afio
Impuesto sobre 1a Renta
PTU
Otros Impuestos
. Dividendos por pagar
Inversiones en valores

Otros

TOTAL DE DEDUCCIONES DE EFECTIVO
EFECTIVO AL FINALIZAR EL PERIODO
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- d.10) Modelo de Presupuesto de Efectivo con Necesidades de
Financiamiento a corto plazo

LEriradas de efectivo

Ventas al contado $200,000.00
Cobto de cuentas -
Intereses cobrados 50,000.00
Dividendos cobrados -
Venta de acciones _
Suman las entradas 250,000.00
Salidas de Efectivo

Compras 300,000.00
Mano de obra directa 650,000.00
Gastos generales de fabricacion 100,000.00
Gastos administrativos 100,000.00
Distribucién y Publicidad 50,000.00
Materias Primas 20,000.00
Intereses pagados 100,000.00
Dividendos pagados -

Pagos a cuenta de maquinaria -

Pago de pdsivo a largo plazo

Suman las sialidas

1’320,000.00

Entiadas netas (o salidas) (1°070,000.00)
Efectivo digponible al principiar ¢l mes 2’000,000.00
Efectivo disponible al terminar el mes 930,000.00
Saldo minimo requerido 1°000,000.00
Necesidades de financiamiento a corto

plazo 70,000.00
Pago de financiamiento a corto plazo _
Préstamos a corto plazo al finalizar el

mes 70,000.00
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d.11) Modelo de Presupuesto de Efectivo con Excedentes para

Inversion
Entradas de efectivo
Ventas al contado $200,000.00
Cobro de cuentas 2°646,000.00
Intereség cobrados 50,000.00
Dividendos cobrados 100,000.00
Venta de acciones : 8’000,000.00
Suman las entradas 107996,000.00
Salidas de Efectivo
Compras 300,000.00
Mano de obra directa 650,000.00
Gastos generales de fabricacién 100,000.00
Gastos administrativos 100,000.00
Distribueién y Publicidad 850,000.00
Materids Primas —
Intereses pagados -
Dividendos pagados
Pagos a cuenta de maquinaria 1°000,000.00
Pago de pasivo a largo plazo 4’000,000,00
Suman las salidas 7°000,000.00
Entradas netas (o salidas) 3’996,000.00
Efectivo disponible al principiar el mes 1’117,500.00
Efectivo disponible al terminar el mes 57113,500.00
Salde minimo requerido 1°000,000.00
Necesidades de financiamiento a corto
plazo -

Pago de financiamiento a corto plazo
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Como ya se sefiald, la administracidon del efectivo a través del presupuesto es
priimordial en toda entidad. En conjuncién a ello, otro auxiliar quée coadyuva
a dicho fin ‘es ¢! modelo de Baiimol Allais~ Tobin (BAT) el cual, es utilizado
con el fin de determinar el saldo éptimo de efectivo en un lapso
determinado.

En base a éste precedente, se incluye dicho modelo puntualizdndo el presente

capitulo.

e) Modelo para la Administracion del Efectivo?

El modelo financiero que se analiza es el Modelo de Baumol Allais-Tobin
(BAT). Dicho modeld pretende ofrecer una solucién al problema de la
administracién del efectivo y servir de base para tornar decisiones en la
administracion de los fondos de la empresa. Es un medio clasico para poder
determinar ¢l saldo de efectivo ¢ptimo asi como un modelo muy til para
mostrar las variables de la administracion del efectivo, y en general de la

administracion de los activos cireulantes,

Para comprender el modelo se han considerado los siguientes supuestos:
* La empresa X inicia sus operaciones en el tiempo cero

* El efectivo inicial de que dispone asciende a $1°200,000

7 Sthepen A. Rbss, Randolph W. Westerfield y Badford, Fundamentos de Finanzas
Corporativas, De. IRWIN, 1996, p. 677
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* Cada semana las salidas de efectivo exceden a las entradas en $600,000.

Por lo tanto, en I segunda semana el saldo de efectivo es de cero.

* Kl saldo promedio de efectivo es igual a (SI =saldo inicial y SF =saldo
final)

S1 +8F / 2 = $1°200,000 + 0 / 2 = $600,000. Para el periddo de dos

semanas

* Al finalizar las 2 semanas la empresa deposita $1°200,000 para reponer su

efectivo

Debido a que cada vez que se repone efectivo se incurre en costos de
transaccién (p. ej. los costos de intermediacién financiera por vender
instrumentos financieros negociables), se podrian establecer saldos iniciales
mas grandes que disiminuirian los costos de transaccion, pero por otra parte
se perderia €l rendimiento que se hubiera podido generar por invertir en
instrumeritos financieros negociables, entonces el costo de oportunidad seria’

mayor.

Con el propdsito de resolver la politica dptima de saldos de efectivo

necesitamos conocer las siguientes variables:

F= Costo fijo por la operacién de venta de instrumentos negociables para
reponer el efectivo
T= Importe totil del nuevo efectivo, durante el periddo planeado, por

ejemplo, un afio
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R= Costo de oportunidad de mantener efectivo. La tasa de interés de los

instrumentos negociables.

Para determinar el costo de oportunidad de mantener efectivo es necesario

estimar cdantos intereses pueden perderse, si pensamos que el importe

promedio de efectivo ($C/2) puede estar generando intereses a la tasa R,

entonces el costo de oportunidad es igual a:

Costo de Oportunidad = (C/2) * R

Como ejemplo , se presentan a continuacion los costos de

oportunidad de diversas alternativas,

tasa de interés sea del 10%

suponiéndo que Ia

$ 150,000.00

Costo de Oportunidad
Saldo de efectivo inicial Saldo de efectivo -
promedio {R=0.10)

C C/2 (C/2)*R
$4,800,000.00 $2,400,000.00| $240,000.00
$2,400,000.00 $1°200,000.00] $120,000.00
$1,200,000.00 $ 600,000.00| $60,000.00
$ 600,000.00 $ 300,000.00] $30,000.00
$ 300,000.00 $15,000.00
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En el caso original, en el que el saldo inicial de efectivo es de $1°200,000 el
saldo promedio es de $600,000. El interés que se pudo haber generado sobre
este monto (el 10%) es de $60,000; cantidad a la que se ha renunciado con
esta cstrategia. Es importante sefialar que los costos de oportunidad

aumentan conforme se incrementa el saldo de efectivo inicial y el promedio.

Para determinar los costos totales de transaccién en el afio, es necesario
conocer cudntas veces se tendrd que vender instrumentos financieros
negociables durante el mismo.

Si el importe totél del efectivo desembolsado durante el afio es de $600,000
semanales, es decir T= 600,000 x 52 semanas = $31°200,000 Y el importe
del efectivo inicial que se repone es de $1°200,000, entonces T/C =
$31°200,000 / 1200,000 = 26 veces al afio. Si cada transaccién tuviera un
costo de F= §$1,000, entonces los costos de transaccién totdles son:

31°200,000 x $1,000 = 26 X 1,000 = $26,000
17200,000

Los costos de transaccién de otras alternativas pueden calcularse de la

siguiente forma;
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Importe totd] de los desembolsos Costo de Transaccién
durante el periddo relevante Saldo de Efectivo (F=$1,000)
Inicial -
T C (T/CyxF
$  31,200,000.00 $4,800,000.00 $  6,500.00
$  31,200,000.00 $2,400,000.00 $  13,00000
$  31,200,000.00 © $1,200,000.00 $  26,000.00
$  31,200,000.00 $ 600,000.00 $  52,000.00
§  31,200,000.00 $ 300,000.00 $ 104,000.00

Ahora que se conocen los costos de oportunidad y los costos de transaccién, se puede

calcular el costo total suméndolos simplemente:

Costo total = Costos de oportunidad + Costos de transaccién

=(C/2)*R+(T/C)*F

Utilizdndo las cifras anteriores se

tiene:
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Saldo de Costo de Costos de Costo totil
Efectivo oportunidad Transaccion
$4,800,000.00($ 240,000.00 $  6,500.00 $ 246,500.00
$2,400,000.00$ 120,000.00 $ 13,000.00 $ 133,000.00
$1,200,000.001% 60,000.00 $  26,000.00 $ 86,000.00
$ 600,000.00(% 30,000.00 $ 52,000.00 $§ 82,000.00
$ 300,000.00/3 15,000.00 $ 104,000.00 3 119,000.00

Observe como el costo totdl comienza casi en $250,000 y disminuye hasta

aproximadamente $80,000 antes de comenzar a aumentar de nuevo.

Por el cuadro anterior vemos que un saldo de efectivo de $600,0000 da como

resultado el menor costo totdl de todas las posibilidades que se han

presentado: $82,000. Pero, el saldo dptimo de efectivo podria encontrarse
entre un rango de $700,000 6 $500,000. Teniéndo esto en mente, seria ficil

encontrar el saldo optimo de efectivo en forma directa, como se muestra a

continuacion y utlizdindo un poco de dlgebra:
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Tenemos que la ecuacion para llegar al saldo de efectivo es la
siguiente:

(C/2)(R) +
(T/CYER)

CR/Z +TF/C
| CR+ 2(TF/C)
CR + 2TF/C
C2 =2TF/R
Raiz Cuadrada C= (2T*P /R

Si sustituimos los datos del ejemplo que venimos manejando
tenemos: -

T=$31'200,00

F=  $1,000

R= 10%

Ahora se puede determinar el saldo de efectivo dptimo como:

Raiz cuadrada
de:

C=(2%$31'200,000* $1,000)/0.10

Raiz cuadrada de $624 mil
miilones = $789,937
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Esta respuesta puede comprobarse calculindo los diversos costos para este saldo, asi

como para saldos un poco arriba y un poco por abajo del mismo:

Saldo de Costo de + Costos de Costo totdl
- Efectivo oportunidad Transaccién
$ 850,000.00/% 42,500.00 $ 36,705.88l$ 79,205.88
$ 800,000.00(% 40,000.00 $§ 39,000.00{$ 79,000.00
$ 789,937.00(% 39,496.85 $ 39,496.82/% 78,993.67
$ 750,000.00{$ 37,500.00 $ 41,600.00/8 79,100.00
$ 700,000.00($ 35,000.C0 $ 44571.43[8 79,57143
Costo de Oportunidad =
{C/2)*R
R=0.10
C= 850,000

850,000/2 *.10 = 42,500

Costo de Transaccion
=(T/Cy(P
T = importe total de los desembolsos en el periédo (de acuerdo con el
ejemplo $ 600,000.00 semanales son desembolsados por 52 semanas
Por lo tanto, existe un desernbolso anual de $31°200,000.00
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C= saldo de efectivo inicial
F= $1000 costo de

transaccién

£j.$31'200,000/$850,000* $1,000 =$36,706

De tal forma, e! saldo de efectivo dptimo de que debie disponer la empresa es
de $789,937.00 dado que representa el punto donde el saldo de efectivo ticne
los costos de oportunidad y de transaccidn iguales, tal como puede observarse

en el cuadro anterior.
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ALTERNATIVAS DE INVERSION DE.EXCEDENTES DE EFECTIVO
DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

IL.T SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Los excedentes de efectivo con que cuente una persona fisica {0 moral),
pueden ser invertidos con objeto de generar rendimientos que maximicen el
patrimonio del im_rersionista. Dicha inversion, se lleva a cabo en gran medida
dentro del sistema financiero mexicano, por lo que consideramos oportuno
sefialar como estd conformado asi como cuiles son las alternativas de

inversidn que éste permite.

Todo pais debe estar regulado. por un sistema financiero, para captar y
administrar los recursos que éste obtenga.

Dicho sistema estd conformado por organismos de regulacién y vigilancia,
intermediarios firancieros y organismos de apoyo.

El caso de los intermediarios financieros reviste particular interés puesto que
sus funciones principales son de financiamiento e inversion.

Es decir, a través del sistema financiero mexicano puede accederse a créditos
¢ bien, pueden invertirse los recursos disponibles, lo cudl es factible para
entidades tanto fisicas como morales.

Se puede definir el Sistema Financiero Mexicano como un conjunto de
instituciones que captan, administran, norman, regulan, orientan y dirigen
tanto el ahorro como la inversion en el contexto politico~econémico que

brinda nuestro pais.
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CAPITULO I

ANALISIS SOBRE INVERSION EN
MERCADO DE VALORES DESDE
LA PERSPECTIVA DE LA
PERSONA FISICA
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ALTERNATIVAS DE INVERSION DE EXCEDENTES DE EFECTIVO
DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

En la exposicién de motivos de la Ley Reg]amentaria del Servicio Pablico de
Banca y Crédito de 1985, se dié un concepto de lo que es el sistema

financiero mexicano:

“Constituye el gran mercado en el cual se ponen en contacto oferentes y
demandantes de recursos monetarios, en donde las organizaciories y
empresas tratan de canalizar sus necesidadés de sobrantes de recursos

financieros para que el mercado los utilice éficientemente”.

Otra definicidn es:

El conjunto de Organismos e Instituciones que regulan, supervisan y
controlan e! Sistema Crediticio, definen y ejecutan la Politica Mexicana en
materia Monetaria, Bancana y de Valores y Seguros en general.

En México se han logrado avances tendientes a brindar a los agentes
econdmicos las condiciones minimas necesarias para compehir tanto en el
mercado local como en el intefnacional, siendo el Sistema Finariciero
Mexicano uno de los encargados de proveer estas herramientas con
elementos tales como la cobertura internacional, 1a agilizacién de servicios y

procedimientos y la introduccidn de nuevos productos.

Como se mencioné anteriormente, el Sistéma Financiero Mexicano cuenta

para su operacion con:
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1. Organos de regulacion y vigilancia, siendo éstos: Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP), Banco de México, Comision Nacional Bancaria y
de Valores, Comisién Nacional de Seguros y Fianzas y Comision Nacional
del Sisteina de Ahorro para el Retiro. .

2. Intermediarios financieros.- que son los que en si realizan la operacion,
siéndo el enlace entre las partes demandantes y oferentes de recursos. Los
intermediarios financieros participantes del sistema financiero mexicano
son los siguientes: Banca de Desarrollo, Banca Multiple, Casas de Bolsa,
Sociedades de Inversién y Organizaciones Auxiliares de Crédito.

3. Organizaciones de apoyo.- las cudles tienen como funcién principal
servir, cada una en su ramo, a la operacion propia del sector. Entre estas
organizaciones se ehcuentran las siguientes: Asociacion Mexicana de
Bancos, Asociacién Mexicana de Seguros y Fianzas y Asociacion Mexicana
de Intermediarios Bursatiles

I1.1-a ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO

a) Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico

Dependiente del Ejecutivo Federal, la méxima autoridad del Sistema
Financiero Mexicano es la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

57



ALTERNATIVAS DE INVERSION DE EXCEDENTES DE EFECTIVO
DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

De acuerdo a la Ley Orgdnica de la Administracién Publica Federal en su
articulo 31, a la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico corresponde el
despacho de los siguientes asuntos:

a} Flanear, evaluar, coordinar y vigilar el sistema bancario del pais que
comprende al Banco Central, a la Banca Nacional de Desarrollo y a las

demds instituciones encargadas de prestar el servicio piiblico de banca y
crédito.

b) Dirigir las politicas mohetaria y crediticia.

c) Ejercer las atribuciones que sefialen las leyes en materia de seguros,
fianzas, valores y de organizaciones auxiliares de crédito.

La SHCP ejerce sus funciones de vigilancia e inspeccion del sistema
financiero a través del Banco de México, la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas y La Comision Nacional
de Sisternas de Ahorro para el Retiro.
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b) Subsistema Bancario

b.1) Comision Nacional Bancaria y de Valores

Los antecedentes de éste organismo los encontramos en la Comision Nacional
Bancaria y la Comisién Nacional de Valores creadas, respectivamente, por
decretos del Ejecutivo Federal del 24 de diciembre de 1924 y del 11 de
febrero de 1946, como drganos desconcentrados de la S.H.C.P, para
supervisar a las entidades del sector bancario y bursatil.

Sin émbargo, a objeto de concentrar la vigilancia bancaria y bursatil, se opta
por la fusion de la Comisién Nacional Bancaria y de la Comision Nacional de
Valores, constituyéndose el 28 de abril de 1995, la Corhision Nacional

Bancaria y de Valores (CNBV), con autonomia técnica y facultades ejecutivas.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores depende del Poder Ejecutivo a
través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, siéndo un organismo
desconcentrado conforme al articulo 1 de la Ley de la Comisién Nacional

Bancaria y de Valores.

59



ALTERNATIVAS DE INVERSION DE EXCEDENTES DE EFECTIVO
DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Sus funciones y atribuciones principales bdsicamente se enfocan a la
vigilancia del cumplimiento de las disposiciones legales relativas a la .
organizacion y operacion del sistema bancario, asi mismo, es funcién de
dicha comisién, el proponer a la S.H:.C.P. los criterios para la eficaz
reglamentacion de las operaciones bancarias en la Repiblica, practicar
inspecciones a las instituciones, formular y publicar las estadisticas bancarias
del pais y actuar como cuerpo consultivo de las autoridades hacendarias.

En tanto que a valores, inspecciona y vigila a los emisores dp valores inscritos

en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Lo$ organismos baja custodia de 1a Comision Nacional Bancaria y de Valores
son: las agrupaciones Financieras, las Instituciones de Crédito (Banca
Multiple y Banca de Desarrollo), las Sociedades Financieras de Objeto
Limitado (SOFQLES), las organizaciones auxiliares de crédito (Almacenes
Generales de Depésito, Empresas de Factoraje Financiero, Arrendadoras
Financieras, Uniones de Crédito, Casas de Cambio y Sociedades de Ahorro y
Préstamo-SAPS-) la Bolsa Mexicana de Valores, las Casas de Bolsa y las
Sociedades de Inversidn.

b.2) Banco de México

Es un organismo publico descentralizado con patrimonio y personalidad
juridica propia. Tiene su origen en el articulo 28 constitucional , en
septiembre de 1925.
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A raiz de la reforma en 1993 al citado articulo, El Banco de México adquiere

su autonomia.

Este banco central, tiene como finalidad emitir monedas, asi como establecer
¢ondiciones crediticias y cambiarias favorables al poder adquisitivo del

dinero.
Sus principales funciones son:

e Regular la emisién y circulacion de la moneda, el crédito y los cambics.

. Operar- con las instituciones de crédito como banco de reserva y
acreditante de Gltima instancia, asi como regular el servicio de cimara de
compensacion.

e Prestar servicio de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente
financiero del mismo en operaciones de crédito interno y externo.

e Fungir como asesor del gobierno federal en materia econdmica y

particularmente financiera.

b.3) Instituciones de Crédito

La ley de Instituciones de Crédito (LIC) establece que el servicio de crédito
deberd ofrecerse por instituciones de crédito en cualquiera de sus
modalidades:
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a) Instituciones de Banca Miiltiple
b) Instituciones de Banca de Desarrollo

De igual forma define a las instituciones de crédito como intermediarios
financieros capaces de obtener recu'xsos_ del publico y oforgar a éste
diferentes tipos de financiamiento (operaciones pasivas y activas
respectivamente).

Anterior al afio de 1982, los servicios de banca y crédito, se dividian en:

1.8ociedades Nacionales de Crédito (S.N.C.)
2.Instituciones Privadas de Crédito

Sociedades Nacionales de Crédito:

A) Instituciones de Banca Milltiple:
a} Bancos de Cobertura Geografica Nacional -
b) Bancos de Cobertura Geografica Multirregional y
c) Bancos de Cobertura Geogrifica Regional

B) Instituciones de Banca de Desarrollo:
a) Nacional Financiera S.N.C.
b) Banco Nacional de Obras y Servicios Piblicos, S.N.C.
¢) Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C.
d) Banco Nacional de Crédito Rural, S.N.C.
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€) Banco Nacional de Ejército, Fuerza Aérea y Armada, S.N.C.
f) Banco Nactonal Pesquero y Fortuario, S.N.C.

Instituciones Privadas de Crédito:

a) Banco Obrero
b) Citybank

No obstante, en 1982 aparece el Decreto de Nacionalizacién de la Banca
Privada queddndo fuera el Banco Obrero y El City Bank y estableciéndose el
control de cambios en el cudl el Banco de México es el unico que puede
importar o exportar divisas.

Esto fue operante hasta el afio de 1990 en que la necesidad de inversion
extranjera, mueve a la creacién de la ley para Reprivatizar la Banca en
Meéxico.

Obyetivo de las Instifuciones de Crédito

1. Fomentar el ahorro nacional.

2, Facultar al publico el acceso a los beneficios del servicio piblico de banca
y crédito. '

3. Canalizar eficientemente los recursos financieros.
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4. Promover la adecuada participacién de la banca mexicana en los mercados

financieros internacionales.

5. Procurar un desarrollo equilibrado del sistema bancario nacional y una

. competencia sana entre las instituciones de banca multiple,
6. Promover y financiar las actividades y sectores que determine el Congreso

de la Unién como especialidad de cada institucion de banca de desarrollo,

en las respectivas leyes orgdnicas.

Las instituciones de crédito, realizan las siguientes operaciones :

Operaciones Activas : Son aquellas en donde el Banco debe exigir el
cumplimiento de una obligacién. Resuitan de la concesion de créditos a los
particulares.

Estas pueden ser:

Descuento

Crédito Quirografario
Crédito Prendario
Crédito Simple y Crédito en Cuenta Corriente

Crédito con Garantia de Unidades Comerciales
Crédito de Habilitacion o Avio '

Crédito Refaccionario
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Crédito con Garantia Inmobiliaria

Crédito Hipotecario Industrial
* Remesas en camino

Préstamos al Personal de la Institucién
Cartas de Crédito

Operaciones Pasivas : Son aquellas donde el Banco es la parte obligada.
Resultan de la captacién de fondos de los ahorradores. Las principales son:

® Depdsito a la Vista
e Depdsito de Ahorro

b.4) Agrupaciones Financieras

Con la combinacién de diversas empresas en los susbsistemas bancario-
bursatil y de Seguros y Fianzas, se forman las organizaciones denorninadas
Agrupaciones Financieras (Afio 1990: Ley para la Formacién de Grupos
Financieros), las cuales constan de cuando menos tres de los siguientes

infermediarios financieros:

a) Instituciones de Crédito (Instituciones de Banca Mitltiple)
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b) Casas de Bolsa

¢} Casas de Cambio

d) Companias de Seguros

e) Compafias de Fianzas

f) Arrendadoras Financieras
2) Empresas de Factoraje

h) Almacenadoras

1) Sociedades de Inversién

b.5) Sociedades Financieras de Objeto Limitado (Sofoles)

Conocidas también como Non-Bank-Banks, las Sociedades Financieras de
Objeto Limitado, hicieron su apariciéon en nuestro pais una vez firmado y
como consecuencia de la apertura de servicios dentro del Tratado de Libre

Comercio.
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En este contexto, en el Diario Oficial de la Federacion del 14 de junio de
1993 se establecieron las reglas que dieron base a la creacion de las
Sociedades Financieras de Objeto Limitado como instituciones publicas

crediticias reguladas por el sistema financiero mexicano.

Todas ellas con caracteristicas y funciones similares a la de los bancos, pero
con la diferencia de que dirigen sus actividades hacia sectores especificos de.
mercado  desatendidos por ofras instituciones consolidadas y estan
imposibilitadas para captar el ahorro publico.

El objetivo primordial de las SOFOLES es captar recursos financieros en
forma eficiente, procedentes de la colocacién de instrumentos entre el
publico inversionista y la contratacion de pasivos con todo tipo de entidades
financieras del pais y extranjeras para canalizarlos a personas fisicas o

morgles del sector al que estén dirnigidas.

Esta contratacién de financiamientos ofrece la ventaja de tdsas de interés
menores a las de otros brganismos financieros asi como tramifes mas
sencillos, rdpidos, confiables y novedosos, tomando siempre en cuenta las
necesidades del cliente.

Sus campos de accion van desde el ramo automotriz y otros productos de
consumo duradero, hasta los de crédito hipotecario.
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¢) Organizaciones y actividades auxiliares de Crédito

Conforme a la Ley General de Organizaciones auxiliares de Crédito, pueden
sefialdrse 4 las siguientes como instituciones auxiliares de crédito:

¢ Almacenes Generales de Deposito

Empresas de factoraje

o Arrendadoras Financieras

Uniones de Crédito

Sociedades de Ahorro y Préstamo

Las tres primeras tienen la caracteristica de poder pertenecer a una
agrupacion financiera. Ademds se sefiala como Actividad Auxiliar de Crédito
a la compra-venta habitual y brofesional de divisas (Casas de Cambio). En
general cﬁafquier organizacion o actividad auxiliar de crédito requiere
autorizacién de la SHCP y ser Sociedad Andnima, ademds de contar con el
capital minimo pagado, requisito periddico de esta misma Secretaria,
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c¢.1) Almacenes Generales de Deposito

Los Almacenes Generales de Depdsito tienen por objeto el almacenamiento,
guarda o conservacién de bienes o mercancias y la expedicion de certificados
de deposito y bonos de prenda. Los certificados de deposito acreditan la
propiedad de la mercancia o los bienes deposttados; en tanto, los bonos de
prenda son los titulos que permitirdan obtener un crédito prendario sobre los
bienes amparados con el certificado de depdsito.

c.2) Empresas de Factoraje Financiero

El factorgje financiero es un contrato bajo el cudl una empresa (casa de
factoraje) compra las cuentas por cobrar del solicitante, asumiéndo o no el
riesgo del cobro y permitiéndo a las empresas contar con el respaldo

suficiente para seguir operdndo.

Los términos legales de la operacion de factoraje se denominan :a) cedente, el
empresario, b} cliente, los clientes que deben pagar y ¢) cesionario , el
factor, {2 empresa que se dedicard a realizar los cobros. '

Al contrato de cesién, se anexard la documentacion comprobatoria de la
existencia y lcgitiinidad de las cuentas por cobrar, como pueden ser, facturas,

contrarecibos, notas de remision, entre otras.
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¢.2.1) Modalidades del Factoraje Financiero

Factoraje sin recurso

En el factoraje sin recurso, el factor astime el riesgo totdl y no puede recurrir
al cedente para reclamar su pago de tal forma que si el deudor es insolvente
0 moroso, el cedente ya no es responsable del pago. A esta modalidad se le
conoce también como factoraje puro. (Art. 45-B de la Ley General de

Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito).
/

Factoraje con recurso

En el caso del factoraje con recurso, el cedente mantiene el riesgo de la
situacion orediticia de su deudor, lo que implica que el cedente queda
obligado solidariamente con el deudor a responder del pago puntual y
oportuno de los derechos de crédito documentados, transmitidos a la empresa
de factoraje financiero, pudiéndose dar el cdso de que ¢l factor tome algunas
cuentas por cobrar con recurso y otras sin recurso, (factoraje con recurso
Art. 45-B Ley general de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito)

Cabe destacar que las cuentas por cobrar no documentadas, al ser un objeto
mercantil, pero al no estar consideradas como un titulo de crédito, se deben
de transmitir por medio de cesiones de crédito como prevé el articulo 389 del
Cédigo de Comercio.
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Factoraje convencional

El factor, ademas de adquirir las cuentas por cobrar, garantiza su buen cobro
y concede la posibilidad al cliente dé solicitar anticipos totales o parciales
sobre ef monto del crédito concedido. '

Factoraje al vencimiento

El cliente unicamente utiliza del factor el servicio de cobranza y otras
actividades administrativas, y al vencimiento de las facturas el factor abona
el importe de estas en la cuenta del cliente, atin en el caso de falta de pago

del comprador.

Eactoraje a proveedores

Se otorga a empresas financieramente solidas, con el objeto de apoyar a sus
proveedores al adquirir el factor los docunientos (pagarés o letras de cambio-

titulos de crédito~), que les emiten por el plazo contratado (30, 60 o 90 dias)
para su pago.

La modalidad de factoraje a proveedores permite a los grandes compradores
ofrecer a sus proveedores una alternativa de financiamiento, y concentrar su
pagos en una sola fuente de cobro, el factor, quien a su vez liquida

anticipadamente a todos los proveedores autorizados y consolida el fotal.
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Factoraje nacional

Es el financiamiento de las cuentas por cobrar que se realiza dentro de un
pais, es decir que tanto el factor como el cliente, desarrollan sus actividades

comerciales en el Ambito nacional.

Factoraje internacional

Se practica cuando el cliente y el comprador residen en paises distintos.

Se divide en factoraje a la exportacién gque es cuando el factor adquiere los
créditos de stis clientes hacia deudores extranjeros y el factoraje a la
importacion qué se da cuando ¢l cliente del factor es un extranjero que se
compromete a ceder los créditos que él podra tener coh clientes del pais
importador.

El factoraje internacional es un procedimiento o herramienta de
financiamiento mediante el cual el exportador asegura sus riesgos de crédito
al 100% del importe de su exportacion, delegando las gestiones de cobranza
y administracion de las cuentas por cobrar a la empresa Factor que con su
soci:il o corresponsal Factor importadora, da seguimiento a la recuperacion de

las cuentas en el pais del cliente.
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Luego entonces, el exportador solicita a Factor autorizacion y un limite de
crédito para sus clientes en el extranjero; autorizado se efectua la venta,

embarque y facturas.
Participantes:
Los participantes del factoraje internacional son:

a) Exportador o cedente, que es la parte que factura los bienes suministrados,

o la prestacion de servicios a un depdor en el extranjero.

b) Importador o cliente, que es la parte obligada a pagar la factura emitida
por él exportador.

¢) Factor exportador, que es la empresa de factoraje que garantiza al
exportador el pago de la operacion.
d) Factor importador, que es la empresa que absorbe el riesgo por el

importador y se encarga de la administracién y gestion de cobranza.
Etapas:
El factoraje internacional se lleva a cabo en cuatro etapas:

1. Solicitud del servicio
2. Aceptacién y cesién
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3. Vigencia de la operacién
4. Cobranza

El factoraje internacional puede set-

=Directo
= Inter-companias

=>Inter-crédito
Factoraje directo:

Transaccién en la que no existe cooperacion entre dos empresas u oficinas de

factoraje en los dos paises involucrados.
La operacion la lieva a cabo el factor exportador en forma directa
(investigacion de crédito, cobertura de riesgos crediticios y gestiones de

cobranza). Esta operacion es muy frecuente cuando son paises muy cercanos
entre si.

Factoraje inter-compafiias:

En este esquema existen dos empresas independientes: una hace la funcion de

factor exportador y la otra de factor importador.
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Las facturas y demds documentos de la exportacién se envian al factor
importador para que acepte garantizar el pago y realizar la cobranza,

aungue en ocasiones ésta tiltima funcion la realiza el factor exportador.
Factoraje inter-crédito:

Financiamiento de cuentas por cobrar internacional, en la que el factor
exportador transfiere las facturas y documentacién o informacion referente a
la exportécién al factor imbortador, quien ‘asutne el riesgo de crédito. La
cobranza es realizada directamente por el exportador, pero con cobertura de

riesgo crediticio por parte del factor importador.

En relacién al factoraje internacional, existe ia llamada Factoring Change
Interriational, la cual es una entidad que dicta normas sobre la realizacion de
operaciones transfronterizas de factoraje, haciéndo las veces de una
corresponsalia, es decir, selecciona dentro de cada pais quienes serdn sus
miembros.

En el caso de México, son tres las instituciones designadas: Bancomer,
Banamex y Serfin, los cuales intercambian informacidn y operaciones con
otros paises pagando una comision por la cobranza e investigacion realizada
en su nombre, la ventaja de esta cadena es que concentra a un mimero muy
grande de empresas en mas de 40 paises en el mundo, con la facilidad de no
tener que trasladarse al pais donde se encyentra el deudor de la cuenta; esto .
permite una perspectiva para el factorgje internacional que a la fecha no ha

sido suficientemente explotado.
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4

Factoraje sindicado

Este factoraje se realiza cuando el factor en el dnimo de apoyar a su cliente,
busca la participaciéon de otros factores que permitan conjuntamente
satisfacer las necesidades de! mismo, es decir, cuando dos o mas empresas de
factoraje otorgan o celebran una operacién de factoraje. Esta prictica se
genera cuando el factor no cuenta con la totalidad de recursos solicitados por
el cliente,

Refactoraje

Constituye una practica doride un factor transmite a otro la cartera o los
derechos de crédito ya adquiridos, buscdndo é1 allegarse de nuevos récursos

que le permitan extender su operacidn a otros clientes.

Factoraje sin vencimiento fijo

Esta modalidad consiste en la adquisicién de cuentas por cobrar sin definir
un plazo contractual determinado, esto es, la obligacién del factor para pagar
el importe de los créditos es posterior a la fecha de vencimiento pormedio de

las facturas cedidas y por la totalidad de su importe.
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Factoraje con cobranza delegada

Esta modalidad de financiamiento se otorga a empresas cuya estructura
financiera es muy sdlida o aquellas en que la cobranza para el factor, no le
sea posible realizarla fisicamente en el lugar de cobro.

’
El cedente es entonces quien gestiona la cobranza y el factor solo financia su
cartera.
Dicha situacién donde Ia empresa de factoraje encomienda al cedente o a un
tercero, la administracién y cobranza de los derechos de crédito, se
contempld en las reglas de operacién para las empresas de factoraje
financiero y se prevé también en el Cddigo Fiscal de la Federacion.

Facforaje con cobranza no delegada

Para el caso de factoraje con cobranza no delegada, es ¢l propio factor quien
se encarga de realizar la gestién de cobro de las cuentas por cobrar.En este
caso las empresas de factoraje estan obligadas a notificar al deudor ta cesion
de derechos de crédito y éstos estin obligados a recibirla por cualquiera de
los medios previstos en el articulo 45-K de la Ley General de Organizaciones
y Actividades Auxiliares de Crédito.
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¢.3) Arrendadoras Financieras

La Iabor de las Arrendadoras Financieras es la de obligarse a adquirir
determinados bienes y a permitir su uso o goce temporal a plazo forzoso, a
una persona fistca o moral, obligé.ndose esta persona a realizar p.ggos
parciales por una cantidad que cubra el costo de adquisicion de los bienes,
los gastos financieros y otros gastos diversos, para tomar 3l vencimiento del

contrato cualquiera de las opciones siguientes:

1. Comprar el bien a un precio inferior al de mercado.

Z. Prorrogar el plazo forzoso del contrato pagdndo una renta menor.

3. Participar junto con la Arrendadora de los beneficios que deje la venta del
bien, de acuerdo a las proporciones y términos establecidos en el contrato.

c.3.1) Modalidades del Arrendamiento Financiero

El arrendamiento financiero puede presentar las siguiér{tes modalidades:



ESVA TYESIS RO DEBE
VALE DE 1A BIBLIOTECA
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Arrendamiento Financiero Neto

Es aquél en el que el arrendatario cubre todos los gastos de instalacion,

seguros, mantenimiento, daftos, impuestos, reparaciones, etc.

Arrendamiento Finan_ciero Global

Todos los gastos anteriormente citados corren por cuenta del arrendador

fin‘anciervo quien los repercute en el monto de las rentas pactadas.

Arrendamiento Financiero Totdl

Es aquél que permite al arrendador recuperar con las rentas pactadas en el
plazo forzoso, el costo total del activo arrendado mds el interés del capital

invertido.
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Arrendamiento Financiero Posterior

También conocido como venta y arrendamiento posterior. Consiste en que el
propietario de un bien lo vende a una compafiia arrendadora, para que ésta a
su vez se lo arriende con su respectivo derecho de opcién de compra al
término del contrato.

De esta manera el propietario original no pierde la utilizacién del mismo y
obtiene dinero en efectivo que puede ser empleado en otras opciones del
negocio,

c.4) Uhiones de Crédito

Las Uniones de Crédito son asociaciones con personalidad juridica de 20
pequefios 0 medianos empresarios cuyo objeto es facilitar el financiamiento y

atacar algunas deficiencias administrativas de sus agremiados.

Las Uniones de Crédito pueden operar en el ramo agropecuario cuando sus
socios se dedican a actividades agricolas o ganaderas. Y en el ramo industrial
o0 en el ramo comercial cuando sus socios se dediquen a actividades
mercantiles, o bien, pueden ser mixtas cuando se¢ dedican 'a dos o mads

actividades de los ramos sefialados y éstas guardan relacion directa entre si,
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c.4.1) Modalidades de 1as Uniones d(; Crédito

De acuerdo al Articulo 39 de la Ley General de Sociedades y Actividades
Auxiliares del Crédito, las uniones de Crédito se clasifican de la siguiente
forma:

a) Agropecuarias.- cuando los socios se dediquen a actividades agricolas,
gdnaderas o ambas.

1. Rama Agricola
En esta rama se agrupan las personas cuyas actividades son la siembra,
cosecha y venta de sus productos ( sin ningun tipo de transformacion).

2. Rama Ganadera
Agrupa a las medianas empresas que se dedican a la cria de ganado para su
venta. En esta rama al igual que en la rama agropecuaria, sus productos no

tienen ninguin proceso de industrializacion.

b) Industnales.- son aquellas en dque los socios se dediquen a actividades
industriales para la produccion o transformacion de bienes, 0 a la prestacion
de servicios similares o complementarios entre si; asimismo que posean un

espacio fisico, taller o unidad de servicio.
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Dentro det Sector Industrial se podran agrupar todas aquellas actividades que
requieran de materia prima para elaborar sus productos, cuya
transformacién es indispensable antes de convertirse en productos

terminados.
Entre otras ramas se pueden mencionar las siguientes:

1) Industria Automotriz

2} Industria de la Construccién
3) Industria Farmacéuticd

4) Industria Textil

5) Industria Alimenticia

6) Ett.

c) Comerciales.- Agrupan socios que realizan actividades mercantiles de
bienes y servicios.

Dentro de este sector se agrupan las ramas cuyas actividades son adquirir
productos terminados y hacerlos llegar a los consumidores, es decir solo

servir de intermediario entre el fabricante y el consumidor.

También estd el sector de servicios, en el cusl se pueden mencionar entre

otras ramas las siguientes:

1) Transporte

2) Turismo

3) Servicios Profesionales y Técnicos
4) Servicios Financieros, etc.
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d) Mixtas.~ Formadas con miembros que se dediquen, cuando menos, a dos
de las siguientes actividades: agropecuarias, industriales o comerciales,
siempre y cuando las actividades de todos los miembros guarden relacidn
directa entre si.

La Comisién Naciondl Bancaria y de Valores, podra otorgar la autorizacion
aun cuando las actividades de los socios no correspondan exactamente a

alguno de los tipos de Uniones mencionadas. Esto lo hard cuando a su juicio
considere que la Unién permite satisfacer mejor las necesidades financieras

de los socios y propiciar el desarrollo de sus actividades.

c.5) Sociedades de Ahorro y Préstamo (SAPS)

Definidas en ia Ley General de Organizaciones Auxiliares de Crédito®, como:

“Personas morales con personalidad juridica y patrimonio propios, de capital
variable no lucrativas, en las que la responsabilidad de los socios se limita al

pago de su aportacion.”

® Legisiacion de Banca, Crédito y Actividades Conexas, Novena ed., Delma, México,1996,
$.224
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Son dos las principales funciones de las Sociedades de Ahorro y Préstamo:

1. Captar recursos exclusivamente de sus socios mediante actos causantes de
pasivo directo o contingente, queddndo la sociedad obligada a cubrir el
principal, y en su caso, los accesorios financieros de los recursos captados.

Z. Financiamiento a través de la colocacién de dichos recursos que se hara
exclusivamente, entre los propios socios.

C.6) Casas de Cambio

La reahizacion de compra-venta y cambio de divisas, billetes o piezas
metalicas nacionales o extranjeras que no tengan curso legal en el pais de
emision, piezas de plata conocidas como onzas troy y piezas metdlicas
conmiemorativas acufiadas en forma de moneda, es la iinica actividad

auxiliar de crédito encomendada a las casas de cambio.
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d) Sﬁbsistcma Bursatil

d.1) Mercado de Valores Mexicano

Queda conformado de la siguiénte manera:

A)Bolsa mexicana de Valores

B) Casas de Bolsa

C)Operadoras de Sociedades de Inversién
D)Sociedades de Inversidn

E) Instituto para el depdsito de Valores (INDEVAL)

El Mercado de Valores orienta los recursos financieros de las empresas
emisdras 4 la generacion de empleos, pago de impuestos, produccién de
satisfactores, riqueza y bienestar para trabajadores, proveedores |
propietarios y gobierno,
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d.1.1) Definicion

Se considera al mercado mexicano de valores como el mecanismo que
permite la emision, colocacion y distribucién de valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores.

Otra definicion es: “El conjunto de normas e instituciones, cuyo

funcionamiento permite el intercambio de recursos monetarios, a través de la

emision, colocacion y distribucién de valores inscritos en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios, aprobados por la Comisién Nacional Bancaria y

de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores™.

En el mercado de valores, la oferta esta representada por titulos emitidos por
el sector publico y por el privado que funcionan como fuentes de
financiamiento a distintos plazos. La demanda, a su vez, estd determinada
por los flujos de efectivo disponibles, procedentes de inversionistas

individuales o institucionales.

El desarrollo del mercado de valores depende de factores de muy variada
naturaleza. Lo influyen elementos sociolégicos, como los habitos de ahorro de
la poblacién; econdmicos, como el nivel del ingreso per cdpita; de polit_ica
econdmica, como la conduccion de las finanzas publicas; y legales, como el

marco juridico de la intermediacién en los mercados de dinero y de capitales.

® Guia del Mercado de Valores, Bolsa Mexicana de Valores, México, 1997, pig.2
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Ademas, lo afectan de manera importante la confianza para colocar fondos
en los instrumentos ofrecidos por el sistema financiero, asi como la voluntad
de emprender proyectos de inversion financiables con recursos de dicho

sistema.

Cabe sefialar que la Bolsa Mexicana de Valores $.A. de C.V. es, en la
actualidad, el Gnico Mercado de Valores autorizado por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico para operar en nuestro pais. _

d.1.2) Funcionamiento del Mercado de Valores

Oferentes y demandantes intercambian los recursos monetarios, obteniéndo
los primeros un rendimiento y pagando los segundos un costo; ambos entran

en contacto a través de casas de bolsa y sociedades de inversidn.

Las operaciones de infercarbio de recursos se documentan mediante titulos~
valor que se negocian eri 1a Bolsa Mexicana de Valores. La fase que antecede
al intercambio de los titulos constituye el mercado primario, en éste, el
emisor coloca directamente sus titulos en el mercado de valores a través de
un intermediario bursatil por medio de oferta piblica o privada.

Una vez colocados en el mercado, los titulos pueden intercambiarse entre los
inversionistas constituyéndo transacciones de compra y venta (mercado
secundario).
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Ei método de negociacion utilizado para cerrar operaciones de compraventa
en el mercado de valores es el de remate. Justamente por ello, el lugar donde
se reunen los corredores de bolsa diariamente (dias habiles) para efectuar
operaciones por cuenta de los clientes de las casas de bolsa que representan,
se denomina piso de remates.

Tanto estos documentos como los agentes y casas de bolsa deben estar
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Los documentos

ademés deben depositarse en instituciones para depdsito de valores,

La Comision Nacional Bancaria y de Valores supervisa y regula la realizacién
dé todas estas actividades y la Ley del Mercado de Valores reglamenta el
sistema en general.

d.1.3) Emisores del Mercado de Valores

En el mercado de valores se opera con titulos valor, no dbstante no todos los
participantes del sistema financiero mexicano estan facultados para emitir
valores que puedan cotizar en éste mercado.

Los organismos que pueden llevar a cabo emisiones (sujetdndose a los
requisitos legales a tal efecto) son :

a) El Gobierno Federal

88



ALTERNATIVAS DE INVERSION DE EXCEDENTES DE EFECTNVO
DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

b) Las Instituciones de Crédito

c) Las Empresas Privadas -

El gobierno federal realiza emisiones de valores por conducto de la SHCP
utilizando al Barico de México como agente colocador en el mercado bursatil.
Por sy parte, las instituciones de crédito (banca multiple y de desarrolio)
estdn facultadas para realizar la emision de valores que coadyuven a su
financiamiento de acuerdo al articulo 46 de la Ley de Instituciones de
Crédito'® y cumpliéndo los requisitos que a tal efecto sefiale la SHCP en
conjuncién con la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y Banco de

México, entre los cudles quedan considerados:

® Su inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la

Comision Nacional Bancaria y de Valores y:

10 Legislacion de Banca, Crédito y Actividades Conexas, 9a. edicion, Ediciones Delma,
México, 1996, pdg. 33
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* La presentacion de una solicitud para el registro de sus valores al Consejo
de Admunistracion de la Bolsa Mexicana de Valores, al cudl se anexa

informacion de cardcter financiero, econémico, legal y administrativo.

La inscripcién en el Registro Nacional de Valores y la presentacién del
prospecto de informacion para el registro de los titulos, son lineamientos-que
al igual que las instituciones bancarias, deben acatar las empresas privadas
(comerciales, industriales, de servicios, asi como sociedades de inversién), a
efecto de poder inscribir sus titulos en el mercado de valores (Bolsa Mexicana
de Valores), no obstante, existen otros requisitos minimos de inscripcién que,

dada su importancia, se presentan a continuacion:

d.1.4) Requisitos minimos para la inscripcion de titulos valor

(acciones) en 1a Bolsa Mexicana de Valores

d.1.4.1) De Empresas Industriales, Comerciales y de Servicio

Para que una empresa esté en posibilidad de inscribir sus acciones en la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V., y en base a o ordenado por la circular
11-22 de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, deberd cumplir los

siguientes requisitos:
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1. Contar con un historial de por lo menos tres afios; este historial podra ser
de manera directa 0 indirecta a través de sus subsidiarias, cuando la
empresa solicitante sea de nueva creacion, o por efectos de

reestructuraciones coorporativas, como escisiones o fusiones.

2. Contar con un capital contable minimo de $36°000,000.00 (Mercado
Intermedio) o bien de $210°000,000.00 (Mercado Principal} en base al
estado de posicién Financiera dictaminada o, en su caso, con revision
limitada del auditor externo, cuyo cierre no sea mayor a tres meses de la
fecha de presentacion de la solicitud para el registro de las acciones;
tratandose de sociedades resultantes de fusiones o escisiones que hayan
surtido efectos legales con una anticipacion menor a tres meses desde la
fecha de presentacién de la solicitud correspondiente, el capital contable se
computard segin el estado de posicién financiera que sirvié de base para

lievarlas & cabo, en los términos de las disposiciones aplicables.
3. Contar con utilidades acumuladas en los tres tiltimos ejercicios sociales.

4. La oferta puablica de suscripcidén o venta de acciones debe representar por

lo menos el 15% del capital social pagado, después de la colocacién.

5. Se deberd contar con un minimo de 200 accionistas una vez realizada la

colocacidn.

Lo anterior independientemente de cumplir con lo ordenado por el articulo
14 de la Ley del Mercado de Valores, y demds articulos relativos a la
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inscripcion y oferta publica de valores, asi como lo conducente en el

Reglamento Interior de la Bolsa y demds disposiciones aplicables.

Otros requisitos previos a Ia inscripeion:

A mds tardar, al tercer dia habil anterior a la fecha de cruce de lo oferta
pliblica, o cruce de registro, la Casa de Bolsa colocadora deberd enviar la

siguiente documentdcién:

1. Copia certificada del acta de asamblea de accionistas que haya acordado la

inscripcién de acciones y, en su caso, la oferta pﬁbl'ica.

2. Oficio de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores por medio del cual
se autorice la Inscripcidn de las acciones en el Registro Nacional de Valores
¢ Intermediarios y, en su caso, la oferfa piiblica.

A més tardar el dia habil previo a la emisién deberd enviar:

3. Carta de Caracteristicas definitivas que contenga:

Clave de cotizacidn

Fecha de cruce a la oferta pablica o de registro.

Caracteristicas del capital social antes y después de la oferta publica,
incluyendo las series que lo integran y su valor nominal.

Cupdn vigente

Precid de Colocacién
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e Monto de la oferta Piblica.

e Tipo de oférta pablica

s Porcentaje que representa la oferta piiblica del capital social.
¢ Multjplo sobre la utilidad conocida(anualizada)

» Periodo de ofrecimiento.

4, Constancia del deposito de los Titulos en la $.D. Indeval, S.A. de C.V.,
Institucién para el Depésito de Valores.

5. Cinco ejemplares del Prospecto de colocacién distribuido en México, y en
su caso, dos ejemplares de los distribuidos en el Extranjero.

* En caso de que la oferta piblica sea en Meéxico y los Mercados

Internacionales, deberd mencionarse por separado el niimero y precio de las

acciones a colocar en dichos mercados internacionales. En este mismo caso,

deberd mencionarse el periodo y fecha de liquidacion de los Titulos en el

Mercado Mexicano.

d.1.4.2) De Sociedades de Inversion

1, Copia de la Escritura de Constitucion y cada una de las escrituras que

contengan reforma de los estatutos sociales.
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2. Oficio de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores que autorice la
constitucion de la sociedad.

3. Oficio de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores que apruebe la
Escritura Constitutiva.

4. Oficio de la Comision Nacional Bancaria y dé Valores que apruebe el
Programa General de Funcionamiento.

5. Oficio de 1a Comisién Nacional de Valores que otorgue prorroga para el

inicio de operaciones,

6. Programa General de Funcionamiento de la Sociedad, el cual integra
programas y proyectos de sistemas con vistas a diversificar la tenencia de
las acciones de la sociedad entre el piblico; plan de diversificacién de
inversiones y politicas que seguirdn para la seleccidn y adquisicién de
valores; los criterios de valuacién de las acciones que emita la sociedad;
proyecto de comisiones por colocacidn y los planes para realizar la venta
de acciones,

7. Proyecto de Prospecto de Colocacién
8. Consejo de Administracion en funciones a la fecha de la solicitud,

2. Relacién de los principios Funcionarios y sus puestos a la fecha de la
solicitud.
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10.Relacion de las personas que integran los Comités de Inversidén y

_ Valuacién,
11.Ubicacién de todas sus oficinas.
12.Proyecto de titulos de los valores.
13.Copia del Contrato de distribucion de Acciones.

14.Copia del Cohtrato de Prestacion de Servicios Administrativos.
Documentacion requerida para la inscripeion:

Con cinco dias previos a la inscripcion definitiva en Bolsa deberd

proporcionar lo siguiente:
¢ Carta con las caracteristicas definitivas del capital social.

¢ Documentacion legal definitiva, suficiente y competente para soportar la

validez juridica de la inscripcion.

e Aviso de Oferta Publica.
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® Constancia de depdsito en la S.D. INDEVAL.

d.2) Bolsa Mexicand de Valores

De acuerdo a lo dispuesto en el articulo cuarto de la Ley del Mercado de
Valores, el objetivo principal de la Bolsa de Valores consiste en facilitar las
transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado respectivo a
través de las actividades siguientes:

1. Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que faciliten las relaciones

y operaciones entre la oferta y la demanda de valores.

2. Proporcionar y mantener a disposicion del publico informacién sobre los
valores inscritos en la bolsa, sus emisores y las operaciones que en ella se
realicen.

3. Hacer publicaciones sobre lo sefialado en el punto anterior.

4.Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las

disposiciones que le sean aplicables.
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5. Certificar lds cotizaciones de {a bolsa.

d.2.1) Consolidacién y Modernizacion de la Bolsa Mexicana de
' Valores ' '
Los ultimos 20 afos de 1a Bolsa de Valores, muestran un acelerado proceso de
transformacién. Estos cambios han incluido la incorporacion de tecnologia
avanzada, el desarrollo de nuevos instrumentos y mecanismos operativos,

una acelerada apertura a la captacién de inversion extranjera y un gran

esfuerzo por homologar los estdndares competitivos mundiales.

Dentro de las manifestaciones del avance alcanzado por el mercado se

encuentran los siguientes:

* La colocacion de los certificados de la Tesoreria de la Federacion (cetes)
1978. '

+ Creacion del Fondo de México, sociedad de inversion con valores

mexicanos 1981.
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* Como resultado de la instrumentacion del TLC de América del Norte, y la
consecuente liberacion de servicios, fue autorizado el ingreso a la Bolsa
Mexicana de Valores a casas de Bolsa filiales de Instituciones Financieras

extranjeras establecidas en Territorio de los paises socios.

Como parte de una nueva generacion de mercados electrénicos, fue liberado
el Sistema Electrénico de Negociacién, Transaccion, Registro y Asignacion
para Instrumentos del Mercado de Deuda (BMV-SENTRA Titulos de Deuda).
El sistema fue desarroflado por personal de la Bolsa Mexicana de Valores, y
cuenta con la mds avanzada te¢nologia para arquitectura cliente-servidor,
usando estaciones de trabajo bajo ambiente “windows”, operadas désde las
mesas de dinero de los intermediarios. En el BMV-SENTRA Titulos de Deuda,
se negocian instrumentos gubernamentales, bancarios y privados, en la
modalidad de corro ¢ subasta, facilitando .ademds diversas consultas en
tiempo real. Por su parte, el Sistema Electronico de Negociacion, Transaccion,
Registro y Asignacidén para Mercado de Capitales (BMV-SENTRA Capitales)
liberado en agosto de 1996, permite al-usuario registrar ofertas publicas,
consultar hechos y posturas, ingresar érdenes y “cerrar” operaciones con

warrants y valores accionarios.

d.2.2) El Salén de Remates de la Bolsa Mexicana de Valores

Es un recinto ubicado en las instalaciones de la Bolsa Mexicana de Valores,
acondicionado especialmente como sede de la realizaciéon de las operaciones
de compra-venta de titilos o valores inscritos en la Bolsa Mexicana de

Valores y en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
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El salén de Remates es administrado por la Bolsa Mexicana de Valores y
cuenta con personal capacitado cuyas funciones principales son, por un lado
vigilar que todas las operaciones se realicen dentro del marco normativo
establecido por el Reglamento interior de la propia Bolsa, y por el otro
proporcionar los servicios necesarios para la concentracién de dichas

operaciones.
El salon de Remates se encuentra dividido en dos pisos:

* Piso de Remates del Mercado de Titulos de Deuda.
* Piso de Remates del Mercado de Capitales.

d.2.3) Tipos de operaciones en la Bolsa Mexicana de Valores

d.2.3.1) Viva Voz

Esta operacion se inicia con la propuesta en voz alta del operador, indicando
si compra o vehde, clave de la emisora, serie, cantidad y precio. Asi mismo
otro operador si se interesa dice en voz alta “cerrado”, diandose la operacién
como un hecho, registrandose la operacién en una ficha de compraventa
conocida como “muiieco %, 1a cual es firmada por el vendedor y entregada en
el corro correspondiente. Tanto el comprador como el vendedor conservan

una copia del “muiieco”.
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Asi, dado que el sistema les permite a los operadores escuchar y ver quién
estd ofreciéndo un mayor mayor precio o, por el contrario, gquién estd
ofreciéndo acciones a un merior precio, las operaciones secretas bajo este
esquema no son permitidas ni posibles,

d.2.3.2) En Firme

Es una operacién que se inicia cuando el operador elabora una orden en
firme y la entrega al corro correspondiente, indicando la clave de la emisora,
tipo de valor, serie, volumen, precio y vigencia de su ofrecimiento, esto es
conocido con el nombre de postura y puede ser de compra o venta. |

Posteriormente a la recepcidn de la postura en el corro, la postura se registra
en los monitores ya sea de compra o venta, asi, aparece en el monitor el

precio de compra mis alto y el precio de venta mds bajo.
Un operador que se interese en el ofrecimiento vigente en el corro, puede

cerrar la operacién con el simple hecho de acercarse a éste diciéndo “cierro

comprando” o “cierro vendiendo”, segiin sea el caso.
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d.2.3.3) De Cruce

Operacién en que una postura de compra y venta a cargo de clientes
diferentes, coincide en cuanto a emisora, serie, cantidad y precio, por Io cudl
la operacién queda automaticamente cerrada.

d.2.3.4) De Cama

Consiste en incluir dentro de la postura de venta alguna emisidn que por sus
caracteristicas resulte atractiva a los operadores. Dicha emision forma parte:
de un paquete de instrumentos dispuestos para su venta, y lo que se pretende
es que su fuerza capte la atencién de los compradores hacia el paquete gIob}il
ofrecido por algiin operador.

d.2.4) Lote y Pico

Para simplificar las negociaciones en el piso de remates, se ha normado lo
que se refiere al vollimen, estableciéndose unas unidades de negociacién: El
Lote y el Pico.

El lote estd integrado por 1,000 acciones y el Pico se integra por un niimero

inferior de 1,000 acciones.
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d.2.5) Puja

Para facilitar las negociaciones que se realizan en el piso de remates, se ha
elaborado una tabla base mediante la cudl, dependiéndo el precio de la
accion a negociarse, se determinan- los diferenciales minimos en los que

puede variar el titulo,

La mencionada table base es la siguiente:

PRECIO™ PRECIO

MINIMO MAXIMO FUJA
0.001 0.20 0.001
0.21 5.00 0.01
5.02 20.00 . 0.02
20.05 50.00 0.05
?0.10_ En adelante 0.10

Por ejemplo, si un operador realiza una operacioén y el precio de la accién es
de $12.70, la puja aplicable es de $0.02 ya sea a la baja o a la alza, y la
negociacion del precio se realiza en esos miltiplos, es decir, $12.68, $12.74,
$12.76, etc.

Para evitar variaciones éxcesivas en los precios de las accciones que no

cotizan internacionalmente, se ha establecido un parametro de fluctuacién
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del 5% ya sea a la alza 0 a la baja, es decir, si el precio de la accidén es de
$100.00 se establece el rango de $95.00 y $105.00, si se rebasa el rango
establecido en una negociacién, se anuncia en el micréfono que se
suspenderdn las negociaciones de esa emisora durante 60 minutos, durante
este lapso la operacion que origind la suspension podra ser objeto de mejores
posturas en el mercado, a través de subastas. Si después de transcurridos los
60 minutos y terminada la subasta, se vuelve a romper ¢l parimetro de
fluctuacion, se suspenden las operaciones nuevamente pero ahora, durante
90 minutos.

Es importante recalcar que estos rangos de fluctuacién no operan en
emisoras mexicanas que cotizan internacionalmente, es decir, las que tienen
colocados Americaﬁ Depositary Receipts (ADR'S) en el mercado
estadounidense como el New York Stock Exchange (NYSE) o bien, el National
Association of Securities Dealers (NASDAQ).

d.2.6) Indicadores Nacionales para la medicion de la
bursatilidad de los instrumentos de inversién
(Indicadores del mercado de capitales)

La manera mas comiin de juzgar la direccidn general y la salud del mercado
de valores es através de indices de acciones. Los indices de acciones son
indicadores matematicos que estdn formados por diversas acciones que son

supuestamernite representativas del mercado de valores total.
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Existen tres indicadores que diariamente da a conocer la Bolsa Mexicana de
Valores, para dar un indicador del comportamiento del Mercado Accionario.

Tales indicadores se mencionan a continuacion.

d.2.6.1) Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana
' de Valores (IPC)

Es el indice accionario que mas ampliamente se utiliza en México.

El Indice estd tomado por varias decenas de acciones de alta liquidez que se
ponderan de acuerdo a la frecuencia con la que operan.

Con lo cual, el IPC es un indicador que mide los cambios o variaciones de los
precios de las acciones en un periddo dado, que puede ser diario, semanal,
mensual, anual, efc., aunque la Bolsa Mexicana de Valores lo da a conocer
diariamente.

Los propésitos del 1PC son:

1. Ofrecer un indice de la rentabilidad del Mercado Accionario
2. Ser un indicador de las expectativas de la economia

3. Ser un indicador de los cambios en el sector financiero

4. Ser una referencia que mida los riesgos del Mercado Accionario Principal

Para la determinacidn del IPC se foma en cuenta una muestra representativa

de las empresas que cotizan en el Mercado de Capitales.
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Los criterios para determinar la muestra representativd son los siguientes:

1. Se seleccionan a las emisoras cuyas acciones tienen un alto nivel de
bursatilidad, entendiéndose por tal la proporcién que guarda, el volimen
operado por erhisién, con respecto del totdl o bien, la facilidad que tiene
éste valor para ser comprado y vendido en el mercado.

2. La muestra es revisada bimestralmente.

3. Las emisoras que se incluyan en la muestra deben ser representativas de
cada sector que cotiza en el mercado.

4.El totdl de emisoras que son incluidas en la muestra es variable, pero
normalmente son alrededor de 40.
El IPC se determina con la siguiente férmula:

IPCt =1PC (- Dpor(P 1B Q 1G-D F 1) e +(P n(t) Q n-1) F n(t))

P1H-1)QIE-1)) Foerrirrrriornens +(F nt-1) Q n(t-1))
Donde;

IPC = Valor del Indice de Precios y Cotizaciones
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{t) = Dia Actual

(t-1) = Dia anterior

P = Precio de la accién al cierre

Q = Numero total de acciones inscritas

F = Factor de ajuste por ejercicio de derechos

El factor de ajuste por ejercicio de derechos se realiza por las siguientes
razones:

1. Pago de dividendos en efectivo

2. Pago de dividendos en acciones

3. Suscripcidn de acciones

4. Splits o divisiones

5. Aumento por conversion de obligaciones en acciones
6. Conversion de acciones preferentes en comunes

7. Reduccion de capital

Para el caso de dividendos en efectivo, el Factor de Ajuste se determina de la
siguiente manera:

F = 1 +Dividendo
P n(t)
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Para el caso de dividendos en acciones, el Factor de Ajuste se determina de la
siguiente manera;

F =1+ Nuevas
Antiguas

Para el caso de suscripcion de acciones, el Factor de Ajuste se determina de la
siguiente manera;

F= 1 + Suscritas
Antiguas
Para el caso de Splits o Divisiones, el Factor de Ajuste se determina de la
siguiente manera:
F=1+ Nuevas

Antiguas

Para el caso de Aumento por conversion de obligaciones en acciones, el

Factor de ajuste se determina de la siguiente manera:
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F = 1+ Acciones convertidas
Acciones nuevas

Para el caso de conversién de conversion de accciones preferentes en

comunes, el factor de Ajuste se determina de la siguiente manera:

F= 1+ Acciones convertidas

Acciones nuevas

Para el caso de Reduccion de Capital, el factor de ajuste se determina de la

siguiente manera:

F=1- Acciones Redimidas
Totdl de acciones de la

emision
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d.2.6.2) Indice de las Microempresas
(IPMMEX)

El IPMMEX tiene la misma funcién que el Indice de Precios y Cotizaciones,
solo que el IPMMEX, es una medida de referencia para el conocer el
comportamiento de empresas que se consideran como integrantes del
Mercado Intermedio, es decit, empresas cuyo Capital Contable oscila entre
$20 a $100 millones de pesos.

d.2.6.3) Indice INMEX

El INMEX es un indicador que mide el desempefio del Mercado Accionario y
es el que se toma como referencia en los Titulos Opcionales basados en
indices (Warrants Liquidacion Efectivo), ademas de mostrar los cambios o
variaciones de los precios de las acciones por un periodo dado.

Para la determinacién del INMEX, se foma en cuenta una muesira
representativa de las empresas que cotizan en el Mercado de Capitales.

Los criterios para determinar la muestra representativa son los siguientes:
a) Se seleccionan a las emisorss cuyas emisiones de acciones tienen muy alto

nivel de Bursatilidad, entendiéndose por tal a la proporcién que guarda, el
volumen operado por emisién, coh respecto del total.
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b) La muestra es revisada semestralmente.
c) El total de emisoras que son incluidas en la muestra es de 20.

Este es a grandes rasgos, el entorno que rodea a la Bolsa de Valores en
México.

Se procede ahora a 1a descripcién de los intermediarios bursétiles (casas de
bolsa y sociedades de inversion).

d.3) Casas de Bolsa

La funcioén de los agentes de valores, en su gran mayoria casas de bolsa, estdn
detalladas en el articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores:

1) Actuar como intérmediarios en el mercado de valores, sujetdndose a las

reglas generales que dicte la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

2) Recibir fondos por los conceptos de las operaciones con valores que se le
encomienden. Cuando por cualquier cicunstancia, no pueda aplicar esos
fondos al fin correspondiente el mismo dia de su recibo, deberdn, si persite
impedimento para su aplicacién, depositarios en la institucion de crédito a
mas tardar el dia habil siguiente en cuenta distinta de las que deban formar
parte de su actividad.
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3) Prestar asesoria en materia de valores.
4) Recibir préstamos o créditos

5) Proporcionar servicio de guarda y administracion de valores, depositindo
los titulps en una institucién para el depésito de valores,

En relacién a los servicios ofrecidos, una casa de bolsa presenta dos
modalidades. Existen aquellas que brindan a sus clientes asesoria integral
para su inversién en bolsa poniéndo a su disposicién informacidn financiera
que les permita, acompanada de su asesoria, una inversion mucho mas
rentable.

También, se enfocan a inversiones en portafolio de inversién a efecto de
disminuir el riesgo de la inversidon (el cudl aumenta a medida que no se
diversifica), entre otros servicios. La confrapartida de este tipo de servicio es
aquél que brindan las casas de bolsa de descuento, las cudles tinicamente
fungen como agentes colocadores en el mercado de valores dejando toda
decisién de inversidn a su clientes. ‘

Cabe sefialar que cualquier persona de nacionalidad mexicana puede invertir
en una casa de bolsa, para lo cudl debe abrir un contrato de valores (contrato
de comision mercantil). Estos contratos que son dutorizados por la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores contienen entre sus cldusulas las que

especifican:

111



ALTERNATIVAS DE INVERSION DE EXCEDENTES DE EFECTIVO
DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1. La autorizacidn que el cliente da a la casa de bolsa para que éstd realice
por cuenta de aquél, actos de comercio, consistentes en comprar, vender,
dar en prenda, administrar, etc, valores bursdtiles.

2. La autorizacion para que la casa de bolsa abra al inversionista una cuenta
corriente para el depdsito y administracién de los valores adquiridos. Esto
ultimo quiere decir que el cliente no recibe los valores fisicamente, sino
que quedan en depdsito en alguna instithicion para el depésito de valores.
Lo que el cliente obtiene es un recibo por todas las transacciones que
realiza y un estado de cuenta mensual que muestra cuales son los titulos de
su propiedad.

3. El contrato también éspecifica. si se trata de una cuenta discrecional o no
discrecional (esto lo decide el inversionista al moments de firmar el
contrato). Si éste opta por una cuenta discrecional, da autorizacion a la
casa de bolsa para que decida que titulos se compran o se venden,
mientras que en un contrato no discrecional, [a casa de bolsa debe recibir
instrucciones especificas del cliente para realizar operaciones de compra o
de venta.

4. Asimismo, el contrato contiene diversas clausulas generales que se refieren
a las comisiones y honorarios que el inversionista debe pagar por los
servicios de la casa de bolsa, plazos para la revision de los estados de
cuenta, y otras. '
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d.4) Operadoras de Sociedades de Inversion

El objeto de .las operadoras (normalmente casas de bolsa o grupos
financieros) es administrar sociedades de inversion, a las que prestan ademas
servicios de distribucion y recompra de sus acciones (mangjo de cartera) y
promocién de acciones o planes de inversién,

Las sociedades operadoras requieren de previa autorizacion de la Contisién
Nacional Bancaria y de Valores y deben ser sociedades andnimas, cuyos

socios pueden ser:

1. Casas de bolsa o los socips de éstas.

2.Personas fisicas de nacionalidad mexicana, con solvencia moral 'y

econdmica y capacidad técnica y administrativa.

d,5) Sociedades de Inversidn

Son instituciones cuyo objetivo primordial es la diversificacion de los riesgos
mediante la inversion en una cartera compuesta por diferentes valores, y que
reunen las caracteristicas y la estructura juridica de las Sociedades
Anodnimas, que se encuentran contempladas en la Ley General de Sociedades
Mercantiles,
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Su finalidad es la adquisicion de valores seleccionados de aciierdo al criterio
de Diversificacion de Riesgos, con recursos provenientes de la colocacion de

las acciones representativas de su capital social entre el publico inversionista.

d.5.1) Objetivo de las Sociedades de Inversion

8i bien es cierto y légico que los riesgos que ofrece el mercado de valores
pueden minimizarse por medio de la amplia y bien seleccionada
diversificacion, este es un objetivo que escapa a las posibilidades del mediano
inversionista actual, que por su insuficiente capacidad de ahorro, su
discriminacién como participe individual en el mercado de valores y su
desconocimiento de la materia, encuentra en las sociedades de inversion la
herramienta adecuada para tener entrada a los beneficios de dicho mercado

contando con una inversion diversificada y profesionalmente administrada.

De tal forma, las sociedades de inversion estdn concebidas como el vehiculo
que permite la entrada de los pequefios inversionistas al mercado de valores
en condiciones de escaso riesgo, alta liquidez y rentabilidad atractiva cuando
los montos disponibles no satisfacen las expectativas de una casa de bolsa.
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Segun el grado de riesgo  que pretenda el inversionista existen diferentes
sociedades de inversion que pueden canalizar sus requerimientos (ver

clasificacion en la siguiente pagina):

El primer criterio dé clasificacién atiende a su operatividad, dentro de la cudl

Se encuentran:

® Sociedades de Inversién Abiertas

» Sociedades de Inversién Cerradas
Sociedades de Inversion Abiertss:

Emiten una cantidad variable de acciones y capital, esto es, colocan
constantemente nuevas acciones ¢ recompran sus AccCiones a un precio
determinado, con el fin de mantener, un inventario de acciones para futuras
colocaciones.

El inversionista compra o vende las acciones a través del Operador, tomdndo
como base el valor de los activos netos de la sociedad. El precio de las
acciones se determina dividiéndo el valor de los activos financieros netos

entre el niimero de acciones colocadas.
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Sociedades de Inversion Cerradas:
Son aquellas que emiten una cantidad fija de acciones y capital;

Las acciones de este tipo de Sociedades de Inversion se pueden adquirir a
precios que se fijan libremente a la Qferta y Demanda, sin que intervenga el
valor de los activos netos en el mencionado precio. De esta manera ld
Soctedad de Inversién sdlo una vez emite un niimero limitado de acciones y
por lo tanto posée un capital fijo y ademas no existe obligacion de recompra
por parte de la sociedad. Las sociedades de inversion cerradas presentan los
dos precios caracteristicos del Mercado de Capitales para una accién: el
Valor en Libros y el Valor Oferta-Demanda (De Mercado).

d.5.2) Clasificaciéon de acuerdo a la canalizacion de sus recursos

d.5.2.1) Sociedades de Invcrsién en Instrumentos de Deuda

Estas sociedades son las que menos riesgo presentan dado que su inversion se
encamina.directamente al Mercado de Titulos de Deuda.

Las acciones de estas sociedades bien podrdn considerarse dentro del
Mercado de Dinero, por su seguridad y los Valores a los que se dirige su

inversion.
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Cabe destacar que es posible incurrir también en pérdjdas de capital al
invertir en este tipo de sociedades, dado que la utilidad o pérdida deriva del
precio diario a que se cotice 14 accién de la Sociedad.

Antes de la reforma a la Ley de Sociedades de Inversién publicada en el
Diario Oficial de la Federacidn del 28 de Diciembre de 1992, tenian el
nombre de Sociedades de Inversion de Renta Fija.

Lo que motivé el cambio de nombre fue el término mal empleado de “Renta
Fija” que implica literalmente una ganancia constante, con el nuevo nombre
se corrigié esta deficiencia técnica.

A través del articulo Segundo Transitorio se establece que las leyes que hagan
referencia a Sociedades de Inversion de Renta Fija, se entiende ahora que se
refieren a Sociedades de Iriversion en Instrumentos de Deudad.

Las sociedades dé Inversién en Instrumentos de Deuda se dividen, a su vez,

en atencion al ihversionista de la siguiente forma:
1. Para personas Fisicas
2. Para Personas Morales (Empresariales)

3. De Cobertura (Personas fisicas y morales)
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Fara Personas Fisicas: Son aquellas sociedades de inversion en instrumentos

de deuda en donde los inversionigstas son Personas Fisicas.

Para Personas Morales (Empresariales). Son aquellas sociedades de inversién
en instrumentos de deuda en donde los inversionistas son personas morales;
este tipo de sociedades fueron creadas para atender de mejor manera las
necesidades de manejo de los excedentes de tesoreria de las empresas. Es
decir, los recursos que son invertidos son excedentes por un periddo muy
corto de tiempo y que en algiin momento determinado serdn utilizados, por
ejemplo, el cumplimiento de pago de compromisos fiscales.

De Cobertura: Son aquellas sociedades de Inversién en Instrumentos de
Deuda en donde la mayoria de los recursos son invertidos en Valores
denominados en délares, como son por ejemplo, los Tesobonos.

Este tipo de inversiones funcionan como cobertura cambiaria, es decir, como
un seguro contra uha probable de‘valuacién, entendiéndose por tal, la
depreciacién de una moneda con respecto a otras.

d.5.2.2) Sociedades de Inversibn Comunes

Las sociedades de inversion comun (También conocidas como de Renta
Variable), presentan un riesgo considerable, dado que su inversién se
encamina al Mercado de Titulos de Deuda y al Mercado de Capitales.
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Es decir, el precio de la accion e$ susceptible de ser arrastrado (ya sea a la
alza o a la baja} por un movimiento en el Indice de Precios y Cotizaciones, ya
qué 1a mayoria de su inversion estd encaminada al Mercado Accionario.

Cabe destacar que es posible incurrir también en pérdidas de capital al
invertir en éste tipo de sociedades, dado que la utilidad o pérdida deriva del
precio diario a que se cotice la accién de la Sociedad.

Estas se han convertido en el medic de jnversionistas que no tienen los
elementos necesarios de juicio, ni de andlisis necesarios para vigilar sus
inversiones.

Las sociedades de inversion en instrumentos de deuda y las sociedades de
inversion comiin, pueden ser diversificadas o especializadas en funcién a su
tipo y de acuerdo a la politica de adquisicién y seleccién de valores que
adopten, segiin la circular 12-22 de la entonces Comisién Nacional de
Valores; la razdn de esta circular, es dar un indicador al inversionista del

riesgo que puede asumir.

Diversificadas: Son aquellas que determindn sus politicas de inversion, de
adquisicion y seleccion de valores de acuerdo con la Circular, con rangos
determinados, que aseguren el principio de dispersién de riesgos en la

composicidn de su cartera.
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:

Especializadas: Son aquellas que autoregulan su régimen de inversién, de
adquisicion y seleccidn de valores de acuerdo con sus prospectos de
informacion, sin perjuicio de dar cumplimiento a la Ley de Sociedades de
Inversion y a las disposiciones aplicables, es decir, son aquellas que no
aplican la circular. '

De acuerdo con lo anterior, la circular especifica el Régimen de inversién
para que las Sociedades de Inversién en Instrumentos de Deuda sean

consideradas como diversificadas.

Se presenta a continuacidn un cuadro para facilitar su comprension:
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't La circular también especifica el Régimen de Inversion para que las Sociedades de
Inversién Comin sean consideradas como especializadas.
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Las sociedades de Inversién en Instrumentos de Deuda y las Sociedades de
inversién Comiin, ya sean diversificadas o especializadas, en apego a la
citada circular 12-22 de la Comisidén Nacional Bancaria y de Valores, pueden

ser a su vez Tipificadas o de Liquidez.

Tipificadas. son aquellas que se obligan al cumplimiento de un objetivo
predominarite a través de su prospecto de informacién al Pablico
Inversionista. Estas deben mantener un minimo del 60% de su activo total

destinado a los valores o instrumentos acordes al mencionado objetivo.

De Liguidez. son aquellas que ofrecen liquidez al pablico inversionista en un
plazo menor a ocHo dias naturales. Estas deben mantener un minimo del

40% de su activo total destinado a los valores de f4cil realizacién.

d.5.2.3) Sociedades de Inversion de Capital (SINCAS)

Las SINCAS tienen como finalidad promover a otras sociedades que requieren
financiamiento para desarrollar proyectos de acuerdo con los objetivos del
Flan Nacional de Desarrollo.

Las sociedades de Inversion de Capital presentan un riesgo extremadamente
alto, dado que su inversion se encamina al Capital de determinadas

empresas.
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d.6) Instituto para el Depdsito de Valores, S.A. de C.V.

(INDEVAL)

Creado el 28 de abril de 1978 mediante decreto publicado en el Diario

Oficial de la Federacion.

El objetivo del Instituto para el Depésito de Valores es prestar un servicio
para satisfacer necesidades de interés general relacionados con la guarda,
administracion, compensacion, liquidacién y transferencia de valores.

Asi, es propdsito fundamental constituirse en un depésito central de valores
facilitindo fas operaciones y transferencia de los mismos mediante asientos
contables dentro del Instituto, sin que sea necesario el traslado fisico de los
titulos.

La ihmovilizacién de los valores, conlleva a que el Instituto también tenga

s Y
facultad para compensar y liquidar cuentas entre los depositantes, asi como
para levar la administracion de los valores por cuenta de sus clientes.
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d.7) Critica al Sistema Financiero Mexicano en el Ambito del
Mercado de Valores

La liberacidn de los regimenes de inversion extranjera, a raiz de la adopcién
del Modelo Neoliberal, ha permitido el flujo de ésta sobre todo a la Bolsa

Mexicana de Valores, apertura que el antiguo régimen no contemplaba.

La entrada de capitales a la Bolsa se da dentro de un proceso creciente de
globalizacion financiera que lleva a una mayor interpelacion entre el
mercado de capitalés interno y los centros financieros internacionales.

Esto ha permitido mayor movilidad y enttada al capital externo,
aprovechando las ganancias especulativas generadas ante la colocacion de las
acciones en la Bolsa dée las empresas privatizadas. Lo cudl ha generado un
- aumento significativo de la liquidez financiera que retroalimenta las
ganancias especulativas en la Bolsa e incentiva mayor entrada de capitales.
Asi, las ganancias especulativas son incrementadas por la afluencia de mads
capitales, lo que retroalimenta el proceso de atraccion al mercado bursitil.

Sin embargo, la liberacién financiera y del mercado de capitales es de dos
caras. Asi como propicia y facilita la entrada de capitales, puede facilitar la
fuga de éstos cuando las expectativas y condiciones que faoilitaron la entrada
cambien. Por lo que serd el principal motivo de la desestabilizacion de la
economia, asi como ha sido la principal fuente de estabilizacion y
crecimiento, evidencidndo Ia fragilidad en que se encuentra la economia

mexicana.
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Partiéndo de las bases antes mencionadas, a efecto de que México recobre el
equilibrip financiero, deberd sustentar sus politicas de atraccidn de capital
(interno y externo) en expectativas de crecimiento reales que fomenten la
inversién interna a largo plazo al brindar a los inversionistas expectativas de
rentabilidad que al tiempo que maximicen su patrimonic permitan el
desarrollo def pais. Para ello se requiere la integracion absoluta del sisterna
financiero, siéndo la clave para el crecimiento el impulso de la banca de
desarrollo a efecto del ser ésta el detonante de una mayor actividad
productiva en el paifs al finahciar las ramas econdmicas generadoras de
recursos. De tal manera, el mercado de valores estaria supeditindo sus
rendimientos sobre fondos realés generados por la economia nacional.

€) Subsistema de Seguros y Fianzas

e.1) Comisién Nacional de Seguros y Fianzas

La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas se cred , como un organo
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico encargado de
la regulacion, inspeccion y vigilancia de los sectores asegurador y afianzador,
mediante decreto que reforma, adiciona y deroga diversas disposiciones y
articulos de la Ley General de Instituciones y Sociedades mutualistas de
Seguros, publicado el 3 de enero de 1990 en el Diario Oficial de la

Federacion, y surge de ia escision de la antigua Comision Nacional Bancaria y

de Seguros.
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Lo anterior se inscribid en los propdsitos de modernizacién y desarrollo de los
sectores asegurador y afianzador establecidos en el Plan Nacional de
Desarrollo 1989-1994 y en el Programa Nacional de Financiamiento del
Desarrollo 1990-1994. El expresidente de la Republica, Lic. Carlos Salinas dé
Gortari, emitié el Reglamento Interior de la Comision, que fue publicado en
el Diario Oficial el 14 de enero de 1991, donde se determinan su estructura,
facultades y atribuciones.

La Comision tiene las siguientes facultades:
a) Realizar la inspeccién y vigilancia que conforme a la Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y la Ley Federal de

Inistituciones de Fianzas le competen.

b) Furigir como érgano de consulta de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, tratindose del régimen asegurador y afianzador.

c) imponer multas por infraccién a las leyes de su competencia.
d) Hacer los estudios o ponencias dque se le encomienden relativas a los
sectores asegurador y afianzador y presentar a la 5.H.C.P., las sugerencias

que estime adecuadas para perfeccionarlos.

e) Formular anualmente sus presupuestos que sometera a la autorizacion de
la S.H.C.P. '
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f) Coadyuvar con la S.H.C.P. en el desarrolio de politicas adecuadas en
relacidn a .os riesgos y asuncién de responsabilidades manejados en las

operaciones practicadas por los sistemas asegurador y afianzador,

¢.2) Instituciones de Seguros e Instituciones de Fianzas

Las instituciones de seguros son sociedades anénimas concesionadas por el
gobierno federal a través de la SHCP y pueden clasificarse de acuerdo a su

constitucion en:

Privadas

*

*

Nacionales
Mutualistas
Reaseguradoras

*

»*

Ademds pueden dedicarse a una o mis de las siguientes operaciones de
SEZUIo: .

I} Vida
I} Accidentes y Enfermedades
1ll) Dafios, en alguno(s) de los siguientes ramos:
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a) Responsabilidad Civil y Riesgos Profesionales
b) Maritimo y Transportes

c) Incendio

d) Agricola

e) Automoviles

) Crédito

2 Diversos

Referente a las instituciones de fianzas, éstas tienen por objeto otorgar fianzas

a titulo oneroso, asi como practicar operaciones de reafianzamiento.

Una fianza, es la garantia que da una persona a otra para responder del
cumplimiento de una obligacion. La puede dar también un tercero (fiador),
que toma sobre si el cumplimiento de una obligacidn ajena, en caso de que
no la cumpla el que la contrajo (deudor).

La fianza es una obligacion accesoria en virtud de la cual el acreedor obliga
a su favor, no solo al deudor principal, sino también al fiador que, por ese
hecho, se convierte en codeudor. De tal suerte que la persor{a que constituye
una fianza, contrae una responsabilidad de cardcter personal con el deudor.
La fianza debe otorgarse por documento pitblico o privado para efectos
legales.

Sdlo es exigible la fianza mientras subsista la obligacién cuyo cumplimiento
garantiza.

la que se presta para respaldar deudas contraidas por menores o por
incapaces para obligarse carece de mérito legal.
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Son incapaces para obligarse las personas mernores de edad o que se
encuentren en estado de interdiccion'.

Aquellas bajo sancion (privacién de derechos civiles a los condenados) son
incapace$ para obligarse como resultado de una interdiccion penal. En tanto,
el estado méntal '(personas consideradas dementes o idiotas) y el estado
econdrico {quiebra), son algunas causales de interdiccion civil que limitan a

la persona para contraer obligaciornes.

La cuantia de la fianza no puede exceder al monto de la obligacion cuyo pago

garanfiza.

En la legislacién comercial se exige el requisito de idorieidad para
constituirse en fiador de una persona. Consiste éste en contar con la
capacidad legal para obligarse y la capacidad econdmica para resporider de
la obligacion. En caso de muerte del fiador, la obligacion se transmite a sus

herederos, con sus excepciones y derechos.
Modalidades de Ia fianza:

e Fianza de Indemnidad. La obligacién que contrae una persona de pagar al
acreédor lo que éste no esté en condiciones de exigir a su deudor.

1z Cédigo Civil para el Distrito Federal. Coleccitn Porrita. 62a. edicién, México, 1993.
Pag. 47
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¢ Fianza de Mancomunidad. La que contraen conjuntamente dos o mis
personas de dar o hacer lo que otra debe en caso de que ésta no cumpla lo
pactado.

 Fianza a Resultas del Juicio. La que presta una persona ante el juez para

responder de que el reo o el acusado cumplird la sentencia.

e Fianza Carcelera. La que se constituye ante un juez para obtener la libertad
del reo, conmiprometiéndose a presentarlo cuando le sea solicitado.

e Fianza Depositaria. La que se constituye para responder del manejo de

ciertos bienes en calidad de depositario,

f) Subsistema de Ahorro para el Retiro

f.1) Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR)

En congruencia con la nueva Ley del Seguro Social, la cual entrd en vigor en
julio de 1996, es creada la Comisién Naciona! del Sistema de Ahorro para ¢l
Refiro.
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Dicha comision, estd dotada de la autonomia para supervisar y vigilar el
funcionamiento de las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) y
de las Sociedades de Inversién Especializadas en Fondos de Ahorro para el
Retiro (SIEFORES) encatgadas de captar los fondos provenientes de las Afores
con el objeto de invertirlos para ofrecer un nivel de rendimiento a sus

ahorradores.

Entre las principales facultades que la Ley del SAR atribuye a la CONSAR se
encuentran:

a) Regular, mediante la expedicién de disposiciones de cardcter general, lo
relativo a la operacién del SAR, la recepeidn, depdsito, transmision y
administracién de las cuotas y aportaciones correspondientes a dichos
sistemas, asi como la transmision, manejo e intercambio de informacién
entre las dependencias y entidades de la administracién Piblica Federal,
los institutos de seguridad social y los participantes en los referidos

_sistemas.

b) Expedir las disposiciones de cardcter general a las que habran de sujetarse
los participantes del SAR, en cuanto a su constitucién, organizacion,

funcionamiento, operaciones y participacion en los mencionados sistemas.
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¢) Emitir en el dmbito de su competencia la regulacién prudencial a que se
sujetardn los participantes del SAR.

d) Otorgar, modificar 6 revocar las autorizaciones a que se refiere la propia
Ley del SAR, a las Afores y Siefores.

€) Imponer multas y sanciones administrattivas a los participantes en el SAR,
cuando incurran en infracciones 0 contravenciones a las disposiciones

normativas que regulan los sistemas de ahorro para el retiro,

f.2) Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos de Ahorro
para el Retiro (SIEFORES)

La reforma al sistema de Pensiones a los Trabajadores nace por la necesidad
de generar en México un ahorro interno a largo plazo, para que con la masa
monetaria destinada a la inversion se formen las bases de un Sistema
Financiero solido. En tales términos, la creacion de este sistema de pensiones
de los trabajadores es de vital importancia ya que se estima gue en un futuro,
el 50% de la masa monetaria circulante en el Sistema Financiero Mexicano
estard integrado por los Fondos destinados a las AFORES.

Segiin el articulo 188 de la Ley del Seguro Social vigente a partir de 1987 las
SIEFORES son las responsables de la inversion de los recursos provenientes de
las cuentas individuales de los trabajadores, las cuales & su vez serdn
operadas por las AFORES.
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Las SIEFORES deben observar lo dispuesto en la Ley de los Sistemas de Ahorro
para el Retiro en lo referente a su constitucién, funcionamiento, régimen de
inversion, tipos de valores, publicidad, sistemas de comemializaciénl y
contabilidad. ' '

La Ley de los Sisternas de Ahorro para ef Retiro en su capitulo IH Seccién I,
legisla lo referente a las Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos de
Ahorro para el Retiro.

En el art. 39 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro se conceptia
el objeto de las SIEFORES, el cual consiste exclusivamente en inveriir los
recursos provenientes de las cuentas individuales que perciban en los
términos de la Ley del Seguro Social.

Las SIEFORES; tal y como las AFORES, necesitan la autorizacién del la
CONSAR, oyéndo la opinién de la SHCP, para organizarse y opefar como
tales,

Las STEFORES ademads deben contar con un Comité de Inversion el cual tienen
por objeto el de determinar las politicas de inversién y composicién de
activos de la SIEFORE.

El Art. mds importante de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro es el
43, ya que en este se establece el Régimen de Inversion, el cual debe otorgar
seguridad y la obtencién adecuada de rendimientos de los recursos
invertidos.
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Los instrumentos en donde se inviertan estos recursos deben canalizarse

preponderantemente a fomentar:

La actividad productiva nacional

¢ La mayor generacion de émpleos

La constniccién de la vivienda

El desarrollo de infraestructura

El desarrollo nacional.

Sélo pueden operarse inversiones en instrumentos que se encuentren
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.:
Asimismo el Régimen de Inversién se sujetard a las Reglas de Cardcter
General que expida la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro, atendiéndo a la opinién de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, Banco de México y Comité Consultivo de Vigilancia.

El Régimen de Inversion debe sujetarse adicionalmente a lo siguiente:
1.~ El 100% de su Activo debe estar representado por efectivo y valores

2.- La cartera de valores de fas SIEFORES debe estar integrada por los
siguientes Instrumentos:

¢ Instrumentos emitidos por el Gobierno Federal
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Instrumentos de Renta Variable (Acciones), los cuales deben ser emitidos
por empresas de alta solidez, solvencia y bursatilidad, conforme a los
criterios que expida el Comité de Analisis de Riesgos.

Instrumentos de Deuda emitidos por empresas privadas, los cuales deben
estar calificados por una Calificadora de Valores autorizada por la
CONSAR.

Titulos de deuda emitidos, aceptados o avalados por instituciottes de Banca
Miiltiple o de Banca de Desarrollo, los cuales deberdn estar calificados por

" una Calificadora de Valores, autorizada por la CONSAR.

Titulos cuyas caracteristicas especificas preserven su valor adquisitivo
conforme al Indice Nacional de Precios al Consuriidor, los cuales deben
estar calificados por una Calificadora de Valores, auforizada por la
CONSAR. |

Acciones de otras sociedades de inversién, excepto en SIEFORES,

El Comité de Analisis de Riesgos puede prohibir la adquisicion de cualquier

instrumento, excepto los emitidos por el Gobierno Federal, cuando a su juicio

se presenten riesgos excesivos para la Cartera de Valores de la SIEFORE.
Adicionalmente las SIEFORES deben de dar a conocer, mediante un prospecto

dé informacion al pablico inversionista,. la situacion financiera de la AFORE

que la opere y la politica de inversién que seguira.
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I1.1-b ALTERNATIVAS DE INVERSION DE EXCEDENTES
DE EFECTIVO DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO

Al hablar de inversion de excedentes a cargo de personas fisicas (o morales),
es conveniente sefialar que entre las opciones disponibles se encuentran las
siguientes:

A) Inversiones en Bancos:

1. Cuenta Maestra

2. Cuenta de Ahorros

3. Contratos de Inversion a plazo fijo
4. Fideicomiso de Inversion

5. Mesa de Dinero

6. Fondos Bancarios

B) Inversidn en Sociedades de Ahorro y Préstamo (SAFS)
C) Inversiones en Bolsa Mexicana de Valores:

Mercado de Dinero
Mercado de Capitales
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Mercado de Metales
Mercado de Derivados

La inversién en Bolsa Mexicana de Valores, puede hacerse via:

e (asa de Balsa
¢ Sociedad de Inversién

a) Inversiones en Bancos

a.1) Cuenta Maestra

El monto requerido para la apertura de una cuenta maestra, puede ir desde
$2,000.00 hasta $10,000.00, segiin el banco con el que se confrate. La
documentacién que solicitan es una identificacion personal y un
comprobante de domicilio, en la mayoria de los casos, aunque algunas
instituciones solicitan adicionalmente conocimiento de firma, otorgado por
un cuenta habiente de chequera o inversionista del mismo banco.

Producen un interés variable, de acuerdo con las condiciones del mercado,
que generalmente es 2 6 3 puntos menor que el de los pagarés; sin embargo
se tiene la ventaja de una liquidez inmediata y una serie de servicios
alternativos, como las tarjetas de débito, el acceso directo a la inversion en
pagarés, en algunos casos el servicio bancario por teléfono, ¢l pago de

teléfono, luz, etc.
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Si se contrata una inversion de éste tipo, se requiere mantener un saldo
promedio diario {es decir, un fondo intocable en chequera) que fluctia
alrededor de $500.00 a criterio de la institucion bancaria.

a.2) Cuentas de Ahorro Simples

Tuvieron gran auge durante la década de los 70’s. Actualmente ha -

disminuido su uso por considerarse mds atractiva una inversion en cuenta
maestra,

El interés es semifijo (aproximidamente 6% anual) y la documentacion
requerida es una identificacion personal y un comprobante de domicilio. La
disponibilidad del efectivo es aproximadamente cada mes, dependiéndo de lo
que se haya pactado con el banco.

a.3) Contratos de Inversion a plazo fijo

Resultan una de las inversiones bancarias mas atractivas puesto que el capital
requerido es d¢ $2,000.00 como minimo y los plazos mas comunes son 7, 14
y 28 dias.

Los requisitos son una identificacién y un comprobante de domicilio. La
disponibilidad de! dinero es tinicamente a la fecha de vencimiento y se puede
optar por el régimen de reinversion de intereses.
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a.4) Fideicomiso de inversion para particulares

Otra forma de invertir el dinero es a través de un fideicoimiso de inversion.

El término fideicomiso se deriva del lafin fidefcommissum; de fides, fe, y
commissus, confiado, lo que significa la entrega de una cosa que se hace en

confianza a una persona para que la destine a determinados fines.

De acuerdo con su semdntica, el fideicomiso es una forma de disposicion de
bienes cuya flexibilidad permite que las obligaciones y las facultades del
fiduciario (administrador) sean las que el fideicomitente (creador)
determine; los derechos del fideicorhisario (beneficiario) aquéllos que desce
concederle, subordindndolos, si asi lo desea, a la decisién discrecional dei
fiduciario.

El marco legal donde se .inscribe el fideicomiso estd dado por la Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito'?, que en su articulo 346 nos dice:

En virtud del fideicomiso, el fideicomitente destina ciertos bienes a un fin
lcito determinddo, encomendando la realizacion de ese fin a una institucion
fiduciaria.

13 Chdigo de Comercio, 60a.ed., Pormia, México, 1994, p.330
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En base a lo anterior podemos definir al fidéicomiso como: un contrato
mediante el cual una o varias personas fisicas o morales {fideicomitente (s)}
destina(n) ciertos bienes o derechos a un fin licito determinado,
entregdndolos a una institucién de crédito (fiduciaria) para que los
administre de acuerdo a lo establecido en el acto constitutivo y sus reformas
- (contrato). Los beneficios pueden recaér en el mismo fideicomitente o bien en
terceras personass llamadas fideicomisarios.

Este servicio fiduciario puede ser utilizado por personas fisicas o morales,
nacionales o extranjeras en la inteligencia de que la fiduciaria administrara
en las condiciones a que se sujeten los contratos que se celebren, brindando
gran flexibilidad en cuanto a la naturaleza de los bienes y derechos que

pueden ser afectados en fideicomiso y de las condiciones que se establezca.

En el fideicomiso de inversién, los fideicomitentes son las personas que
depositan sus ahorros en dichos fideicomisos, sin que el monto de su
inversion tenga que ser tan alto como en una casa de bolsa.

El objetivo del fideicomiso de inversién consiste en administrar todos los
fondos recibidos e invertirlos en los instrumentos que otorguen el mayor
interés a los ahorradores. Los propios fideicomitentes son los fideicomisarios
ya que ellos recibirdn los beneficios qﬁe las inversiones generen. La ventaja
de este fideicomiso consiste en que al reunir a varios ahorradores, el capital
manejado por el fideicomiso tiene mayores posibilidades de participar en

instrumentos que generen mayores intereses (CETES, mesa de dinero, etc.)
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Los ahorradores no tienen que ocuparse de investigar cuales son los mejores
instrumentos, ya que los expertos a cargo del fideicomiso los buscardn

" optimizando el rendimiento del capital a cambio de un honorario fiduciario.

El funcionamiento de este fideicomiso és muy sencillo y puede ser utilizado
por cualquier persona.

No obstante, desde el punto de vista fiscal, el fideicomisario al recibir el
provecho del fideicomiso debera pagar un impuesto derivado de dicho
ingreso, ya qué éste se considera acumulable para fines del ISR.

a.5) Mesas de Dinero .

Las mesas de dinero son contratos celebrados entre una persona moral y un

banco o entre una persona fisica y un banco.

El cuenta-habiente pone a disposicion de la institucion de crédito su monto
de inversion para que ésta a su véz lo coloque dentro del mercado de dinero
(Bolsa Mexicana de Valores) con el objeto de generar rendimientos a su
cliente a través del pago de una comisién por la operacién de dicha mesa. Los
rendimientos que ofrece una mesa de dinero van en funcion de la tasa mas
alta entre cualqﬁiera de los instrumentos de mercado de dinero, y son
acumulados a la cuenta de la persona que contratd el servicio, previa

retencion del ISR,
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Dicha contratacidn se realiza en la seccion de banca patrimonial debiéndo
estipularse en ¢l contrato los dias que se desee que el dinero permanezca en
esa mesa de dinero antes de ser retirada una parte del mismo. (Debe

notificarse a 1a institucion 48 horas antes, el retiro que se pretende efectaar).

La ventaja de una mesa de dinero es que el banco se encarga de la colocacién
de los valores v de su tratamiento, notificindo al cliente los rendimientos
obtenidos en la operacion, por lo que no se requieren conocimientos técnicos

por parte del inversionista para operar en mesa de dinero.

a.6) Fondos Bancarios

Conocidos también como sociedades de inversion.

La forma usual de accesar a ellos es a través de una instifucién bancaria, la
cudl canaliza los recursos del inversionista, indicando en base a los montos .

disponiples el tipo de fondo bancario' al cual podra acceder el ahorrador,

1+ Generalmente en instrumentos de deuda para personas fisicas, en instrumentos de
deuda para personas morales, en sociedades de inversion comunes.
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Dichos fondos permiten la entrada al mercado de dinero o bien, al mencgdo
de capitales y oferecen rendimientos retos que fluctiian en funcién al tipo de
fondo contratado, criterio que determina de igual manera la disposicién del’
efectivo, la cual podrd ser o no inmediata.

El monto minimo de acceso pscilﬁ alrededor de $30,0001%,

Entre los beneficios derivados de éste tipo de inversion se encuentran:

+ Flexibilidad en las cantidades subsecuentes a invertir

* Reinversién automitica de los intereses y derechos generados por los

distintos instrumentos

* Facilidad de acceso y control del monto invertido

b) Inversion en Sociedades de Ahorro y Préstamo (SAPS)

Otra de las opciones por las que puede optar una persona fisica con
excedentes de efectivo es manejarfos en una sociedad de Ahorro y Préstamo,
también conocida como SAP, la cudl, como define la Ley General de
Organizaciones Auxiliares de Crédito'S, es:

18 Grupo Financiero Bancomer, 4 de mayo de 1998
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“Una persona moral con personalidad juridica y patrimonio propio, de
capital variable no lucrativa, en la que la responsabilidad de los socios se
limita al pago de su aportacion.”

La sociedad de Ahorro ¥ Préstamo opera de la siguiente manera:

Se celebra un contrato entre la sociedad y la persona fisica que desee
incorporarse a ella. Para tal efecto, la sociedad le requerird un depdsito
minimo inicial como garantia que certifique que dicha persona es
efectivamente sujeto de crédito.

La sociedad permite a dichas personas una capacidad de crédito mayor a su
ahorro pues se les requiere un depésito inicial sobre el monto que ellos
desean operar y la sociedad es la que se encarga de financiarlos al prestaries,
por lo general, el doble del importe contratado.

De esta manera la persona cuenta con rectirsos frescos que puede invertir en
un banco o bien, destinar para la adquisicion de bienes que le sean
requeridos. ' '

Para poder renovar un préstamo, la sociedad de ahorro y préstamo requiere
tener pagado cuando menos el 50% del adeudo anterior.!”

16 Legistacion de Banca, Crédito y Actividades Conexas, Noveha ed., Delma, México,1996,
p.224 :

17 Varia de acuerdo con las politicas de cada Sociedad de Ahorro y Préstamo
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De tal forma son dos las principales funciones de las Sociedades de Ahorro y
Préstamo:

Qperaciones Pasivas

Captar recursos exclusivamente de sus socios mediante actos causantes de
pasivo directo o contingente, queddndo la sociedad obligada a cubrir el

principal, y en su taso, los accesorios financieros de los recursos captados.

Operaciones Activas

A través de la colocacién de dichos recursos que se hardn exclusivamente,
entre los propios socios © en inversién para el beneficio mayoritario de los
mismos. .

Lo cudl, pretende hacer productivas todas las inversiones de sus socios,
ofreciéndoles liquidez con respecto a los intereses generados, los cuales son
depositados cada 30 dias en su cuenta de ahorro.’

Lo que limita a las Sociedades de Ahorro y Préstamo es su incompétencia en
las tasas de inversién y ahorro, haciéndolas poco atractivas en cornparacion
con la banca y otros intermediarios, sin efnbargo, el crédito personal que
ofrecen las Sociedades de Ahorro y Préstamo, hasta el momento no es
otorgado por la banca cuando el ahorrador no cumple con el perfil de
ingresos y otras caracteristicas adicionales, llamense experiencia, referencia ¢

Arraigo.
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¢) Inversiones en el Mercado de Valores
(Bolsa Mexicaha de Valores) |

c.1) Inversionistas en el Mercado de Valores

Los inversionistas son las unidades que muestran excedentes de liquidez y
tratan de colocar sus recursos en portafolios integrados 2 fin de recibir

atractivos rendimientos, entre los principales inversionistas se encuentran:

Institucionales: Fondos de Ahorro, de Pensiones y de Retiro; Aseguradoras

Empresas Financieras: Bancos, Casas de Bolsa, Sociedades de Inversion,
Otras.

[ ]

FPersonas Fisicas

Empresas no Financieras

s Inversionistas Extranjeros
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En el caso de los inversionistas institucionales, (Fondos de Ahorro y
Aseguradoras) los montos canalizados al mercado de valores a través de las
diferentes alternativas de inversién, son muy elevados y con horizontes de
inversion de largo plazo, 'generalmente sus inversiones se realizan con el
propdsito de reducir el riesgo de sus portafolios'8, a través de una apropiada
diversificacion que garantice minimos de rentabilidad.

En el caso de las empresas financieras (Bancos, Casas de Bolsa, Sociedades de
Inversion, Otras), los propdsitos esenciales son el manejo de sus portafolios
para balancear las posiciones de sus activos y pasivos, el adecuado manejo de
sus riesgos y la constitucion de portafolios con diferente estructura de riesgo-
rendimiento que satisfagan los diferentes perfiles de los inversionistas.

Para el caso de las personas fisicas es importante contar con una amplia
gama de alternativas de inversidn que satisfagan sus espectativas de

rendimiento.

Las empresas no financieras participan en el mercado para manejar sus
excedentes de liquidez a través de operaciones de tesoreria, en muchos casos
el rendimiento financiero asi obtenido es capaz de compensar pérdidas o

menores rendimientos de sus negocios tradicionales.

*# Un portafolio de inversion es una cartera de instrumentos, seleccionados en base a un
andlisis del riesgo que ofrece cada uno de ellos, de tal manera que si algunocs presentan
pérdidas, éstas son compensadas a su vez con las utilidades que brindan los demss
instrumentos que integran el portafolios.
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Finalmente, los inversionistas extranjeros, participan especialmente en la

operacion de arbitrajes!® financieros existentes en los diversos mercados.

De tal forma, al contestar el cuestionamiento sPorqué la genfe invierte en
valores?, las respuestas probables son:

o Porque se tienen excedentes de efectivo y la compra de valores capta esos
excedentes.

» Porque el comprador percibe una oportunidad interesante de obtener
cierta utilidad a cierto plazo sobre determinadas bases. En otras palabras,
el comprador actila con la intencidn de hacer dinero, de hacer crecer su
capital.

» Porque el mercado de valores en su mercado de corto plazo {(de dinero)
ofrece al inversionista:

1. Seguridad
2. Rendimiento
3. Liquidez

12 E{ arbitraje cs una prictica internacional que pretende mantener dentro de un rango
permisible el valor de los instrumentos de inversién en las bolsas mundiales a efecto de

evitar una competencia desleal.

149



ALTERNATIVAS DE INVERSION DE EXCEDENTES DE EFECTIVO
DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Los cudles son aspectos medulares en cualquier decisién de inversion.

La percepcion del comprador puede estar bien fundamentada sobre un
correcto andlisis que utiliza informacién confiable, oportuna, relevante y
suficiente, en cuyo caso, las probabiliddes de éxito aumentan. O esa
percepcion puede estar basada en un mal anilisis, un mal tip, etc. En ambos
casos, una percepcion favorable de una inversién (correcta o no), motiva a
actuar a una porcion significativa de los participantes en el mercado, tanto
inversionistas como especuladores, convirtiéndolos en compradores.

¢.2) Inversiones en el Mercado de Valores

Los principales instrumentos que ofrece el mercado de valores al
inversionista son;

Instrumentos en el Mercado de Dinero
Instrumentos en el Mercado de Capitales

Instrumentos en el Mercado de Capitales
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Instrumentos en el Mercado de Derivados?©

c.2.1) El Mercado de Dinero?!

Es un mercado en el que las empresas y entidades gubernamentales son
capaces de satisfacer sus necesidades de liquidez a corto plazo, mediante la
emision de instrumentos de financiamiento que son colocados entre el gran

publico inversionista.??

2 El Mexder es un mercado de derivados, es decir, de indices financieros o activos cuyo
valor depende del valor de otros activos a los que se denomina subyacentes, como tal se
encuentra el caso de las acciones.

Dado que el objetivo primordial de Mexder es la disminucién del riesgo a través de
instrumentos de cobertura cambiaria y de estabilidad en el nivel de 1a bolsa, entre otros,
no se considera una alternativa de inversion para excederites de efectivo puesto que su
objetivo no es dotar de instrumentos que permitan obtener un rendimiento a corto plazo
sino proteger al inversionista de cambios bruscos en 1a inflacion, bajas en tasas de interés
¥ /o cualquier otro factor externo que pudiése afectar los resultados esperados por el

inversionista,
21 También se le conoce como Mercado de Titulos de Deuda

2 Diaz Mata, Alfredo. Invierta en la Bolsa, México, 1927
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Por su parte, analistas internacionales, tienden a definir al Mercado de
Dinero como “el conjunto de instrumentos de deuda de corio plazo,
altamente liquidos y de bajo riesgo.

c.2.1.1) Caracteristicas

las caracteristicas del Mercado de Dinero se pueden resumir en los
siguientes puntos:

Operaciones de corto plazo predeterminado

Colocacién de excedentes de Tesoreria

Financiamiento de gasto corriente

Rendimientos predeterminados o fijos

Bajo riesgo y alta liquidez
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¢.2.1.2) Instrumentos del Mercado de Dinero

Los instrumentos del Mercado de Dinero se clasifican en tres grupos:

1.Valores Gubernamentales

2.Valores Bancarios

3.Valores Empresariales

A continuacién se despliega informative sobre los instrumentos que

conforman el mercado de dinero.
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5.4

ALTERNATIVAS DE INVERSION DE EXCEDENTES DE EFECTIVO
DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

¢.2.2) El Mercado de Capitales

Se define como el punto donde concurren los fondos provenientes de las
personas, empresas y Gobierno, con los demandantes de dichos fondos que
normalmente lo solicitan para destinarlo a la formaciéon de Capital Fijo, a
través de la colocacién de acciones que dan a sus tenedores una participacién
proporcional en la propiedad de las emisoras, y obligaciones o bonos que
representan pasivos de largo plazo.

Dentro de este mercado se encuentran las Sociedades de Inversion, que se
pueden definir como Sociedades Andnimas encargadas de agregar las
aportaciones de un gran nimero de inversionistas en un fondo comiin para
la compra-venta de valores; siéndo su objetivo el de diversificar los riesgos
mediante la inversidn en una cartera compuesta por miultiples valores.

c.2.2.1) Caracteristicas

Las caracteristicas del Mercado de Capitales se pueden resumir en los

siguientes puntos:

¢ Operaciones de largo plazo

Financiamiento para la formacién de capital fijo

Inversiones patrimoniales o especulativas

[ ]

Rendimientos Variables en Acciones y en los demas instrumentos

Riesgo en la Inversion
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ALTERNATIVAS DE INVERSION DE EXCEDENTES DE EFECTIVO
DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

¢.2.2.2) Instrumentos del Mercado de Capitales

Los instrumentos del Mercado de Capitales se dividen en Instrumentos de
Renta Fija y en Instrumentos de Renta Variabie.

Dentro de los instrumentos de renta fija se encuentran los Bonos Bancarios de
Desarrollo, las Obligaciones en sus diversos géneros y los Certificados de
Farticipacion Inmobiliaria y Ordinaria.

Mientras que el mercado de renta variable queda constituido por Acciones

{cotizadas en Bolsa Mexicana de Valores).

A continuacion se despliega informativo sobre los instrumentos que

conforman el mercado de capitales.
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ALTERNATIVAS DE INVERSION DE EXCEDENTES DE EFECTIVO
DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

¢.2.3) El Mercado de Derivados
(MEXDER)

La introduccién de un régimen de libre flotacion y la necesidad de controlar
el déficit publico y la inflacién, en un contexio de globalizacion de la
produccién y el comercio, propiciaron el aumento en la volatilidad del
dinero y otros activos financieros (precios de activos, tipos de cambio y tasas
de interés). El interés de las empresas e inversionistas por cubrir dicha

volatilidad impulsé las operaciones con productos derivados financieros.

Los productos derivados son instrumentos de cobertura cuyo valor depende
del precio de otro activo denominado subyacente (precio del activo de
referencia, e). de una accién). Por el volumen negociado, entre los productos

financieros mas importantes resaltan las Opciones, los Futuros y los Swaps.

c.2.3.1) Warrants

El dia 22 de octubre de 1992 se inicia la operacion de los llamados warrants
o Titulos QOpcionales dentro del Mercado de Valores Mexicano. Los titulos
opcionales tienen su base en Activos Subyacentes, los cudles son un bien
fisico, que sirven de referencia para crear productos derivados de este. En el
caso de los warrants, el bien fisico son las acciones, el cudl se expresa
normalmente por medio de claves, por ejemplo :AHM611R, lo cuil significa
que se trata de un Warrant que tiene como Activo Subyacente una accién de
Altos Hornos de México, S.A. de C.V.
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ALTERNATIVAS DE INVERSION DE EXCEDENTES DE EFECTIVO
DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Los Warrants los emiten compaiiias que tienen intencion de emittr acciones
en algun punto del futuro, para permitirle a los inversionistas asegurar el
precio de compra y asegurar también que van a tener acceso a las acciones
una vez que se emitan. Por ejemplo, supongase que el Consejo de
Administracién de NRR decide multiplicar sus acciones en circulacidn
emitiéndo otras 100,000 acciones en 1998. NRR podria vender warrants
sobre estas acciones, con anticipacién, para asegurarse que se va a realizar
en alghin momento. En esencia, un warrant es similar a una opcién (son
diferentes de una opcidn principalmente en cuanto a su vigencia, dado que la
opcidn tiene una vigencia maxima de nueve meses, en fanto que los warrants
pueden tener una vigencia ilimitada) en cuanto a que representa el derecho
de comprar determinado niimero de acciones a un precio especifico, cuando

eventualmente se realice la emisién de acciones.

Supoéngase que NRR ofrece a la venta warrants a un precio de $3 cada uno, lo
que daria al inversionista el derecho de comprar una accién de NRR cuando
se emitan, a $15 por accién, en 1998. Asi, un warrant seria una inversioén
atractiva si un inversionista considera que el precio por accidén de NRR va a
subir por encima de $18 por accion hacia 1998 (esto implicaria que el punto
de equilibrio del inversionista es $18 por accién, en caso de comprar el
warrant). Sin embargo si el inversionista no considera que el precio por
accion subira por encima de $18 hacia 1998, no se consideraria como una

inversion atractiva.

Existen cuatro tipos de Warrants:
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Call Warrants Liquidacion Especie (Titulo Opcional de Compra en
Especie): es una operacion financiera derivada que se encuentra amparada
por un titulo que confiere al poseedor el derecho, mds no la obligacién, de
compraf un conjunto de acciones o una canasta de acciones a un precio
previamente determinado, dentro de un plazo determinado o en una fecha
determinada, debiéndo pagar una prima al inicio del plazo al emisor.

Call Warrants Liquidacién Efectivo (Titulo Opcional de Compra en

Efectivo): Es una operacién financiera derivada que se encuentra amparada

por un titulo que confiere al poseedor el derecho, mas no la obligacién, de

recibir la diferencia positiva del precio de Mercado y el Precio de Ejercicio de

un conjunto de acciones, una canasta de acciones o un conjunto de acciones

incluidas en un indice, dentro de un plazo determinado o en una fecha
determinada, debiéndo pagar una prima al inicio del plazo al emisor.

Cabe destacar que el emisor, tiene la obligacion de vender o entregar las

diferencias, si el otro ejerce su derecho.

Put Warrants Liquidacion Especie (Titulo Opcional de Venta en Especie):
Es una operacién financiera derivada que se encuentra amparada por un
titulo que confiere al poseedor el derecho, m4s no la obligacién, de vender un
conjunto de acciones o una canasta de acciones a un precio previamente
determinado, dentro de un plazo determinado o en una fecha determinada,

debiéndo pagar una prima al inicio de! plazo al emisor.
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Put warrants Liquidacion Efectivo (Titulo Opcional de Venta en Efectivo):
Es una operacion financiera derivada que se encuentra amparada por un
titulo que confiere al poseedor el derecho, mds no la obligacién de recibir la
diferencia positiva del Precio de Ejercicio y el Precio de Mercado de un
conjunto de acciones, una canasta de acciones o un conjunto de acciones
incluidas en un indice dentro de un plazo determinado o en una fecha
determinada, debiéndo pagar una prima al inicio del plazo al emisor.

Cabe destacar que el emisor, tiene la obligacion de comprar o entregar las

diferencias, si el otro ejerce su derecho.

Valor Intrinseco Call; Es el diferencial que existe entre el Precio de Mercado
y el Precio de Ejercicio, es decir, la Ganancia o Pérdida de Capital Bruta.
Valor Intrinseco Put: Es el diferencial que existe entre el Precio de Ejercicio y

el Precio de Mercado, es decir, la Ganancia o Pérdida de capital Bruta,

Valor Extrinseco: Es el diferencial existente entre el Valor Intrinseco (Call o
Put) y la Prima del Warrant, es decir, la Ganancia o Pérdida de Capital Neta.

El warrant siempre debe ejercerse cuando el valor extrinseco es positivo.

Al momento de ejercerse el Warrant, o bien, al llegar a la fecha de

vencimiento existen dos maneras de liquidarse:
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1. Warrants en Especie. Cuando se pacta en el contrato que el tenedor
tendrd derecho sobre el emisor a recibir las accciones o canasta de

acciones.(Serie EC y EV, Compra o Venta, respectivamente).

2. Warrants en Efectivo. Cuando se pacta en el contrato que el tendero
tendrd derecho sobre el emisor a recibir el valor intrinseco del Warrant en
el momento de ejercer la opcidn, este tipo de Warrants son los mas

comunes. (Serie DC y DV, Compra y Venta, respectivamente).

Existen dos maneras de ejercerlos:

1. Warrants Tipo Europeo. son aquellos que solo pueden ejercerse al
momento de vencimiento,

2. Warranis Tipo Americano. son aquellos que pueden ejercerse en

cualquier momento hasta la fecha de vencimiento.

En el siguiente cuadro se presentan, en términos generales, las

caracteristicas de estos titulos opcionales, cuando la liquidacién se realiza en
especie:
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EFECTIVO

]
| OBLIGACIO-
NIS

Pagar la
prima

‘eli Vender un
a: activo a4 un
- | precio pre-
| viamente

1 | determina-~
do

Pagar la
prima

Comprar

SR B L —— 1

i un activo a tdg::
lun precio f1é
L% previamen- [
«+1te determi- |

} nado

| RECOMFENSA| EXPECTATIVA
+1 DEPRECIO
Posibilidad’}  Alza
de comprar
@ U precio
mener qfue
Baja
Baja
Alza
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ALTERNATIVAS DE INVERSION DE EXCEDENTES DE EFECTIVO

DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

En el siguiente cuadro se presentan, en términos generales, las caracteristicas

de éstos titulos opcionales, cuando la liquidacion se realiza en efectivo:

TIPQ DE
OFCION

Call

" DERECHOS | OBLIGACIO-

Pagar ia
prima

Avalor
1 intrinseco

1 5e gjerce

1 valor
intrinseco

i € ejerce

! EXPECTATIVA

DE PRECIO

Alza

Entregar elé ot

si la opcidn 147

Entregar el P

wisi la opcién i

Baja

Los emisores de Warrants pueden ser:
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ALTERNATIVAS DE INVERSION DE EXCEDENTES DE EFECTIVO
DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1. Sociedades Andnimas con Acciones que cotizan en Bolsa
2. Casas de Bolsa

3. Instituciones de Crédito

Cuando la suma de las posturas de venta es mayor que las posturas de
compra, trayéndo como consecuencia una ganancia de capital, se dice que se
tiene una posicién corta.

Cuando la suma de las posturas de compra es mayor que las posturas de
venta, trayéndo como consecuencia una pérdida de capital, se dice que se
tiene una posicién larga.

c.2.3.2) Ventas en Corto

Es una operacion financiera por medio de la cudl una persona llamada
prestamista realiza la transferencia de propiedad de titulos valor (por lo
general acciones) a otra llamada prestatario, el cual se obliga a restituir al
primero, los mismos titulos valor con el mismo valor nominal, especie, clase,
serie, fecha de vencimiento y reembolso de los productos (en el caso de las
acciones: dividendos) en una fecha previamente determinada (El plazo no
puede superar los 360 dias), recibiéndo el prestamista una contraprestacion
(También llamada premio).
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Lo anterior puede resumirse de la siguiente manera: una operacion
financiera de venta en corto se da cuando una persona tiene la propiedad de
una determinado niimero de acciones, las cuales no piensa vender, esta
persona presta presta las acciones a oftra por un tiempo previamente
determinado (sin exceder de 360 dias}, para que especule con el precio de la
accion, recibiéndo el que presta las acciones un premio y los dividendos que

hayan sido generados durante la vigencia de la venta en corto.

Como es ldgico suponer, el especulador espera un mercado hacia la baja al

momento del vencimiento de Ia venta en corto.

De lo anterior se puede deducir que existen dos participantes en una venta

en corto:

Prestamista: Aquella persona dispuesta a prestar una determinada cantidad
de acciones las cuales le serin eniregadas en una fecha determinada,
recibiéndo a cambio de ésto una contraprestacion (premio).

Prestatario: aquella persona que estd dispuesta a vender las acciones que le

han sido prestadas obligandose a devolverlas en una fecha determinada,
debiéndo pagar una contraprestacion (premio) a su contraparte.
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DENTRQ DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

c.2.3.3) Swaps

Los Swaps representan intercambio de deuda a futuro.

Todos los swaps estan construidos alrededor de una misma estructura basica.
Dos agentes llamados contrapartes, acuerdan realizar pagos uno al otro sobre
la base de algunas cantidades de activos subyacentes.?> Estos pagos se

denominan pagos de servicio.

Por lo general, los pagos de servicio de la primera contraparte se realizan a
un precio fijo (o tasa) para tener el uso de los activos subyacentes de la
segunda contraparte. Este precio es denominado como el cupon del swap. Los
pagos de servicio de Ia segunda contraparte se realizan a un precio (o tasa)
flotante, esto es que se vincula a alguna tasa de referencia que se consulta en
fechas especificas, llamadas fechas de recélculo, con el fin de usar los activos
de la primera contraparte. Esta es la estructura del swap mds sencillo
conocido como plan de vainilla.

Es muy dificil arreglar un swap directamente entre dos usuarios finales. Una
estructura mis eficiente consiste en involucrar a un intermediario financiero
que sirve como contraparte a dichos usuarios. Esta contraparte se denomina

como agente de swap, formador de mercado o banco de swaps.

23 Cantidades de dinero, divisas, materias primas.
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Las modalidades principales de los swaps son las siguientes.

A) Swaps sobre tasa de inferés. En este tipo de swap el activo a
intercambiarse es una cantidad de dinero que se denomina principal.

El principal a intercambiarse es idéntico en cantidad para ambas
contrapartes ¢ involucra la misma moneda. Entonces, solo el diferencial entre
los intereses generados por la parte fija y la flotante es la que necesita ser
intercambiada en las fechas de pago periodico.

Para que un swap sobre tasa de interés sea viable como herramienta para
reducir costos financieros, una parte debe tener acceso a fondos a tasas fijas

" comparativamente baratas, pero desea tener obligaciones en fondos a tasa

flotante.

Mientras que la otra parte debe tener acceso a fondos a tasa flotante
comparativamente baratas y desea adquirir fondos a tasa fija. Al entrar en un
swap con un agente de swaps, ambas partes pueden obtener la forma de
financiamiento que desean y simultineamente explotar sus ventajas

comparativas.
Ejemplo:
Supongamos que la parte A necesita financiamiento a diez aftos. La parte A

tiene acceso a un financiamiento a tasa flotante comparativamente barata
pero desea pagar a tasa fija.
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Suponga que Ia parte A puede pedir prestado a una tasa variable de LIBOR
mas 50 puntos base (0.5%) a 6 meses, 0 a una tasa fija semestral de 11.50%.
La parte B también tiene necesidad de financiamiento a diez afios. La parte B
tiene acceso a un financiamiento comparativamente mas barato a tasa fija,
pero desea pagar a una tasa flotante. Con propdsitos de ilustracion, suponga
que la parte B puede pedir prestado a una tasa semestral fija de 10.5% y a
una tasa flotante de LIBOR a 6 meses.

En ambos casos, la tasa variable del agente es la tasa LIBOR. El agente es
receptor de la tasa fija proveniente de la contraparte A y fija un cupén de
swap en 10.75% semestral en contra de LIBOR & 6 meses.

Mientras que cuando el agente paga tasa fija ( a la contraparte B), pagard
un cupdn de 10.70% semestral contra la tasa LIBOR a 6 meses.

Para conocer la manera como el agente valda esta operacidn, es preciso

apuntar lo siguiente;

Para la valuacidn de swaps sobre tasa de interés a largo plazo, las
expectativas sobre la tasa de interés y la calificacion crediticia de los créditos
que participaran en el swap, son los factores primordiales que el agente de
swaps toma en cuenta a efecto de fijar la tasa media cupdn del swap.

Por ejemplo, una empresa con una obligacién existente a tasa flotante, que
concluye que las tasas de interés probablemente se eleven en lugar de que
bajen, pudiera desear convertir su obligacion a tasa flotante en una
obligacion a tasa fija antes de que las tasas de interés se eleven, por 1o que su

papel en el swap estableceria su deseo de pagar a tasa fija.
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La valuacién de un swap de largo plazo se realiza entre costos comparativos
de préstamos corporativos para mejores créditos y para créditos no tan
buenos. En cualquier punto en el tiempo, existe una diferencia de costos
medible entre los costos de los préstamos para créditos de calificacion media
y de calificacion alta para cada vencimiento de deuda y cada tipo de tasa de
interés, Esta diferencia en los costos se denomina margen de calidad
crediticia.

Obtenido el margen de calidad crediticia para créditos de calificacion media
y de calificacion élta, dicho margen debe compararse entre ambos créditos
para obtener un diferencial del margen de calidad, el cudl permitira obtener
la tasa media cupdn del swap, a la cudl, el agente podrd deducirle algunos
puntos base para obtener su tasa de pago.

Considerando los datos del ejemplo, el calculo del diferencial del margen de

calidad es el siguiente:

PARTE A PARTE B MARGEN DE CALIDAD
Crédito (A) Crédito (AAA) Crédito (A) vs Crédito
Media calidad Alta calidad (AAA)
Tasa fija (6 meses) 11.50% -10.50% = 1 x 100
11.50% 10.50% = 100 puntos
Tasa variable (6 meses) LIBOR + 50 puntos - LIBOR
LIBOR + 50 puntos LIBOR = 50 puntos
Diferencial del margen | 100 puntos -~ 50 ptos
de calidad = 50 puntos
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Diferencial del margen de calidad = 50 puntos = 0.5

100

Distribuyéndo el diferencial del margen de calidad en las tasas de interés de

los créditos, obtenemos la tasa media del cupén del swap.

DISTRIBUCION DEL TASA MEDIA DEL
TASA FIJA DIFERENCIAL DEL CUPON DEL SWAP
MARGEN DE CALIDAD
(A) 11.50% -0.75 10.75%
(AAA) 10.50% +0.25 10.75%
50

Por lo que la tasa media cupdn del swap siéndo el agente receptor de tasa fija
es 10.75%

El agente decide deducir 5 puntos base (5/100 = 0.05%) a la tasa media
para obtener su tasa de pago:  10.75% ~ 0.05% = 10.70%

Al celebrar la operacién en un mercado reconocido, observe que la
contraparte A paga la tasa LIBOR mis 50 puntos base y recibe la tasa LIBOR
del agente. La otra obligacion de la contraparte A estd en pagar al agente el
10.75%. Después de los ajustes debidos a las diversas convenciones de dias
contables, 1a contraparte A tiene un costo final de 11.257% semestral. El

calculo se muestra en el siguiente cuadro.
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Dado que el préstamo directo a tasa fija en el mercado de dinero le hubiera
costado a la contraparte A un 11.50% resulta claro que ésta se ha beneficiado
en 24.3% al haber empleado el swap.

La contraparte B estd pagando a una fasa fija de 10.50% en el préstamo que
ha realizado en mercado reconocido y estd recibiéndo un 10.70% con el

swap. Por lo tanto, lIa contraparte 20 estd arriba en 20 punios base.
Adicionalmente, la contraparte B estd pagdndo al agente de swaps la tasa
LIBOR.
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El costo final de la contraparte B es LIBOR menos 19.7 puntos base. Es dectr,
son 19.7 puntos base menos, que la contraparte B hubiera tenido que pagar

si hubiése contratado su préstamo directamente a tasa flotante.

CALCULO DEL COS'I'O FlNAL DE M CON"I‘RAPA}{TE B

Costo dela obhgacxon del mercado 0. 50% semestra}
Tasa minima nacabzda 10. 7{}% semestral
D)ferencna] de costo neto ~2€1 puntOS base
AJuste -20x 360 = -19. 7puntos base |
o 365 . . T
Mas el cupdn deI swap:, L!BOR ‘
tCosto ﬁnaI de ﬁnanc:amtento LIBOR a seis meses. menos 19{1’ punbos base

b

B) Swaps sobre divisas. La tasa variable utilizada en los swaps sobre divisas
es, generalmente, la tasa LIBOR (London InterBank Offered Rate), Ia cudl es

empleada para los préstamos interbancarios en depdsitos de euromonedas.

Por ejemplo, hay una tasa LIBOR que se emplea para los préstamos
interbancarios en depdsitos en délares (USD LIBOR), depdsitos en marcos
alemanes (DEM LIBOR), depdsitos en yens (JYP LIBOR), efcétera.

En un swap de divisas, las monedas en que los principales estan denominados

son diferentes y, por esta razdn, necesitan ser intercambiados.
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Un swap de divisas es viable siempre y cuando una contraparte tenga acceso
comparativamente mas barato a una divisa que lo pueda tener otra
contraparte.

Ejemplo:

Suponga que la contraparte A puede pedir prestados marcos alemanes a una
tasa fija de 9% a siete afios, y que también puede pedir prestados dolares a
siete afios a una tasa variable igual a LIBOR anual. La contraparte B, por otro
lado, puede pedir prestados marcos alemanes a siete afios a una tasa de
10.1% y también puede pedir prestados dolares a tasa variable a siete afios a
una tasa de un afio LIBOR.

La contraparte A necesita financiamiento en dolares a tasa variable, y la B
necesita financiamiento en marcos a tasa fija.

Ahora suponga que tenemos a un agente gue hace swaps de marcos alemanes
a délares. Normalmente, estard preparado para pagar una tasa fija de 9.45%
por los marcos en contra de la tasa LIBOR al afio y también estard preparado
a pagar la tasa LIBOR a un afio en contra de una tasa fija de 9.55% sobre los

marcos.

Las contrapartes piden prestado en sus respectivos mercados, la contraparte
A pide prestados marcos alemanes a tasa fija y la contraparte B pide
prestados dolares a una tasa variable y después ambas partes entran en un
swap con ¢l agente.
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Observe que, mientras la contraparte A pide prestados marcos alemanes, el
swap convierte los marcos a dolares.

Observe también que éstos dolares tienen el cardcter de una tasa variable con
un costo neto de LIBOR menos 45 puntos base (0.45%).

Esto representa un ahorro de 0.45% comparado con el préstamo directo en el
mercado de dolares a tasa variable. En forma similar, la contraparte B pide
prestados dolares, pero utiliza el swap para convertirlos a marcos alemanes.
Estos marcos tienen un costo de 9.55%

Esto representa un ahorro de 55 puntos base (0.55%) {10.1%-0.55% =
9.55%} comparado con el préstamo directo en el mercado de marcos

alemanes a tasa fija:

_ o B CALCULO |
Ob}eﬂvo dc 13 carm‘apmfeA dé]ares a stete afios a tasa vanable.
Costo de. obtener el pmstmnc;dnmcto LIBOR anual mds agusles anuale&
Estmtqgm ; Vaa o Choe g e
* - Pedir marcos alemanes a tasa ﬁj& 9, 00% DEM LiBOR L
. Pagar tasa ﬂotante enel swap LIBOR - o

Rwlbmtasaﬁjaenel swap . -9:45% DEM WBOR . . |
Costo fmal 9.00% DEM LIBOR + LIBOR ~9.45% DEM LIBOR Tt
'—LIBOR 0.45% - :;“?.%-_

. = USD). DEMLIBOR) | |
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‘Reb'ibir tasa ﬂotahte'en el swap QILIBOR

-

CM.CHLO '

Oézeﬂvo de Ia mntmpma B marcos alemanes a siete aftos a tasa f ja.
Costo de obtener el préstamo darecta lﬂ 1% DEM LIBOR

‘Esﬁategm

. Pedxr délares a tasa vanabie I.IBOR

TR S O O S S T - S

Costo final = LIBOR -+ 9. 55% DEM L!BOR LIBOR
= 9.55% DEM LIBOR

C) Swaps sobre malerias primas. En un swap de materias primas, la
primera contraparte realiza pagos periddicos a la segunda a un precio
unitario fijo por una cantidad de alguna materia prima. En tanto, la segunda
contraparte paga a la primera un precio unitario variable (normaimente un
precio promedio variable basado en observaciones periddicas de un precio
spot) por una cantidad dada de alguna materia prima. Las materias primas

pueden ser iguales (que es el caso normal) o diferentes.
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c.2.3.4) Futuros

Los futuros son contratos que obligan a las partes a comprar y vender el
activo de referencia a un precio y en una fecha futura predeterminados. Las
variaciones entre el precio pactado y el precio de mercado diario, se liquidan
diariamente. En la negociacién de este tipo de instrumentos ambas partes
estian obligadas a cumplir con el conﬁ‘ato, a diferencia de la opcién, la cudl
solamente obliga al vendedor.

Un contrato de futuros es un acuerdo financiero entre un comprador y un
vendedor sobre una cantidad enorme de cierto articulo bésico -commodity-
(los articulos bésicos son, en esencia, articulos perecederos como frutas y
vegetales y otros que no lo son como metales y petrdleo) que se va a vender

en una fecha especifica del futuro a un precio previamente definido.2*

Los contratos de futuros estian disefiados para tres tipos diferentes de articulos
basicos: agricolas, industriales y financieros. Los articulos bésicos agricolas,
incluyen productos como frijol de soya, cocoa, café, aziicar, algodédn, carne
de cerdo o ganado. Los articulos bdsicos industriales se utilizan en el proceso
de manufactura o son intrinsecamente valiosos por si mismos, y algunos

ejemplos son petréleo crudo, cobre, zine, oro o plata.

 La diferencia entre un forward (contrato privado enire productores y compradores a
un precio determinado que se negocia en el momento presente ~hoy- , peroen el que Ia
transferencia de la propiedad del bien a negociar ocurre en el futuro) y un contrato de
futuros, ¢s que el forward no tiene una calidad especial ni cotiza en una bolsa oficial
como ¢l contrato de futuros.
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Los futuros financieros, se construyen teniéndo un instrumento o indice
financiero como el articulo bésico subyacente. Estos articulos basicos
subyacentes pueden ser tasas de interés, indices de mercado accionario o
incluso divisas extranjeras.

Ejemplo:

Con los futuros un agricultor puede vender su cosecha de maiz antes de que
sea cosechada a los precios corrientes en el mercado. Aqui, el agricultor se
colocaria en corto en un contrato de futuros de maiz y se retiraria con
ganancia de la operacion. Meses después, para cumplir con su parte del
contrato, el agricultor tendria que entregar su cosecha al comprador del
contrato de futuros, en la fecha acordada. Siendo asi, un contrato de futuros
es en gran medida como una péliza de seguros que protege a los agricultores
contra un movimiento marcadamente descendente en los precios de los
articulos basicos.

Sin embargo, con frecuencia resulta que la persona que inicialmente compra
este futuro sobre maiz no tiene absolutamente ninguna intencion de
utilizarlo.

Un comprador de futuros como éste, al que se denomina especulador,
simplemente estd compréndo el contrato de futuros porque considera que va
a aumentar su precio en algin momento del futuro cercano y en ese
momento lo podria vender y obtener una utilidad. Los especuladores salen
del mercado muchas veces durante el curso de un dia de operaciones, con la

intencion de obtener muchas utilidades pequefias.
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Este proceso al que se denomina escalpar, implica ain mayores riesgos
porque cualquier noticia insignificante puede ocasionar un movimiento
importante en los precios, lo que le significaria a un escalpador enormes
pérdidas.

Por lo general, los especuladores de futuros dirigen sus operaciones de
acuerdo con las expectativas que tienen respecto de los eventos externos o ,
mas aun, a la forma en que esos eventos pueden afectar la oferta y la
demanda del articulo basico especifico.

Asi, si un especulador piensa que la cosecha de Café de Brasil se verd
mermada como resultado de una onda gélida en Sudamérica (y considera
que ésto va a reducir el rendimiento de la cosecha y va a producir que
aumente el precio de las semillas del tipo de café Robusta), un especulador
asumiria una posicion larga con futuros sobre el café brasilefio. Una vez que
se produce la noticia de que realmente serdn afectados los rendimientos de la
cosecha cafetalera, el precio de los futuros de café aumentaria y esto haria
que el especulador vendiera los contratos que adquirid previamente y
obtener una elevada utilidad. Esta reventa de contratos largos, ¢ la recompra
de contratos en la que un especulador tiene una posicién corta, se denomina
cerrar una posicién,

Sin embargo, a diferencia del mercado accionario, las pérdidas y ganancias
en el mercado de futuros deben pagarse el mismo dia. Las implicaciones son
bastante simples: si baja el precio de un contrato de futuros de azucar, el
propietario del contrato debe pagar la pérdida al final de las operaciones del
dia. Esta practica a la que se denomina marcar el mercado, se logra ya sea al

sumar o restar fondos de la cuenta de un inversionista en futuros.
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¢.2.3.5) Opciones

Son contratos que otorgan a su tenedor el derecho de comprar (opciones de
compra o Call) o de vender (opciones de venta o Put) un activo subyacente
en una fecha futura. Por ese derecho el comprador de 1a opcién paga una
prima. La contraphrte recibe la prima y se compromete a realizar la venta o
la compra del activo al precio de ejercicio pactado.

Una opcion es un contrato que vende el suscriptor de la opcién a un

inversionista, a quien se denomina comprador de la opcion.

De tal forma, una opcién de compra le da a un inversionista el derecho de
adquirir 100 acciones de determinada empresa, a un precio acordado, que se
denomina el precio strike, o precio de ejercicio. Por otro lado, una opcién de
venta le da al inversionista el derecho de vender 100 acciones al precio de

ejercicio predeterminado.

Ejemplo: supongase que Pablo Estrada piensa que el precio de las acciones de
NRR (que en estos momentos se operan a $10 cada una) van a aumentar a
$15 en unos pocos meses, como no estd completamente seguro y no desea
arriesgar los $1000 que necesita para comprar 100 acciones, puede
participar en cualesquiera movimientos que NRR haga hacia el alza,

utilizindo opciones.
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En especifico, Pablo puede comprar una opcidn de compra para NRR, con un
precio de gjercicio de $10, por una prima {o costo } de $100. Esto implica
que sin importar cudnto suba la NRR en los siguiente nueve meses (la opcién
€s un contrato a 9 meses), Pablo puede comprar la accién con el emisor de la
opcion al precio de ejercicio de $10 por accién; por lo tanto, si el precio de la
NRR llega a $20 pbr accién, ain mis alld de lo que Pablo espera, puede
gjecutar el contrato y comprar 100 acciones de NRR a $10 cada una. A partir
de ahi podra conservar las acciones o vender las 100 que comprd de NRR a
$20 cada una, para lograr una utilidad. Asi, Pablo obtendria una utilidad
considerable sobre su inversiéon original de $100. El estado de posicion
financiera de Pablo tendria el siguiente aspecto:

GANADO GASTADO

+$2,000 (procedentes de vender | -$1,000 (compréndo 100 acciones a
100 acciones a $20) $10)
~-100 {costo de la opcion de compra)

Totdl ganado = $2,000
Totdl gastado =$1,100

Utilidad = $900
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Con frecuencia se utilizan las opciones para proteger las ganancias de capital
que se han logrado con acciones. Supéngase que Pable compra 100 acciones
de NRR a $10 cada una y que aumentan su precio a $20.

Bajo estas circunstancias es comprensible que Pablo deseara proteger las
ganancias de capital logradas, pero que también desee conservar el potencial
de obtener mayores utilidades si el precio de sus acciones de NRR sube atin
mas.

De esta manera, Pablo podria comprar una opcion de venta de NRR, con un
precio de ejercicic de$20 y pagar una prima de $100. Si continia
aumentdndo el precio, Pablo estaria contento porque continuaria ganindo
dinero. Sin embargo si resulta que el precio de las acciones se reduce hasta
$12 cada una, Pablo puede ejercer su opcidn de venta, vendiéndo sus
acciones al suscriptor de 1a opcidn, a $20 cada una. A este tipo de inversion

para proteccién se le denomina cobertura.

Asi, los inversionistas compran opciones si consideran que se va a dar un
movimiento alcista importante, y después venden las opciones una vez que
resulta redituable hacerlo. A través de la inversidn mediante opciones, los
inversionistas pueden perder muy poco (la pérdida estd limitada a la prima
que se paga por la opcién misma) y, alin asi, pueden obtener potencialmente
tremendas utilidades.
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a) Suscripcion de Opciones Cubierta

Supdngase que nuestro inversionista, Pablo Estrada, es propietario de 100
acciones de NRR (las cudles asumiremos que se estdn operindo a $12 cada
una) y que suscribe una opcién de compra con un precio de ejercicio de $12
y que recibe la prima que paga el comprador de la opcion. En un caso asi se
dice que Pablo ha suscrito una opcién cubierta. Es decir, la opcién que ha
suscrito estd cubierta por las acciones de NRR que posee.

Ahora si las acciones de NRR suben hasta el precio de 12 1/8 o mas durante
el periddo de los nueve meses, el comprador de las opciones desearia ejercer
la opcion. Y siendo asi, se le exigiria a Pablo que vendiera sus 100 acciones
de NRR, al comprador de las opciones, a $12 cada una. Si Pablo suscribiera
una opcion de compra similar como se explico antes Y ain no poseyera las
100 acciones de NRR, supongamos que Pablo suscribe una opcion de compra
con un precio de ejercicio de $10, sabiéndo que va a recibir la prima de $200
por la opcién. Como Pablo no es propietario de las acciones, ha suscrito una
opcién de compra descubierta.

Descubierta, porque si se ejerce la opcidn en su contra, se veria obligado a
comprar las acciones en el mercado abierto a cualquiera que sea el precio
prevaleciente, y a venderlas al comprador de la opcién al precio de ejercicio
acordado. Por ejemplo, poco después de suscribir la opcion de compra
descubierta sobre NRR, aumentan las acciones de $10 a $20 cada una.
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Aungue Pablo tiene los $200 de la prima de la opcién para disminuir el
golpe, debe invertir una cantidad considerablemente mayor para cumplir
con su parte del contrato de opcién. Ahora debe comprar 100 acciones de
NRR a $20 cada una y venderlas al comprador de 1a opcion a $10 cada una.
Después de esta desafortunada debacle de inversion, el estado de situacién
financiera de Pablo tendria el siguiente aspecto:

GANADO GASTADO

+$200 (prima por ia venta de una | -$2,000 (compra de 100 NRR a $20)

opcién de compra de NRR) ’

+$1,000 (ingresos por la venta de
100 NRR a $10)

Total ganado = $1,200 Total gastado =$2,000

Pérdida = $800

A este tipo de suscripcion de opciones se le denomina también suscripcion de
opciones “desnuda” debido a la precaria exposicion a las pérdidas en que

coloca a quien suscribe la opcion.

182




“

ALTERNATIVAS DE INVERSION DE EXCEDENTES DE EFECTIVO
DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Como puede verse, la mayor parte del uso de instrumentos derivados es en
operaciones financieras de cobertura o transformacidn del riesgo de
mercado, ya sea para eliminar riesgo de movimientos adversos en las tasas de
interés, el nivel de la bolsa, el precio de una materia prima como el petréleo,
el precio de una divisa extranjera en que una empresa exporta o ha emitido
deuda, o cualquier otra variable exdgena que afecte los resultados de una

empresa O particular.

Los productos financieros derivados constituyen instrumentos financieros
flexibles que permiten administrar los patrones de riesgo de una manera mas
eficiente, pues se pueden transferir los riesgos de corto plazo permitiéndo

que la exposicion al riesgo disminuya.

En adicién a ello, estos productos ofrecen las sigutentes ventajas:

¢ La transferencia de riesgos asociados a la fenencia y uso de activos y
productos.

o Establecer limites para pérdidas o ganancias previamente realizadas en
portafolios de inversion, sin necesidad de cambiar la composicion del
mismo,

¢ Incrementar la eficiencia y liquidez del mercado alinedndo los precios de

los instrumentos de deuda, acciones y derivados.
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¢ Obtener o prestar recursos a las tasas mds favorables.

® Realizar alternativamente ventas en corto de valores.

¢ Controlar y reducir los costos asociados con la constitucion de margenes.

Se presenta a continuacion un cuadro que pretende servir de auxiliar en la

toma de desiciones de inversidn.

H.1- ¢ DECISIONES FINANCIERAS

En la toma de decisiones financieras se recomiendan los siguientes criterios:

EVENTO UD. COMO UD. COMO
" INVERSIONISTA DEMANDANTE DE
CREDITO
Cuando usted observe Invierta No solicite crédito
que las tasas de interés
nacionales aumentardn.
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EVENTO UD. COMO UD. COMO
INVERSIONISTA DEMANDANTE DE
CREDITO
Cuando usted vea que Invierta No solicite crédito

los precios suben
(inflacion), seguramente
la tasa de interés

aumentara.

Cuando el riesgo pais Invierta No solicite crédito
aumente seguramente la
tasa de inferés se

incrementara.

Cuando usted observe Invierta No solicite crédito
que el dolar incremente
su precio, la tasa de

interés aumentara,
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EVENTO UD. COMO UD. COMO
INVERSIONISTA DEMANDANTE DE
CREDITO
Cuando usted observe
que las tasas de interés No invierta Solicite crédito
internacionales
disminuyen,
seguramente las tasas de
interés nacionales
disminuiran también.
Cuando usted vea que No invierta Solicite crédito
los precios bajen
{inflacion), seguramente
la tasa de inferés
nacional disminuirg.
Cuando el riesgo pais No invierta Solicite crédito

disminuya, seguramente
la tasa de interés

disminuira también,
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EVENTO UD. COMO UD. COMO
INVERSIONISTA DEMANDANTE DE
CREDITO
Finalmente, cuando
usted observe que el No invierta Solicite crédito
dolar disminuya su
precio, 1a tasa de interés
disminuird también.
Observaciones Asi, en este escenario|Cuando usted desee

[puntos al

usted

(inversionista)

ahorrador
puede
minimizar su  riesgo
estos

preveer el

considerando

aumento o disminucion
de la tasa de inferés y
eligiéndo asi el momento
para

mis  oportuno

depositar su dinero.

solicitar un crédito y
observe que las tasas de
interés  internacionales

son bajas, que los
precios disminuyen, que
la politica monetaria no
es restrictiva y que
finalmente el precio del
dolar  baja, es el
momento oportuno para
solicitar créditos, ya que
seguramente la tasa de
interés que le asignardn

ser4 baja.
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Hasta el momento, hemos visto que tanto las personas fisicas como las
personas morales, pueden presupuestar, determinar sobrantes de efectivo e
invertirlos. Sin embargo, cuando ésta inversidn es llevada a cabo en el
mercado de valores, reporta ventajas para la persona fisica que no son
aplicables a una persona moral.

Es este capitulo, el que analiza dicho precedente considerando la inversion en

mercado de valores como punto medular del estudio.

Existen dos grandes entidades econdmicas: las personas fisicas y las personas
morales. Desde el punto de vista de la persona moral, se habla de una entidad
identificable que realiza actividades econdmicas, constituida por
combinaciones de recursos humanos y financieros, coordinados por una
autoridad que toma decisiones encaminadas a la consecucion de los fines
para los que fue creada.

Por otro lado, las personas fisicas son los entes que en lo individual combinan
los recursos con los que cuentan para alcanzar sus metas.

Tanto las personas fisicas como las personas morales cuya actividad esté
regulada legalmente por las leyes hacendarias, deben contribuir con el gasto
publico, conforme a lo sefialado en el articulo 31 fraccién IV constitucional:

“Es obligacion de los mexicanos contribuir para los gastos piblicos, asi de la
Federacidn como del Estado y Municipio en que residan, de la manera

proporcional y equitativa que dispongan las leyes™?5,

23 Rabasa, O.Emilio, Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos, LI Legislatura
Cémara de Diputados, México, 1982
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De tal forma, el universo en que ambas entidades se desenvuelven es el

siguiente:

FPERSONAS MORALES| PERSONAS MORALES NO
CONTRIBUYENTES CONTRIBUYENTES

» Sociedades mercantiles e Sindicatos

e Organismos descentralizados con
actividad empresarial

» Instituciones de Crédito

¢ Sociedades y Asociaciones Civiles

e Asociaciones Patronales
e Camaras de Comercio e Industria

® Agrupaciones
Agricolas,Ganaderas,Pesqueras,
Silvicolas

s Colegios de Profesionales

¢ Asociaciones Civiles y Sociedades
de Responsabilidad Limitada que
administren unidades de riesgo

o Instituciones de Beneficencia

|® Sociedades y Asociaciones Civiles

autorizadas para recibir donativos

e Sociedades
Consumo

Cooperativas ~ de

s Sociedades Mutualistas

e Sociedades o Asociaciones Civiles
que se dediquen a la ensefianza con
fines culturales, o de investigacién
cientifica y/o tecnologica
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES

DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FISICA

Dentro de las personas morales no contribuyentes, se encuentran también
las sociedades civiles o instituciones administradoras de cajas de ahorro,
las sociedades de autores y las asociaciones y sociedades civiles con fines
politicos, deportivos o religiosos, o bier, que otorguen becas para realizar

estudios en instituciones de ensefianza reconocidas por el Conacyt.

HI.1-a IMPUESTOS A QUE ESTAN SUJETAS LAS
PERSONAS MORALES CONTRIBUYENTES

¢ Impuesto Sobre 1a Renta
¢ Impuesto al Activo (sdlo aquellas personas morales sujetas al ISR)
¢ Impuesto al Valor Agregado

e Impuestos Especiales (por ejemplo, IEPS, éstos impuestos se causan de
acuerdo al giro especifico de cada enfidad, por lo que no pueden
generalizarse como impuestos causados por todas aquellas personas

morales contribuyentes).
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FISICA

PERSONAS FISICAS CONTRIBUYENTES

Son todas aquellas personas cuya actividad econdmica queda comprendida
dentro de las siguientes:

* Sueldos y Salarios

¢ Honorarios (Servicios Personales Independientes)

s Arrendamiento de Inmuebles

Enajenacion de Bienes

Adquisicion de Bienes

Actividades Empresariales:

Pl

. Régimen General de Ley

N

. Pequefios Contribuyentes
. Contribuyentes Menores

(9]

1.2~ a IMPUESTOS CAUSADOS POR LAS PERSONAS
FISICAS CONTRIBUYENTES

*

Impuesto Sobre la Renta
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FISICA

o Impuesto al Activo (Para personas fisicas que realicen actividades

empresariales

¢ Impuesto al Valor Agregado

IIL.2-b OTROS INGRESOS QUE PUEDEN OBTENER LAS
PERSONAS FISICAS

e Dividendos y ganancias distribuidas por personas morales ({su

acumulacién a los demas ingresos es opcional}?é

s Ingresos por Intereses provenientes de Instituciones de Crédito u
Organizaciones Auxiliares de Crédito (La Institucion de crédito retiene a la
persona fisica el ISR correspondiente, el cual, se considera pago definitivo

por lo que al momento de su percepcién, es un ingreso exento para ella).

e Ingresos por obtencién de Premios (Sujetos al Impuesto de Rifas y Sorteos)

26 Se explicard a detalle en el titulo “Régimen Fiscal de Dividendos” de éste capitulo.
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FISICA

* Otros Ingresos

De tal forma, los capitulos que se acumulan a efecto de conocer el ingreso

global de la persona fisica son:

Ingreso acumulable de Sueldos y Salarios
Ingreso Acumulable de Honorarios
ingreso Acumulable de Arrendamiento

+ Ingreso Acumulable de Enajenacion de Bienes
Ingreso Acumulable por Dividendos (opcional)
Ingreso acumulable por Otros Ingresos

Ingreso Acumulable Global
~  Deducciones Personales

Base impositiva a aplicar articulo 141 LISR (hasta 35%)

= ISR Anual Globalizado

- Subisidio Acreditable

~  Credito General

~  Pagos Provisionales Enterados

Neto a pagar de ISR
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FISICA

Por su parte, las personas morales determinardn su resultado fiscal para
efectos del ISR de la siguiente forma:

Utilidad Historica
+ Ingresos Fiscalés no Contables (en caso de pérdida se restardn)
+ Deducciones Contables no Fiscales ( en caso de pérdida se restardn)
~ Deducciones Fiscales no Contables (en caso de pérdida se sumardn)
- Ingresos Contables no Fiscales (en caso de pérdida se sumardr)

UTILIDAD FISCAL
X Tasa 34%

ISR del efercicio

Brindado el panorama contributivo de las entidades morales y fisicas, debe
sefialarse que ambas llevan a cabo la administracion de los recursos
econdmicos que poseen a efecto de poder solventar adecuadamente sus.
operaciones. Cuando esta administracion es corrects y si las condiciones
econdmicas lo permiten, pueden generarse sobrantes de efectivo, los cudles
son susceptibles de ser considerados como fondos disponibles para inversion
y que no obstante perseguir igual objetivo, desde el punto de vista de la
persona fisica, dicha inversién goza de muchas exenciones impositivas a que

las personas morales no tienen acceso bajo condiciones similares.
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FISICA

Por ejemplo, si se invierte en el mercado de valores en acciones que cotizan
en ia Bolsa y posteriormente se decide enajenarlas, para la persona fisica
dicha enajenacién estd exenta de impuestos?’; en cambio, para la persona
moral, dicho beneficio es nulo y ademas, si decide enajenar sus acciones, atin
cuando éstas coticen en Bolsa, deberd pagar un impuesto por la ganancia de
capital derivada de la operacién en caso de ser éste el resultado que se
obtenga.

Otro punto a resaltar es el LS.R. que sobre las utilidades deben cubrir las
personas fisicas y las morales. Pues si bien para las personas morales 1a renta
estd sujeta a una tasa fija del 34%, la persona fisica puede llegar a pagar un
impuesto maximo del 35% o menor, lo cudl atiende a su limite de ingresos y
a la progresividad de las tarifas empleadas en la determinacion de su
impuesto a pagar.,

En adicion a ello si se considera el reparto de dividendos (no provenientes de
CUFIN) a cargo de una persona moral, pese a ser ésta quien realiza la
erogacion, deberd por ello, cubrir un impuesto adicional al fisco federal por
dicho reparto. El cual, queda libre de gravamen para la persona fisica o
moral que reciba los beneficios del mismo, teniéndo lIas personas fisicas,
adicionalmente, la oportunidad de acumular dichos dividendos percibidos a
sus ingresos a efecto de reducir (no aplica en todos los casos) el monto de

impuesto a su cargo.

27 Se exceptuan de esta exencién las acciones cuya adquisicion hubiera sido objeto del
estimulo fiscal a que se refiere el articulo 165 de la LISR, por el que se permite Ia
deduccién de la inversién en la declaracién personal anual del inversionista.
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FiSICA

De igual manera, si se es persona fisica (no dedicada a ninguna actividad
empresarial) y s¢ pretende incursionar en algiin negocio, debe considerarse
el impacto que tendria su inversion en éste o bien el hecho de llevarla a cabo
en el mercado de valores pues muchos de los instrumentos que en €l se
manejan estan libres de impuesto o en todo caso, éste es mucho menor al que
se sujetan las persénas morales por los los rendimientos que obtengan

derivados o no de su operacién principal.

[11.3 COMPARATIVOS ENTRE LA UTILIDAD
POR ACCION OBTENIDA POR UNA PERSONA
MORAL Y POR UNA PERSONA FISICA AL
INVERTIR SUS EXCEDENTES DE EFECTIVO EN
EL MERCADO DE VALORES

A continuacién se presenta un comparativo que supone la contratacién de un
préstamo a la tasa del 8% anual por parte de una persona moral. En el
primer recuadro se observa que dicho préstamo fue invertido en el Mercado
de Valores a través de una sociedad de inversion (considérense rendimientos
esperados a la tasa del 10%), con la figura de la persona moral, lo cual
implica que los rendimientos obtenidos sobre dicha inversion, serdn

considerados como ingresos acumulables para dicha entidad.
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FISICA

Por otro lado, el segundo recuadro muestra la figura de la persona fisica (es
decir, una vez contratado el préstamo, los accionistas de la empresa lo
invierten en lo individual), lo cudl determina que los rendimientos que se
obtengan al ser otorgados a una persona fisica, se consideraran como ingreso
libre de impuestos para ésta, al haberle retenido la sociedad de inversion el
ISR correspondiente (en atencién a lo sefialado en el articlo 126 de la LISR).
Ello, se traduce en la maximizacion del patrimonio individual del accionista,
fo cuil es en ultima instancia el objetivo fundamental deseado.

Informacion Complementiaria

1. Los comparativos presentan tres alternativas posibles. En la alternativa A
no se contrato préstamo alguno. Mientras que en la alternativa B el

préstamo ascendié a $3,990 y en la alternativa C a $5,660.

2. Considérese una tasa de rendimiento en la inversidn del 10% y una tasa de
interés anual sobre ¢l préstamo del 8%

3. Atienda a la determinacién del Interés Acumulable e Interés Deducible
4. El sobrante de efectivo es el préstamo contratado. En la alternativa B el
rendimiento esperado es del 10% por lo que al importe del préstamo se le

aplicard dicha tasa obteniéndose un interés a favor de $399 ($3,990 x
10%).
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FISICA

5. De igual forma, en la alternativa C con un financiamiento de $5,660 se
obtiene un interés a favor de $566 ($5,660 x 10%). Respecto al interés a
cargo por el préstamo contratado (8%), éste asciende a $319 ($3,990 x
8%) en la alternativa B y a $453 (5,660 x 8%) en la alternativa C.
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' PERSONA MORAL™

’fﬂ:f”?;.'memummauwuﬂxmvmmboﬁmmﬁ

A B G
Utilidad histérica 4,081.00 4,560.00 3,916.00
Ingresos fiscales no contables 0.00 73.00 206.00
(interés acumulahle) ey
Deducciones contables no fiscales 3,150.00 2,872.00 1,864.00
(costo de ventas, deprec. conta-
ble, interés devengado a cargo)
Nota: incluye interés devengado
a cargo de 3192 opcidén By 453
opcién C.
Deducciones fiscales no contables 0.00 146.00 80.00
(interés deducible) )
Ingresos contables no fiscales 0.00 399.00 566.00
(interés devengado a favor)
Utilidad Fiscal 7,231.00 6,960.00 5,340.00
44% (ISR y PTU) 3,181.00{ 3.062.00 2,350.00
Utilidad Neta 4,050.00 3,898.00 2,990.00
# de acciones 380.00 325.00 367.00
Utilidad por Accién 10.65 11.99 8.14

(1) Ver célculo en hojas N.  198-p, 198-G

(2) Ver calculo en hojas N.  193-g,

198-1
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AITRNATIVAB -~ ]

Art. 7-B LISR Determinacion de los intereses 6 pérdida inflacionaria. Senala la mecd~
nica a seguir 4 efecto de  determinar los componentes inflacionarios  de los créditos
otorgados y de las deudas contratadas dentro o fuera del sistera financiero mexicano

Componente Inflacionario de los eréditos:
Saldo Inicial Saldo Final

Dic. 97 Ene. 98

Clientes 6000 4000
Deudores 3000 5000
Bancos 1000 1000 dia 1 adia 15
2000 dia 16 a dia 31
Inversiones en valores 4500 3990 dia Tadia 15
4890 dia 18 a dia 31
INVERSIONES EN VALORES:
dia Tadia15 $3,990 x 15 = 59,850
dia 16 a dfa 31 $4,890 x 16 = 78,240

138,090 / 31 dias = 4,454

BANCOS:

Saldo promedio = Sum.saldo diario
31

3}

1 - 15 dias $1000 = 15000
16 - 31dias  $2000 = 32000
47000/ 31 = 1516
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DEUDORES |

Saldo promedio = Saldo inicial + Saldo final
‘ 2

3,000 + 5000 = 8,000 = 4,000
2 2

CLIENTES = 6,000 + 4,000 = 10,000 = 5,000
2 2
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.. . ALTERNATIVAB.

Inversiongs en valores

Clientes

Deudores

Bancos

TOTAL

FAM = INPCenero 98 =
INPC dic 97

FAM = Factor de Ajuste Mensual

COMPONENTE INFLACIONARIO CREDITOS =

Intereses a favor

- Componente Inflacionario créditos

Interés acumulable

RESUMEN

4,454
5,000
4,000

1,516
14,970

236.931 = 0.021756

231.886

-1

(14,970) (0.021756) = 326

399.00
326.00
73.00

COMPONENTE INFLACIONARIO DEUDAS:

Ganancia inflacionaria = compin deudas > interés & cargo
Interés deducible = compin deudas < intereses 4 cargo

Proveedores
Acreedores

Doctos x pagar
Otras ctas. X pagar

Satdo Inicial Saldo Final

dic-97 ene-98
1000 1100
2000 2200
4000 4300
600 630
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ALTERNATIVAB = .. . -

Saldo promedio = Saldo inicial + Saldo final
2
PROVEEDORES: 1000+1100 = 1050
2 .
ACREEDORES: 200042200 =2100
2

DOCTOS POR PAGAR: 400044300 = 4150
2

OTRAS CTAS POR PAGAR: 600+680 = 640

2
RESUMEN
Proveedores 1050.00
Acreedores 2100.00
Doctos. por pagar 4150.00
Otras ctas. por pagar 640.00
TOTAL 7940.00

Componente inflacionario deudas = {(7940) (0.021756) =173

Intereses devengados a cargo 319.00
vs. Componente inflacionario deudas 173.00

Interés deducible 146.00
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- . ALTERNATIVA C

DETERMINACION DEL COMPONENTE INFLACIONARIO DE LOS
CREDITOS

Saldos iniciales y finales:

Saldo inicial  Saldo final
Dic. 97 Ene. 98

Clientes 5000 6000

Deudores 2500 3800

Bancos 2000 2500 dia Tadia 15
3000 dia 16 a dia 31

Inversiones en valores 4000 5660 dialadial5

4660 dia 16 a dia 31

BANCOS:
dia 1al15 = 2,500 x 15 = 37,500
dia 16al 31 = 3,000 x 16 = 48,000
85,000 / 31 = 2,758
INVERSIONES EN VALORES:

dia ladial5 $5,560 x 15 = 84,900
dia 16adia 31 $4,660 x 16 = 74,560

159,460 / 31 = 5,144

CLIENTES: Saldo Inicial +Saldo final
2

5000+6000=5,500
2
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. ALTERNATIVAC -

DEUDORES:

2500+3800=3,150

2
RESUMEN
Clientes 5500
Deudores 3150
Bancos 2758
Inversiones en valores 5144
TOTAL 16552

Componente inflac. de créditos= (16,552)(0.021756) =360

Interés a favor 566.00
Componente Inflacionario créditos 360.00
Interés acumulable 206.00
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. ALTERNATIVAC.

COMPONENTE INFLACIONARIO DE LAS DEUDAS:

Saldo inicial Saldo final
Dic. - 97 Ene.-98

Proveedores 5000 6000

Acreedores 4000 4800

Doctos x pagar 3600 5000

Otras ctas. x pagar 2000 3200
PROVEEDORES:

Saldo inicial +Saldo final
2

5000+6000=5,500
2

ACREEDORES:

4000+4800=4,400 -
2

DOCTOS. POR PAGAR:

3600+5000=4,300
2

OTRAS CTAS. POR PAGAR:

2000+3200=2,600
2
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- CALTERNATIVAC - - ]
RESUMEN
Proveedores 5500
Acreedores 4400
Doctos. por pagar 4300
Otras ctas. por pagar 2600
TOTAL 16800

Componente inflacionario de deudas= (16800) (0.021756) = 373

Intereses devengados a cargo 453.00 (8% de $5,660)
vs. Componente inflacionario deudas 373.00
Interés deducible 80.00
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L PERSONA FISICA___~ ]
“.Concepto-~ - - .| Alternativa | Alternativa | Alternativa

Utilidad neta 4,050.00 3898.00]  2,990.00
Sobrantes de efectivo 0.00 3,990.00 5,660.00
{préstamos contratados
Interés ganado 10% por la 0.00 399.00 566.00
inversién de los sobrantes de
efectivo como persona fisica *
(va van exentos de impuestos) **
Utilidad neta 4,050.00 3,898.00 2,990.00
Total 4,050.00 4,297.00 3,556.00
# de acciones 380 325 367
Utilidad por accién 10.65 13.22 9.68

XK

Nota: Para efectos diddcticos se tomé como base la misma utilidad neta en am-
bos comparativos, no obstante debe considerarse en el cuadro que refiere a la
persona fisica que los intereses a favor derivados de su inversién en mercado de
valores a través de una sociedad de inversién y bajo la figura de  inversionista
persona fisica, no entraron en juego para determinar el resultado fiscal de la
sociedad y en consecuencia su utilidad neta (art. 126 Ley del Impuesto sobre la

Renta).

La sociedad de inversion, previa retencion del ISR correspondiente entrega a la
persona fisica los rendimientos obtenidos por su inversion, por lo que al recibir-
los estdn eximidos de cualquier carga impositiva.
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FiSICA

I11.4 REGIMEN APLICABLE A LOS INGRESOS
POR DIVIDENDOS

El articulo 10-A de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, establece el régimen
aplicable a los dividendos, cuyos ingresos no son acurnulables y ni siquiera
gravables para sus perceptores, ya sean personas fisicas o morales.

En efecto, contra toda légica juridica, este articulo dispone que sean las
empresas pagadoras de los dividendos, los sujetos del mismo, por lo que la
persona moral causara el impuesto, con lo que no solo no obtiene ingreso,
sino que ademas es quien realiza la erogacion. De tal forma, dicho ingreso se
considera como no acumulable para efecto del impuesto sobre la renta, por
lo que no afecta para el pago del impuesto a cargo. A pesar de ello, tomando
en cuenta la opcién que marca la misma ley (art.122 LISR), dicho ingreso
puede ser considerado para el calculo del impuesto anual de la persona
fisica, multiplicindo el dividendo recibido por el factor del 1.515 para
considerar dicho resultado como ingreso que se adicionard a los demds
ingresos acumulables. Lo anterior tiene la ventaja de que dependiéndo del
total de ingresos acumulables dei ejercicio el impuesto podria calcularse con
algin factor menor al 34% (en funcién a la progresividad de las tarifas
aplicables), lo que tendria un efecto positivo ya que el pago por el dividendo
es del 34%, mismo que se podrd acreditar contra el impuesto anual de la

persona fisica teniendo un impuesto menor a su cargo.
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Nofa:

En el caso de la persona moral, los dividendos percibidos eén_acciones,
incrementarin la base gravable a efecto del reparto de utilidades a los
trabajadores, de acuerdo al parrafo IV del articulo 15 de la Ley del Impuesto
sobre la Renta.

H1.4-a TRATAMIENTO PARA LOS DIVIDENDOS
PAGADOS POR PERSONA MORAL

Cuando la empresa es pagadora de dividendos, deberd aplicar a éstos el
factor del 1.515 y al resultado obtenido multiplicarlo por la tasa del 34% (at.
10 LISR) a efecto de determinar el ISR a su cargo, por lo que para la persona
que los recibe, si es fisica, éste es un ingreso exento y si se trata de una
persona moral y el dividendo lo percibe en acciones, éste incrementa su base

gravable para PTU.

Se presenta a continuacién un ejemplo para el tratamiento de dividendos,
citdndo el caso de la persona fisica y de la persona moral.
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REGIMEN FISCAL DE DIVIDENDOS )
e P}E_R&‘ONA FISICA , ?
. Opdcidn de scumulacién de dividendos
A) Persona Fisica recibe ingresos por arrendamiento de casa habitacion a persona
moral.
Ingresos 34,500.00|  48,950.00| 59,000.00
~  50% Deduccién 17,250.00 24 480.00f  29,500.00
Ingreso acumulable 17,250.00 24.480.00 29,500.00
- Deducciones personales 1,200.00 1,150.00 2,950.00
Base del Impuesto  16,050.00] 23,330.00[  26,550.00
(ingresos acumulables)
B) Recibe dividendos 19,000.00 15,000.00] 17,000.00
Ingresos acumulables 16,050.00 23,330.00 26,550.00¢
+ Dividendo gravable 28,785.00 22,725.00]  25,755.00
= Base gravable 44,835.00 46,055.00] 52,305.00
(art. 10-A) :
Dividendos Recibidos 19,000.00 15,000.00f 17,000.00
Factor : 1.515 1.515 1.515
Dividendo Gravable 28,785.00f 22,725.00| 25,735.00
34% 34% 34%
. 1SR a cargo (D 9,787.00 7,727.00]  8,757.00

(1) Este ISR a cargo por concepto de dividendos, puede acreditarse contra el im-~
puesto (ISR) del ejercicio a cargo de la persona fisica, stempre que se opte por la
opcion de acumulacion de dividendos sefialada en el articulo 122 de la Ley  del
Impuesto sobre la Renta.
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Base gravable a aplicar art. 141 LISR

A B . C.
Base gravable 44835001 46,055.00| 52,305.00
- limite inferior 46,671.97 26,557.27] 46,671.97
Ingreso excedente 1,837.00 19,498.00 5,633.00
x % sobre exc, 25% 17% 25%
Impuesto marginal 459.00 3,315.00 1,408.00
+ Cuota fija 5.856.24 2,436.60 5,856.24
Impuesto art. 141 6,315.00 5,752.00 7,264.00
SUBSIDIO
Impuesto Marginal 459.00 3,315.00 1,408.00
x % de subsidio 50% 50%; 50%
= Subsidio sobre impto. marginat 230.00 1,658.00 704.00
+ Cuota fija de subsidio 2,927.94 1,218.36 2,927.94
Subsidio art. 141-A 3,158.00 2,876.00 3,632.00
Impuesto arf. 141 6,315.00 5,752.00 7,264.00
- Subsidio art. 141-A 3,158.00 2,876.00 3,632.00
Impuesto con subsidio 3,157.00 2,876.00 3,632.00
- Crédito general 1,121.22 1,121.22 1,121.22
ISR del ejercicio 2,036.00 1,755.00 2,511.00
- ISR retenido por dividendos (1) 9,787.00 7,727.00 8,757.00
- 18R retenido por rentas @ 3,450.00]  4,895.00 5,900.00
Totél de Retenciones ISR 13,237.00 12,622.00 14,657.00
ISR del ejercicio 3 2,036.00 1,755.00]  2,511.00
Saldo a favor de ISR (4) 11,201.00 10,867.00 12,146.00

(1) Articulo 122 de la Ley del Impuesto sobre la Renta (LISR)

(2) Articulo 92 IV parrafo LISR

(3) Al ISR del ejercicio pueden acreditarse los pagos provisionales efectuados
por concepto de dividendos y arrendamiento.
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(4)El saldo a favor puede pedirse en devolucidén (articulo 22 Cédigo Fiscal de
la Federacién) o bien, puede compensarse en pagos futuros de impuesto (art.

23 Codigo Fiscal de la Federacion).

Celm Rl LIRS PERSONA FISICA”

. Opciondeno scumulacion de dividendos

Persona Fisica recibe ingresos por arrendamiento de casa habitacién a persona mo-

ral.
x B <
Ingresos acumulables 16,050.00 23,330.00f 26,550.00
~  limite inferior 3,129.01 3,129.01 3,129.01
Ingreso excedente 12,921.00 20,201.00f 23,421.00
X % sobre exc. 10% 10% 10%
Impuesto marginal 1,292.00 2,02000]  2,342.00
+ Cuota fija 93.90 93.90 93.90
Impuesto art. 141 1,386.00 2,114.00 2,436.00
SUBSIDIO
Impuesto Marginal 1,292.00 2,020.00]  2,342.00
X % de subsidio 50% , 50% 50%
= Subsidio sobre impto. marginal 646.00 1,010.00 1,171.00
+ Cuota fija de subsidio 46.86 46.86 46.86
Subsidio art. 141-A 693.00 1,057,00 1,218.00
Impuesto art. 141 1,386.00 2,114.00 2,436.00
- Subsidio art. 141-A ¢93.00 1,057.00 1,218.00
Impuesto con subsidio 623.00 1,057.00 1,218.00
- Crédito general 1,121.22 1,121.22 1,121.22
ISR del ejercicio - - 97.00
- IS8R retenido por rentas 3,450.00 4,895.00 5,900.00
Saldo a favor de ISR 3,450.00 4,895.00 5,803.00
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T T T FERSONA MORAL | :
' (Base pm PTU por dividendos cobrados et accmnes}

' ESTADO DE RESULTADOS
A . .oB e

Ingresos propios de la actividad 7,231.00 7,033.00 5,214.00
Menos: :

Costo de ventas ' 1,940.00]  2,000.00|  1,111.00

Utilidad Bruta 5,291.00 5,033.00 4,103.00
Menos:

Depreciaciones y amortizaciones 1,210.00 553.00 300.00

Utilidad de operacidn 4,081.00 4,480.00 3,803.00
Mas:

Intereses a favor 0.00 399.00 566.00
Menos:

Intereses a cargoe 0.00 319.00 453.00

Utilidad antes de ISR y PTU 4,081.00 4,560.00 2,916.00

(histérica)

ISR del ejercicio (1) 2.459.00 2,366.00 1,816.00

PTU (2) 1,623.00 1,997.00 1,225.00

Utilidad neta K - 197.00 875.00

(1) Ver cdlculoen hoja N. 549_g
{2) Ver calculoen hoja N. 2p¢-¢
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PERSONA MDML y o
Defcnmnac:dn dci Resultado Hiscal ¢ ISR def c;cmza:o .

“').'I:_s.A . B i L

Ingresos acumulables:

Ingresos propios de Ia actividad 7,231.00 7,033.00 5,214.00

Interés acumulable ‘ 0.00 73.00 206.00

Total de ingresos acumulables 7,231.00 7,106.00 5,420.00
Menos:

Deducciones autorizadas:

Interés deducible 0.00 146.00 80.00

Resultado Fiscal  (HoJa 200-F) 7,231.00 6,960.00 5,340.00

Tasa de 1SR {art. 10) 34% 34% 34%

ISR causado del ejercicio 2,459.00 2,366.00 1,816.00
Nota:

Este es un ejempio didéctico en el que no se consideraron las deducciones
fiscales mas comunes, sino Gnicamente el aspecto de los intereses en la
determinacion del resuttado fiscal.
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- T T CONCILIACION CONTABLE FISCAE -

A - B - C

Utilidad antes de ISR y PTU 4,081.00 4,560.00 3,916.00
Mis deducciones contables no fiscales:

Costo de venitas 1,940.00 2,000.00 1,111.00

Depreciaciones y amortizaciones 1,210.00 553.00 300.00

Intereses & cargo 0.00 319.00 453.00
Ingresos fiscales no contaples;

Interés acumulable 0.00 73.00 206.00
Menos:
Ingresos contables no fiscales:

Intereses a favor 0.00 399.00 566.00
Deducciones fiscales no contables:

Interés deducible .00 146.00 80.00

Utilidad Fiscal (Hoja N. 2005 | 7,231.00] _ 6,960.00] _ 5,340.00
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B

<. PERSONA MORAL.
S Defmmnaa:drz de ia base para el pago d‘c Ia PTU de.! c;/cm:’cm

- VAT “B” ot
Articulo 14 Ley del 1SR
Ingresos acumulables del ejercicio 7,231.00 7,106.00 5,420.00
Menos:
Interés acumulable 0.00 73.00 206.00
Fraccién [ 7,231.00 7,033.00 5,214.00
Mis: '
a) Dividendos percibidos en acciones 9,000.00 13,000.00 7,000.00
b) Intereses devengados a favor 0.00 399.00 566.00
16,231.00f 20,432.00] 12,780.00
Fraccidn 11
Menos:
a) Deducciones auforizadas 0.00 146.00 80.00
b} Intereses devengados a cargo 0,00 312.00 453.00
Base para pago PTU 16,231.00 19,967.00 12,247.00
Tasa PTU 10% 10% 10% 10%
PTU 1,623.00 1,997.00 1,225.00
Nota;
Al recibir dividendos en acciones la base gravable para PTU aumenta (como
consecuencia del incremento patrimonial; observe como al no percibir divi-
dendos en acciones la base gravable para PTU es menor.
A - B C
Resultado Fiscal (*) 7,231.00 6,960.00 5,340.00
(Utilidad Fiscal)
Base para PTU 7,231.00 6,960.00 5,340.00
Tasa PTU 10% 10% 10%
PTU 723.00 696.00 534.00

(*) Ver calculoen hoja N. 5.
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" PERSONA MORAIL,

Ge]au]o del’ Jmpuesto por dividendos pagados (No p:ﬁmmen!e de C‘UFIM

A B C.,
Dividendos pagados 19,000.00| 15,000.00| 17,000.00
Factor 1.515 1.515 1.515
Dividendo gravable 28,785.00} 22,725.00|  25,755.00
Tasa art. 10 ISR 34% 34% 34%
ISR a cargo (*) 9,787.00] . 7,727.00 8,757.00

(*) Este impto. no puede acreditarse contra el ISR a su cargo por otros ingresos, a
diferencia de la persona fisica quien si estd facultada para realizar dicho acre-
ditamiento. '

T FERSONAMORAL .

C‘dlcu}o del Impuiesto por dividendos recibidos en accjones b

Art 15 LISR IV. No serdn acumulables para las personas morales contribuyen-
tes, los ingresos por dividendos que perciban de otras personas morales; sin em -
bargo estos ingresos incrementardn Ia renta gravable referida en el art. 14 dela
LISR.
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FISICA

I11.5 TRATAMIENTO DEL SALDO A FAVOR DE
IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Artfeulo 22 Codigo Fiscal de Ia Federacion:

Las autoridades fiscales estin obligadas a devolver las cantidades que
proceden de conformidad con las leyes fiscales.

La devolucién podra hacerse de oficio o a peticion del interesado mediante
cheque nominativo para abono en cuenta del contribuyente. Cuando se
solicite la devolucién ésta debera efectuarse dentro del plazo de 50 dias
siguientes a la fecha en que se presentd la solicitud ante la autoridad fiscal
competente, con todos los datos, informes y documentos que sefiale el
reglamento del Cédigo Fiscal de la Federacién. Asi mismo, en lugar de
solicitar la devolucién referida, el contribuyente podri compensar las
cantidades a su favor conira cualquier contribucion que se pague mediante
declaracion.

Articulo 23 Codigo Fiscal de la Federacion:

Sefiala que los contribuyentes obligados a pagar mediante declaracion,
podrdn optar por compensar las cantidades que tengan a su favor contra las
que estén obligados a pagar por adeudo propio o por retencidn a terceros
siempre que ambas deriven de una misma contribucién,
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FISICA

Ello con la salvedad de que si las cantidades que tengan a su favor los
contribuyentes, no derivan de la misma contribucién, por la cudl estén
obligados a efectuar el pago, podran compendar dichos saldos en los casos y
cumpliéndo los requisitos que la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico
establezca mediante reglas de cardcter general. Independientemente de lo
anterior, tratindose de contribuyentes que dictaminen sus estados
financieros, elfos podrdn compensar cualquier impuesto a su cargo y el
impuesto al valor agregado del ejercicio a su cargo, excepto el causado por
operaciones de comercio exterior.

No se podran compensar las cantidades cuya devolucion se haya solicitado o

cuando haya prescrito Ia obligacion para devolverlas.

II1.6 ENAJENACION DE ACCIONES

El objetivo de la Bolsa Mexicana de Valores es el captar el Ahorro piblico de
pequenos inversionistas personas fisicas, para canalizarlo a proyectos a cargo
de las empresas que garanticen con su eficiencia y solidez rendimientos
adecuados y la integridad de la inversion.

En apoyo a ese objetivo el fisco federal ha creado las condiciones necesarias
eximiéndo del impuesto sobre la renta las operaciones de enajenacion de
acciones de oferta publica que se realicen a través de la Bolsa de Valores,
siempre que sus titulares sean personas fisicas.
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FISICA

En concordancia con esta politica, a las personas morales no se les otorga la
exencion, porque se considera que esas empresas deben destinar los recursos
financieros que manejan a sus propios fines, entre los cuales no se
encuentran como objetivo fundamental, sino secundario e incidental, la

inversion en acciones de otras unidades econdmicas.

Los inversionistas extranjeros sean personas morales o fisicas reciben el
mismo trato que las personas fisicas residentes en México, eximiéndola del
pago del ISR por las ganancias que obtengan en la enajenacién de acciones
bursatiles, ante la necesidad de financiar proyectos que contribuyan a

promover el crecimiento econdmico de México.

En base a lo antes expuesto, analizaremos a cada sujeto del impuesto en

forma especifica:

I11.6-a PERSONAS FISICAS RESIDENTES EN MEXICO

( LISR 19, 19-A, 71-A, 77-XVI-XXIV, 95, 96, 97, 97-A, 99 tiltimo parrafo,
100, 102, 103, 137-XIK; RISR 78, 113, 116, 117, 126, 143; CFF 14)

Dado que en la persona fisica radica la capacidad de ahorro orientado a la
inversion productiva de las empresas, a éstos sujetos se les otorga el trato mas
favorable en el régimen fiscal de la inversion en acciones en general y en el

de su enajenacion en particular.
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FISICA

El régimen del impuesto sobre la renta para la ganancia en la enajenacion de
acciones por personas fisicas excluye algunas operaciones con acciones y
establece exenciones para los ingresos por enajenacion de titulos bursitiles,
por lo cudl, para personas fisicas se gravan los ingresos por enajenacion de
acciones que no se realicen dentro del sistema financiero ( acciones que no
coticen en Bolsa Mexicana de Valores).

Adicionalmente, se considera que la ganancia obtenida en la enajenacién de
acciones no es totalmente atribuible al afio en que se efectiia la operacién,
sino que se obtiene a lo largo de todo el periddo en que el inversionista
mantuvo en su poder las acciones, desde que las adquirié hasta que las
enajena, siendo asignable en consecuencia a cada uno de esos afios la parte
proporcional que le corresponde de esa ganancia. Bajo este sistema se
considera como ingreso acumulable en el afio de la operacién solo la
proporcién que corresponde a ese afio, tomandose el resto (correspondiente a
los demés aiios de tenencia de la accidén) como ingreso no acumulable sujeto
a una tasa maxima ponderada, inferior en todos los casos a la tasa mixima
del 35% establecida en la tarifa del articulo 141 de Ia LISR aplicable a las
personas fisicas (La causacién del impuesto a tasas inferiores al 35% se debe
a la progresividad de la tarifa antes mencionada).

Enagjenacion

Con base en el texto de la ley del ISR y su reglamento, asi como el articulo
14 del Codigo Fiscal de la Federacién, puede resumirse como enajenacion los
siguientes supuestos:
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FISICA

e Toda transmisién de propiedad de las acciones, aun en la que el enajenante
se reserve su dominio.

e las adjudicaciones aun cuando se realicen a favor de un acreedor.
" e La aportacién a una sociedad o asociacién.
e La enajenacion que se realiza a través de un fideicomiso.

e La cesién de los derechos que se tengan sobre las acciones afectas al

fideicomiso

e La expropiacién de acciones por el estado.

Cabe mencionar que no se consideran ingresos por enajenacion los que
deriven de la transmision de propiedad de las acciones por muerte, donacion
o fusién de sociedades.

Los ingresos en la enajenacion de Acciones

e Se considera ingreso el monto de la contraprestacion obtenida, inclusive en

crédito, que derive de la enajenacion de acciones.
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FISICA

* Cuando por la naturaleza de la en;ijenacién no haya contraprestacion, se
atendera al valor de avalio practicado por persona autorizada por la
SHCP.

e En el caso de la expropiacién el ingreso seré la indemnizacién,

o En los casos de permuta se considerard que hay dos engjenaciones.

Enafenaciones Exentas

No se causaré el impuesto sobre la renta por la obtencion de los siguientes
ingresos:
77-XVI-XXIV LLS.R

= Acciones de oferta piiblica cotizadas en Bolsa Mexicana de Valores y en
mercados de amplia bursatilidad.
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FISICA

Se exceptua del pago del impuesto los ingresos por enajenacién de acciones,
cuando la operacion se realice a través de bolsa de valores autorizada en el
pais y siempre que dichos valores sean los que se cologuen entre el gran
publico inversionista, conforme a las reglas que para este efecto expida la
secretaria de Hacienda y Crédito Publico. La exencion también aplica a las
enajenaciones que se lleven a cabo en el extranjero en mercados reconocidos.

La exencién subsiste aun cuando los titulos valor en la fecha de enajenacién
hayan dejado de ser considerados de los que se colocan entre el gran publico
inversionista, siempre que a la fecha de adquisicion por el enajenante
hubiera tenido esa caracteristica y tal circunstancia haya sido objeto de
publicacién por 1la SHCP en el diario oficial de la federacion(R.LS.R. articulo
78).

= Acciones recibidas como donacién.
Las acciones cuya propiedad se trasmita por contrato de donacion entre

conyuges o entre descendientes y ascendientes en linea recta, cualquiera que

sea el valor de los titulos.

= Enajenacidn de acciones de sociedad de inversion.
Articulo 71-A de la L.1.SR.
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FiISICA

No serdn ingresos acumulables para los accionistas personas fisicas de las
sociedades de inversion en general, los que obtengan por la enajenacion que
efectien de las acciones emitidas por dichas sociedades.

Se exceptiian de esta ultima exencién las acciones cuya adquisicién hubieran
sido objeto del estimulo fiscal a que se refiere el articulo 165 de la LISR, por
el que se permite la deduccion de Ia inversién en la declaracion personal

anual del inversionista.
La Ganancia en Ia Engjenacion

La ganancia obtenida en la enajenacion de acciones no es ingreso atribuible
al ejercicio en que se efectua la operacion, porque su origen deriva del
superdvit acumulado en Ia empresa y de la plusvalia de las mismas acciones;
ambos conceptos, generados durante el tiempo en que las acciones han
permanecido en poder del inversionista, se deben asignar a los ejercicios que
hubieran transcurrido durante el lapso de tenencia de las acciones.

Este criterio es valido en el régimen de personas fisicas porque en virtud de la
progresividad de la tabla que contiene el articulo 141 de la LIS, si se
considerara el total de la ganancia obtenida como ingreso acumulable en el
afio de la operacién podria causarse sobre ese ingreso la tasa mixima del
35% .
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FISICA

Si se considera en cambio acumulable en el afio de la operacion la porcién
correspondiente a una anualidad y no acumulable el restante, Ia tasa de

gravamen se reduce considerablemente.

Es por tal motivo que al ingreso obtenido, se otorga el siguiente tratamiento
de acuerdo con El articulo 96 de la Ley del Impuesto sobre la Renta:

1. La ganancia se divide entre el numero de afios transcurridos entre la fecha
de adquisicién y la enajenacién, sin exceder de 20 afios; de esta manera se
obtiene la ganancia atribuible a cada ailo.

2.8e considera ingreso acumulable del ejercicio en que se celebrd la
operacion, la proporcion que le corresponde a una anualidad, de acuerdo
a la proporcién referida en el parrafo anterior.

3. La ganancia restante no se considera ingreso acumuiable.

Ejemplo:
Ingresos anuales por sueldos $60,000
Ganancia en la enajenacién de acciones ( 1981-1996 ) $30, 000 00 {15 afios

de tenencia accionaria}

$30,000.00/15= $2,000.00
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FISICA

$2,000.00 es el ingreso acumulable, los restantes son ingresos no
acumulables ($28,000.00)

Ingreso gravable por sueldos 60,000.00

Ganancia acumulable por 2,000.00

enajenacion

Totdl Acumulable p/art 141 y 141A 62,000.00

Para dichos ingresos acumulables, el resultado seria de un impuesto (una
vez aplicadas las tablas) de $6,422.00

Al ingreso no acumuilable se le aplicaria una tasa que serd el resultado de
dividir dicho impuesto entre total de ingreso gravable (acumulable).

6,422 / 62,000 = 10.36%

28,000 X 10.36% = $2,900.80

Por lo cudl, Ia suma de ambos impuestos a pagar en el ejercicio seria de $
9,322.80
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FISICA

Ganarnicia en engjenacion a plazos

(Articulo 113 RILS.R. y 96 LI1SR.)

Cuando el contribuyente reciba la contraprestacion en parcialidades podrd
ejercer la opcidn de pagar el impuesto que corresponde a la ganancia no
acumulable, en los afios en que efectivamente reciba el ingreso, siempre que
el plazo sea mayor a 18 meses y se garantice el interés fiscal.

Tomando los datos del ejercicio anterior, el impuesto a cubrir en cada
parcialidad se calcularia como sigue:

1) Célculo del impuesto que corresponde a los ingresos no acumulables:

$28,000 x 10.36% = $2,900.80

2) £l impuesto se divide entre el ingreso total de la enajenacién

2,900.80 / 30,000 = 9.67%

Al resultado se le multiplica por los ingresos efectivamente recibidos en cada
afio de calendario, el resultado que resulte serd el monto del impuesto a

enterar por este concepto en la declaracion anual de cada afio en que se

reciban los ingresos.
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FISICA

Afio Parcialidad Factor Impuesto
1996 2,500 9.67% 241.75
1997 5,000 9.67% 483.50
1998 10,000 9.67% 967.00
1999 _ 12,500 9.67% 1208.75
Sumas 30,600

Enajenaciones por debajo del Valor de Avaltio

En el caso de las enajenaciones en donde se vende por debajo del valor real,
la diferencia entre el valor de enajenacién y el valor real de la accion
constituye una ganancia para el adguirente, como contrapartida del
quebranto que por esa rebaja en el precio sufre ¢l enajenante.

Es por eso que en la ley esta previsto que las autoridades fiscales estdn
facultadas para ordenar avalios de las acciones objeto de la enajenacion, y
que cuando el valor de avaliio exceda del 10%( L1S.R. 102 Facultad de las
autoridades) de la contraprestacion pactada por la enajenacion, el total de la
diferencia se considera ingreso para el adquirente, quién por dicho ingreso
queda sujeto al régimen de Ingresos por adquisicién de bienes.
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ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
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Para la aplicacién de la regla anterior, en el caso de acciones que se coloquen
entre el gran publico inversionista y que se enajenen en operaciones dentro
de la bolsa de valores, en vez del valor de avalto, las autoridades fiscales
consideraran la cotizacién bursatil del ultimo hecho del dia de enajenacion.

Enajenacién:

Caso 1 Caso 2
Valor de Avakio 100,000 100,000
Valor de enajenacién 90,000 95,000
Excedente de! valor de 10,000 5,000
avalio

En el primer caso el valor de avaluo excederia el valor de enajenacién en mas
de un 10%, por lo que dicha cantidad se consideraria ingreso para el
adquiﬁente, en el segundo caso al ser menor del 10% no se consideraria
ingreso.

Fggo Provisional del ISR retencion por el Adquirente

Articulo 103 L.LS.R.
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En cada operacion de enajenacion de acciones, resulte ganancia o pérdida, el
enajenante esta obligado a efectuar el pago provisional del ISR, a cuenta del
impuesto que pudiera resultar a su cargo por la acumulacién de la ganancia
de operacion en su declaracién anual.

Para dar cumplimiento a lo anterior, el adquirente esta obligado a efectuar la
retencién por un 20% del monto total de la contraprestacion pactada y a
enterar su importe en la oficina receptora correspondiente dentro del plazo
que establece la ley.

Se suprime la retencion del 20% solo en los casos en que la operacion de
enajenacion de acciones sea dictaminada por contador publico registrado
ante la Administracién General de la Auditoria Fiscal Federal de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Pablico(articulo 126 RLS.R).

En este caso el enajenante le daria aviso a la autoridad fiscal de su decision de
hacerse dictaminar, lo que también tendria que comunicar al adquirente
para que este no efectie la retencién del 20%, sino la que resulte aplicando a
la ganancia obtenida la tasa del impuesto que corresponda o bien que no se
efectie retencion si el resultado es de pérdida, todo ello claro estd, segun las
- conclusiones del dictdmen emitido por el Contador Publico.
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£l reconocimiento de las pérdidas

El reconocimiento de las pérdidas por enajenacion de acciones queda sujeto a
una serie de reglas comunes a personas fisicas y morales.

Consideraciones generales:

* Se considera como valor de enajenacion su valor contable actualizado, si se
pactara un precio mis bajo que el registrado contablemente.

¢ Fara el computo del valor contable de 1a accidn, el capital contable de la
sociedad emisora debe estar actualizado al cierre del ejercicio inmediato

anterior a la fecha de enajenacion.

¢ Solo se reconoce la pérdida que se determine tomando como precio de
enajenacion el valor contable.

¢ El adquirente en todos los casos y el enajenante solo cuando haya perdida,
estdn obligados a presentar, respectivamente, avisos de adquisicién y de
enajenacién de acciones, en los formularios correspondientes a la fecha de
operacion.
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o El valor minimo de enajenacion de una accién es su valor contable
actualizado. El valor contable representa la contraprestacion minima que
debe tener el accionista por el reembolso de las acciones al dejar de
pertenecer a una sociedad. Lo que el inversionista recibe en el caso de
enajenacion adicional al valor contable de las acciones es la plusvalia que

haya generado.

¢ Por lo que no se justifica que dichas acciones se enajenen a un precio
menor a su valor contable y si ocurriera tal situacion que llevaria a
reconocer una pérdida, ésta no se reconoceria fiscalmente en su totalidad,
sino sdlo la proporcion que correspondiera considerando como valor de

enajenacion el valor contable.

Compensacion de Ias Férdidas

Articulo 97-A. las pérdidas en la enajenacidn de acciones, partes sociales y
certificados de aportacion patrimonial emitidos por las sociedades nacionales

de crédito, se disminuirdn conforme a lo siguiente:
Las pérdidas sufridas (en caso de que se cumpla con los requisitos anteriores)

podrén compensarse en el mismo afio en que se originen o en los 3 afios

siguientes atendiéndo al siguiente mecanismo:
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1. La pérdida sufrida se divide entre el numero de afios de tenencia de la
accion, sin que esta exceda de 10 afios, la cantidad resultante se podrd
deducir de los demés ingresos que hubiera obtenido el contribuyente en la
ganancia en la enajenacién de otros bienes, y en el caso de existir un
remanente éste se podrd disminuir de los demds ingresos acumulables del
gjercicio en que ocurrié la pérdida.

Si no existiera en dicho ejercicio utilidad en venta de bienes, la pérdida
s0lo se podrd disminuir de la ganancia por enajenacion de bienes que el
contribuyente obtenga en los 3 ejercicios siguientes, el remanente que no

se pueda deducir serd perdido por el contribuyente,

2. El resto de la pérdida, no es deducible del ingreso, pero queda sujeto a un
régimen de compensacion, que por el equivalente de las pérdidas se cause
sobre ganancias del mismo afio y de ejercicios futuros, es decir se calculard
el ISR causado en el ejercicio, mismo que se dividird entre el total de
ingresos, lo que dard un factor que se aplicard a la pérdida no deducible
del ingreso. La cantidad resultante serd el impuesto que se puede acreditar
contra el que corresponderia a 1a ganancia por engjenacion de bienes en el
mismo afio en que ocurre la pérdida y en los 3 afios de calendario
siguientes.

Ejemplo:

Pérdida de $60,000 / 3 (N. de afios de tenencia accionaria) = $20,000
pérdida deducible
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Dicho resultado podrd deducirse de los demds ingresos gue hubiera obtenido
el contribuyente en el mismo aito en que resultd la pérdida.

Esta proporcion disminuible se aplicara en primer lugaf a la ganancia que se
obtenga por 1a enajenacion de otros bienes, en el caso de que la pérdida sea
superior al ingreso de enajenacion el remanente se podrd disminuir de otros

ingresos acumulables en ese mismo afio.

Sien el afio en que ocurrié la pérdida no obtiene el contribuyente ganancias
por enajenacion de acciones, la perdida de $20,000 sdlo podréd disminuirse
de los ingresos por enajenacion de bienes en los 3 ejercicios posteriores.

El saldo que queda por disminuir al término de los tres afios no se podrd
disminuir. Si no se efectia la disminucién pudiendo hacerlo, se perderi el

derecho de hacerlo en afios posteriores.

El resto de la pérdida por $40,000 no es deducible de los ingresos sino que
queda sujeta a un mecanismo de compensacién del impuesto que por el
equivalente de las pérdidas se cause sobre ganancias en el mismo afio y de
ejercicios futuros( en el afio en que se origind y los 3 afios posteriores.)
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$40,000 se multiplica por la tasa efectiva que hubiera correspondido al afio
de calendario en que se efectud la enajenacion.(La tasa efectiva se obtiene
dividiéndo el 1SR causado entre el totdl de ingresos acumulables),

Afio Sueido Ganancia Total ISR causado Tasa
en enajena- efectiva
cidn
1996 | 10,000 2000 | 12,000 1,200 | 10%
1997 20,000 4000 | 24,000 | 2,880 12%
1998 | 25,000 5,000 | 30,000 | 4,500 15%
1999 30,000 | 10,000 | 40000 | 7,200 18%

$40,000 x 10% = $4,000

La cantidad resultante es el impuesto que podrd acreditarse contra el de las
ganancias por enajenacién de bienes en cada uno de los afios.
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Afio Ganancia { Tasa |ISRcausado ISR - | Impto por
en erigjena-{ efectiva Acreditable | Acreditar
cidn
'_ 4,000
1996 2,000 10% 200 200 3,800
1997 4,000 12% 480 480 3,320
1998 5,000 15% 750 750 2,570
1999 10,000 |18% 1,800 1,800 770

La cantidad sin compensarse ya no podrd acreditarse

Obligdciones del Enajenante

o Presentar declaracion anual del ISR en que se incluyan las ganancias por
enajenacion de acciones con las modalidades establecidas en ley.

e Acompafiar a su declaracién anual una copia de la constancia de

retenedor del pago provisional, expedida por el retenedor.
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Obljgaciones del adguirente

e Efectuar retencion del 20% del monto total de la enajenacién, cuando la
operacion no sea dictaminada por contador publico registrado.

e Efectuar retencién por el impuesto que resulte sobre la ganancia de la
enajenacion, cuando la operacién sea dictaminada por contador publico
registrado.

* Proporcionar al enajenante la correspondiente constancia de retencién.

Obligaciones de la Sociedad Emisora

® Proporcionar a los inversionistas que lo soliciten, constancia con la
informacion necesaria para que determinen los ajustes por medio de los
cuales, se obtiene el monto original ajustado de las acciones, emitidas por
la sociedad en poder del accionista.
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¢ Proporcionar a los accionistas que lo soliciten, informacién sobre el valor
contable actualizado de las acciones emitidas, para que calculen la pérdida
compensable en su caso. Para este efecto las sociedades emisoras que no
reexpresen sus estados financieros, actualizaran su capital contable con el
procedimiento que se indica en el articulo 143 del Reglamento de la Ley
del Impitesto Sobre la Renta.

Enajenacion de Acciones emitidas por Personas Morales residentes en
Jurisdicciones de Baja Imposicion Fiscal '
arficulo 74 LISR )

Cuando se enajenen acciones de cualquier entidad que se ubique én
Jurisdicciones de Baja Imposicién Fiscal y acumule el ingreso por la
enajenacién, podrd disminuir de sus ingresos la parte proporcional del
impuesto sobre la renta, pagado en proporcién directa a la tenencia
promedio por dia de los contribuyentes en esas sociedades.

De igual mianera, podra disminuir el impuesto determinado por el pago de
_ dividendos recibidos (siempre que los contribuyentes tengan a la disposicién
de la autoridad la contabilidad) contra el impuesto a pagar, en la proporcion
que correspontda a dichas acciones de las utilidades provenientes de los
ingresos acumulables o resultado fiscal y siempre que no se hayan acreditado

con anterioridad.
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( El impuesto acreditado nunca podri exceder del monto que corresponda a
los dividendos o utilidades provenientes de los ingresos acumulables o
resultado fiscal; siempre que no se hayan acreditado con anterioridad).

Fiscalmente se considera inversion recuperable:

* Inversién original, representéda por acciones obtenidas pdr aportaciones
hechas en efectivo o en bienes a la sociedad emisora, y por acciones
adquiridas de terceros por compra o bajo alguna otra forma de
adquisicion.

® Rendimiento fiscal neto (utilidad fiscal neta acumulada) a que cada accién
tiene derecho y que deriva del superdvit acumulado por la sociedad
emisora, que por haber ya causado ISR quedan a disposicion del

inversionista libre de graviamenes,

Dichos conceptos se recuperan con motivo de la enéjenacién. Cabe
mencionar que ambos conceptos se actualizan por medio de factores
inflacionarios, para convertirlos de pesos corrientes a pesos constantes en el
momento de la enajenacién, por lo que a la diferencia entre éste costo de
inversion y el precio de venta (siempre que el segundo sea mayor que el
primero), se le considera como ingreso gravable.
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Articulo 19, 19-A y 99dela LISR

El procedimiento para determinar la inversion recuperable, se realiza
determindndo el total de la inversién, es decir, se establece el monto original
ajustado, mismo que se dividira entre el numero total de acciones, por lo que
el resultado serd e] costo promedio por accién. ‘

Articulo 100 LIS.R

En el caso de fusion o escision de sociedades, considerarin come costo
comprobado de adquisicion de las acciones emitidas como consecuencia de la
fusién o escision, el costo promedio por accién que correspondié a las
acciones de las sociedades fusionadas o escindidas al momento de la fusion o

escision.
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II1.6-b PERSONAS MORALES
(LISR 17-V, 19, 19-A, 25-XVIII, $éptimo transiforio 1986 fracciones Iy Vi)
Estas entidades tienen como funcidon bdsica el de utilizar inversiones
orientadas a diversas areas de la economia nacional, por lo cuél solo
invierten recursos financieros en el capital de otras empresas cuarido tienen

sobrante de liquidéz en acciones bursdtiles, o con la finalidad de lograr
control sobre otras entidades.

Por lo tanto, es ingreso acumulable la cantidad total que se obtenga en la
enajenacion de acciones, ya sea que se realice en el mercado privado o biex;t ,
aquella realizada dentro de la oferta publica cotizada en Bolsa de Valores, lo
cudl implica que ésta ganancia paga impuesto sobre la base del 34%.

PERDIDAS '

La pérdida se deduce bajo ciertos requisitos:

* La pérdida solo es deducible de ganancias por enajenacion de acciones
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Es decir, las pérdidas por enajenaciéon de acciones sufridas por personas
morales no se consideran deducibles de los ingresos en forma general, sino
que se autoriza su deduccion de las ganancias que se obtengan en la
enajenacidn de acciones del mismo ejercicio en que se sufra la perdida o en
los 5 ejercicios siguientes, hasta por el limite de esos beneficios.

Si en el plazo de 6 éﬁos las ganancias contra las que se aplica la pérdida no
fueran suficientes para compensarla, la parte aun no deducida ya no podra
aplicarse contra ganancias futuras. Esta limitacion no se aplica en
enajenacion de acciones de sociedades controladoras segun articulo 57-LL de
la LISR.

Cabe mencionar que se considera como valor de enajenacion poi:' accion su
valor contable actualizado, si 1a contraprestaciéon fuera pactada en monto
inferior a eése valor contable.

Para el computo del valor contable de la accidn, el capital contable de la
sociedad emisora debe estar actualizado al cierre del ejercicio inmediato
anterior a la fecha de enajenacion,

* De la pérdida total solo se reconoce por el fisco la parte que se hubiera
determinado tomando como precio el valor contable de las acciones. (
articulo 32 R.LS.R.)
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¢ Fi adquirente en todos los casos y el engjenante solo cuando haya pérdida
estan obligados a presentar, respectivamente, avisos de adquisicion y de
enajenacion de acciones en los formularios correspondientes dentro de los

10 dias siguientes a la fecha de operacion.

Se debe considerar que el capital contable debe estar actualizado ya sea
conforme a principios de contabilidad o mediante el procedimiento de ley
(articulo 143 del Reglamento del ISR) que consiste en actualizar sus activos
fijos, gastos y cargos diferidos terrenos e inventarios. ,

El fisco federal solo considera ¢l total de la pérdida cuando el valor de
endjenacidn es superior al valor contable, por lo que en caso de realizar una
enajenacion por un importe inferior al valér de capital contable, sera este
ultimo el que se comparara contra el costo de adquisicién para reconocer la
pérdida fiscal o incluso utilidad fiscal que se tendria que reconocer en el

ejercicio fiscal( aun cuando en realidad ocurra una pérdida).

ACCIONES DE OFERTA PUBLICA EN OPERACIONES CON INTERVENCION
DE BOLSA DE VALORES(PERSONAS MORALES).

Las pérdidas en enajenacién de acciones cotizadas en Bolsa Mexicana de
Valores que se colocan entre el gran publico inversionista, siempre que su
adquisicion y enajenacion se hubiera efectuado por conducto de dicha
institucion bursatil, seran deducciones de las ganancias por enajenacion de
acciones en ¢l mismo ejercicio o en los 3 siguientes, sin los requisitos

impuestos a las demads clases de acciones.
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La pérdida en este caso de determina como sigue:
¢ Se considera como ingreso obtenido ¢l que resulte de la énajenacién

s Se considera costo comprobado de adquisicion de las acciones que se .
enajenan, el precio en el que se hubieran adquirido, siempre que la

operacion de compra se hubiera efectuado en la Bolsa de Valores.

¢ El monto original ajustado se determina con el procedimiento general

Siempre que se trate dé acciones que sé coloquen entre el gran publico
inversionista, la deduccidn de la pérdida se sujeta a las condiciones siguientes
(Articulo 31 RES.R.):

e Ingreso imputable
Se considera ingreso obtenido el mayor entre el precio de operacion y el

cotizado promedio en 1a bolsa de valores del dia en que se enajenaron.

» Costo comprobado de adquisicién
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Se considera costo comprobado de adduisicién el menor entre el precio real
de adquisicion y el de cohizacién promedio del dia en que se adquirieron en
Bolsa de Valores. '

Ejemplo: la cantidad subrayada es la que se toma para efectos fiscales

Ingreso Imputable
Precio de Operacion | Cotizacion Promedio
Supuesto A ' 2,000 1,800
Supuesto B 1,100 - 1,600
Costo Comprobado de Adquisicién:
' Precio de Adquisicién | Cotizacién Promedio
Supuesto A 1,000 500

Supuesto B 600 800
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Entre las obligaciones a las que se encuentran sujetas las partes, figuran el
presentar aviso de adquisicion y enajenacion de acciones en la siguiente
forma: '

EL ADQUIRENTE

En todos los casos medjante el aviso en la forma oficial HISR-129, “aviso por

e e, . 5 . .
adquisicion de acciones”, dentro de los 10 dias siguientes a la fecha de
operacidn,

EL ENAJENANTE

Solo cuando haya pérdida en la operacion, mediante forma oficial HISR-130
“aviso por enajenacién de acciones”, dentro de los 10 dias siguientes a la
celebracion de la operacién.

COSTO COMPROBADO DE ADQUISICION

Se refiere a la forma de adquisicion de las acciones, la cudl puede presentarse
de las siguientes formias:
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e Por aportacién de efectivo o bienes al capital de una sociedad, los
dividendos recibidos en efectivo o en bienes que se reinviertan después de

30 dias en la suscripcion y pago de acciones.
¢ Adquisicién por compra a terceros

e Por capitalizacion de dividendos recibidos en acciones

Conforme a la ley vigente, en el costo comprobado de adquisicion no se

consideran las acciones de capitalizacion.

RESIDENTES EN EL EXTRANJERO

(LISR 5, 151, 160, 161, 162-VI, RISR 126, 166, 172)

EXENCIONES

Se exceptila del pago de! impuesto los ingresos por enajenacién de acciones,
cuando la operacién se realiza por conducto de una bolsa de valores

autorizada en €l pais y siempre que dichos valores sean los que se colocan

entre el gran publico inversionista.
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La exencidn subsiste aun cuando los titulos valor, en la fecha de enajenacién
hayan dejado de ser considerados de los que se colocan entre el gran publico
inversionista, siempre que a la fecha de adquisicion por el enajenante se

hubieran considerado entre el gran publico inversionista.

EXTRANJEROS SIN REPRESENTANTE EN MEXICO

El impuesto se causa con la tasa del 20% aplicable al monto total de la
operacion, sin deduccién alguna; si el adquirente reside en México o es
residente en el extranjero con establecimiento permanente en el pais, debera
efectuar la retericidn del impuesto y enterarlo a las oficinas autorizadas como
impuesto que se considera efectivo(dentro de los 15 dias siguientes 2 la
obtencidn del ingreso).

EXTRANJEROS CON REPRESENTANTE EN MEXICO

Podran optar por determinar el impuesto sobre la ganancia conforme al

procedimiento establecido en ley:
e Se aplicard la tasa del 30% sobre el total de la ganancia obtenida.

e Las pérdidas que se originen en acciones no son deducibles ni
compensables, ni en relacién con las ganancias que se obtengan por esa

misma clase de operaciones.
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Cabe mencionar que el representante es responsable solidario con el
contribuyente respecto de las contribuciones que deban pagarse de acuerdo’
con la ley del ISR a més tardar dentro de los 15 dias siguientes a la obtencion
del ingreso, mismo que se considerard como defiritivo.

DETERMINACION DEL COSTO COMPROBAPO DE ADQUISICION
~ (LISR 19, 19-A, 99 Gltimo parrafo)

Para determinar la ganancia por la enajenacion de acciones, se disminuird
del ingreso obtenido por accidn, el costo promedio por accién de las que se

enajenen, es decir:

Ingreso por accién

Menos

Costo promedio por accion

Igual '

Ganancia por engjenacion de acciones

El costo promedio por acciom, incluird todas las acciones que el
contribuyente tenga de la misma persona moral a la fecha de enajenacion,

auri cuando no se enajenen en su totalidad.
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Se obtendréd dividiendo el monto original ajustado de las acciones entre el
numero total de acciones que el contribuyente tenga a la fecha de
enajenacion.

Monto Original ajustado de las acciones

Entre

Numero totil de acciones que tenga el contribuyente
Igual '

Costo promedio por accion

El monto eriginal ajustado, se determina sumando al costo comprobado de
adquisicién actualizado de las acciones, la diferencia que resulte de restar al
saldo de 1a CUFIN, que tenga la sociedad emisora de las acciones a la fecha de
enajenacion, el saldo que dicha cuenta tenia a la fecha de adquisicién cuando
el primero sea mayor al segundo, en la parte que cotrresponda a las acciones
que tenga el contribuyente adquiridas en la misma fecha. En caso de ser
mayor el segundo saldo que el primero, la diferencia resuliante se restara al
costo comprobado de adquisicion actualizado de las acciones due se

enajenan.
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Monto original ajustado de las acciones:

Costo comprobado de adquisicién actualizado de las acciones
Mas

Diferencia positiva de la Cufin

6

Menos

Diferencia negativa de la Cufin

Igual

Monto Original afustado de las acciones

Actualizacion del costo comprobado de adquisicion:

Costo comprobado de adquisicion de las acciones
por
Factor de Actualizacion

Igual
" Costo Comprobado de Adquisicion Actualizado de las Acciones

235



ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FISICA

( El factor de actualizacién se obtiene del LN.P.C. del mes de enajenacion
enire LN.P.C. del mes de adquisicion. )

Nota:

Las acciones por las que ya se hubiera calculado el costo promedio tendrdan
como costo compndbado de adquisicién en enajenaciones subsecuentes, el
costo promedio por accion determinado para la enajenacion inmediata
anterior de la persona moral, y se considerard como fecha de adquisicidn
para efectos de actualizacién el mes en que se hubiera efectuado la

enajenacion inmediata anterior.

Se considera que no tienen costo comprobado de adquisicion las acciones
obtenidas por los contribuyentes por capitalizacién de utilidades o por
reinversion de dividendos o utilidades dentro de los 30 dias siguientes a la
distribucion (a las acciones adquiridas con anterioridad al 1 de enero de
1989 ya que podra considerar como costo de adquisicion el valor nominal de
la accién), '

236



ANALISIS SOBRE INVERSION EN MERCADO DE VALORES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA PERSONA FiSICA

II1.7 OTROS ASPECTOS FISCALES A
CONSIDERAR

Al tratarse de una Persona Fisica, el ingreso percibido por la engjenacion de
acciones se considera un ingreso desgravado de Impuesto sobre la Renta
(establecido en el Art. 77 Fraccion XV1 de 1a Ley del Impuesto sobre la Renta),
siempre y cuando estas acciones se consideren colocadas entre el Gran
Piblico Inversionista.

Esto trae como consecuencia que 14 Ganancia en Enajenacion de Acciones no
sea ingreso Acumulable.

En concordancia con lo anterior el Art. 71- A de la Ley del Impuesto sobre la
Renta sefiala que no serdn Ingresos Acumiulables para las personas Fisicas los
obtenidos como resultado de la Enajenacién de Acciones de Sociedades de
Inversion en Instrumentos de Deuda y Comunes , excepto que hayan sido
adquiridas en los términos del Art. 165 de la Ley del Impuesto sobre la Renta
(estimulo fiscal), caso en el cual si seran Ingreso Acumulable si es que las
Acciones no se encuentran relacionadas en el Anexo 26 (Gran Publico
Inversionista ), ya que de estarlo, la enajenacion de las mismas esta
desgravada por el Art. 77 Fraccién XVL.
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El estimulo fiscal antes mencionado (contenido en el Art. 165 de la Ley del
Impuesto sobre la Renta), permite que el Ingreso Acumulable de las Personas
Fisicas se disminﬁya con el importe en que hayan sido adquiridas las
Acciones de la Sociedad de Inversion?s: Esta disminucién del Ingreso
Acumulable, para'la Declaracién Anual, esta sujeta a las siguientes reglas:

1. El importe no podrd exceder de la cantidad establecida en la Fraccion 1 del
art. 165 de la Ley del Impuesto sobre la Renta

2. Las acciones de la Sociedad de Inversion adquiridas por la Persona Fisica
no se podran enajenar a terceros, ni recomprar por parte de la Sociedad de
Inversidn, en un término no menor a 5 afos, contados a partir de la fecha

de adquisicidn, con excepcién de fallecimiento del titular.

3. Cualquier cantidad obtenida por realizar tal operacion debe considerarse
como ingreso Acumulable en el Ejercicio en que ocurra, no pudiendo
superar la tasa de impuesto para ese afio la tasa de impuesto que le
hubiera correspondido.

% El articulo 71-A no es aplicable para las Socledades de Inversién de Capitales segin lo
establece el ultimo pérrafo del articulo 52 de la Ley del Impuesto sobre la Renta. Por lo
tanto afin y cuando se esté ejerciéndo o se haya ejercido el estimulo fiscal, 1a ganancia en
enajenacion de acciones de Sociedades de Inversion de Capitales en principio, si es
ingteso acumulable.
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4. Otro requisito mas es sefialado por el Art. 174 del Reglamento de la Ley del
Impuesto sobre la Renta el cual establece que debe asentarse en el
documento que ampare la Operacién la leyenda “Se constituye en los
términos del Art. 165 de la Ley del Impugesto Sobre la Renta”. Cabe aclarar
que se puede llegar a gozar de la disminucidn del Ingreso Acurnulable, en
la Declaracion Anual, aun y cuando no se cﬁmpla el requisito N. 3 antes
mencionado, ya que si las acciones de la Sociedad de Inversién se
consideran colocadas entre el Gran Publico Inversionista, 1a enajenacion
para la persona fisica estaria desgravada por el Art. 77 Fraccién XV1.

For lo tanto si las Acciones de la Sociedad de Inversién de Capital (SINCA) no
se consideran colocadas dentro del Gran Pablico Inversionista (Anexo 26 de
la Resolucion Miscelanea Fiscal 1996), se tendrd que determinar un Ingreso
Acumulable y un Ingreso no Acumlljlable de acuerdo al Capitulo IV Titulo IV
de la Ley del Impuesto sobre la Renta, el cual es aplicable también para la
enajenacion de acciones de cualquier tipo de sociedades, excepto Sociedades
de Inversién en Instrumentos de Deuda, cuando no se relacionen dentro det
Anexo 26 . _

El ART. 7-A de la Ley del Impuesto sobre la Renta, establece que se
consideran interés los rendimientos de créditos de cualquier clase; entre
ofros:

s los rendimientos de la deuda publica, es decir todos los valores
Gubernamentales.
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o Los rendimienios de los bonos u pbligaciones , incluyendo descuentos,
primas , premios, es decir, todos los instrumentos que se colocan con
descuento.

o Los premios de reportos.

e La ganancia en enajenacién de bonos, valores y otros titulos de crédito,
siempre y cuendo sean de los colocados entre el gran publico inversionista.
Segtin Ia regla 133 de la Resolucién Misceldriea del 29 de marzo de 1996,
se entiende por titulos valor colocados entre el Gran Publico Inversionista
para efectos de la Ley del Impuesto sobre la Renta y su Reglamento:
Aquellos gque la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la
opinidn de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, autorice en virtud
de sus caracteristicas y términos de colocacién que les permitan tener
circulacion en Mercado de Valores.

Cabe destacar que los titulos valor colocados entre el gran piiblico
inversionista son los contenidos en el Anexo 26 de la Resolucion
Miscelanea.

# Las Ganancias o Pérdidas cambiarias deverigadas.

® El 6. Parrafo del Art. 7-A de la Ley del Impuesto sobre 1a Renta establece
que la variacién diaria en la valuacion de las acciones de Sociedades de
Inversion en Instrumentos de Deuda (ya sea incremento o decremento), se

considera interés a cargo o a favor.
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El art. 126 de la Ley del Impuesto sobre la Renta sefiala la retencidn del 20%
sobre los diez primeros puntos porcentuales, es decir 2% de los intereses
pagados. Retencion que debe efectuar la Institucion de Crédito o el
Intermediario Bursatil (Casa De Bolsa), que participe én la operacion.

Tratindose de Instrumentos dénominados en Unidades de Inversion (UDIS )
la retencion es de 15% sobre los intereses pagados. Retencion que debe
efectuar la Institucién de Crédito o el Intermediario Bursdtil (Casa de Bolsa )
que participe en la operacidn.

Esta retencién se considera Pago Provisional en el caso de que los intereses se
paguen a Personas Morales o Personas Fisicas con Actividad Empresarial.

En la Fraccién 1 de la Regla 220 contenida en la Resolucion Misceldnea Fiscal
1996, se’establece que no se efectiia la retencion sefialada en el Art. 126 de la
Ley del Impuesto Sobre la Renta cuando los intereses provengan de Valores a ‘
cargo del Gobierno Federal inscritos en el Registro Nacional de Valores e
intermediarios, cuando los mismos se paguen 4 Personas Morales, siempre y
cuando se cumplan con los requisitos sefialados en el segundo parrafo de la’
fraccion XXI del Art. 77 de la Ley del Impuesto sobre la Renta, los cudles son:

1. Que Ios Intrumentos se adquieran o se enajenen a través de Casas de Bolsa
o Intituciones de Crédito.
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2. Que durante todo su plazo de vigencia se mantengan depositados en ellas.

3.Que no se den en préstamo a Personas Fisicas con Actividades
Empresariales 0 a Personas Morales (a excepcion de Casas de Bolsa o
Instituciones dé Crédito).

4. Que no se enajenen con entrega diferida.

5. Que no se celebren, en general, contratos distintos al del Reporto con Casas
de Bolsa o Instituciones de Crédito.

6. En la fraccién I de la Regla 220 contenida en la Resolucion Misceldnea
Fiscal 1996, s¢ establece que no se efectia la retencion saefialada en el Art.
126 de la Ley del Impuesto sobre la Renta cuando los intereses provengan
de Titulos de Crédito, siempre y cuando se cumplan con los requisitos
seftalados en el segundo parrafo de la Fraccion XIX del Art. 77 de la Ley
del Impuesto sobre 1a Renta.
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111.8 REGIMEN FISCAL DE LAS SOCIEDADES DE
INVERSION

Para efectos fiscales las sociedades de inversidon no forman parte del sistema
financiero, de acuerdo al articulo 7+B fraccién 1L, parrafo IV de Ia LISR.

El articulo 68 de la ley del Impuesto sobre la Renta, establece que son
personas morales no contribuyentes entre otras, las sociedades de inversion
de renta fija (instrumentos de deuda) y sociedades de inversién comun.

El articulo 6 fraccién 1, de la Ley del Impuesto al Activo, establece que no
pagaran dicho impuesto quienes no sean contribuyentes del impuesto sobre
la renta.

Los ingresos obtenidos por las sociedades de inversion son por enajenacién de
titulos valor y cobro de intereses. Al respecto, la ley del Impuesto al Valor
Agregado, establece lo siguiente:

Articulo 9 fraccion 7.~ No se pagari el impuesto por la enajenacién de partes

sociales, documentos pendientes de cobro y titulos de crédito.
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Articulo 15, en sus fracciones X-h y X-i.- No son sujetos de este impuesto los
intereses derivados de valores a cargo del gobierno federal e inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intrmediarios y los derivados de titulos de
crédito que sean de los que se consideran como colocados entre el gran
piiblico inversionista, conforme a las reglas generales que al efecto expida la
Secretaria de Haciehda y Crédito Publico o de .operaciones de préstamo de
titulos, valores y otros bienes fungibles.

Por lo relativo al IVA acreditable pagado en la adquisicién de bienes y
servicios, en virtud de que la totalidad de los actos de las sociedades de
inversién estdn exentos de éste gravimen, la totalidad del IVA pagado no es
acreditable y debe reconocerse en resultados |

Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda para Fersonas Fsicas.
Las ganancias por intereses que obtengan nacionales y extranjeros por
compraventa de acciones de los fondos, estan exentas del impuesto sobre la

Renta, conforme a Jo establecido por la Ley de la materia.

Las comisiones que pudieran llegar a cobrarse, se sujetardn al pago del
Impuesto al Valor agregado de acuerdo con la Ley de la materia.
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Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda para Fersonas Morales.

Las ganancias por intereses que obtengan nacionales y extranjeros estan
sujetas a retencion como pago provisional al Impuesto Sobre la Renta, y
acumulable a sus ingresos de conformidad con la Ley de la materia.

En el caso de inversidn extranjera, se aplicard lo dispuesto por la ley del
Impuesto Sobre la Renta.

Adicionalmente, conforme a lo dispuesto por la Ley del Impuesto al Activo,
las inversiones y sus respectivos intereses deben considerarse para efectos de
calculo del mismo.

Las comisiones que pudieran llegar a cobrarse, estin sujetas al pago del
Impuesto al Valor Agregado de acuerdo con la ley de la materia.

Sociedades de Inversidn Comunes.

Las ganancias de capital que obtengan las personas fisicas nacionales y
extranjeras por compraventa de acciones de estos fondos estan eXentas del

Impuesto sébre la Renta, conforme a lo establecido en el presente

ordenamiento.
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Las inversiones con sus respectivas ganancias de capital obtenidas por las
personas morales nacionales en la compraventa de acciones de dichas
sociedades, son acumulables a sus ingresos de conformidad con lo establecido
por la Ley del Impuesto Sobre la Renta; asi como sujetas al impuesto del 1.8%
al Activo sobre activos, de acuerdo con lo establecido por la Ley del Impuesto
al Activo, siempre que se encuentren domiciliadas en territorio nacional, o

que en él realicen sus actividades.

En el caso de inversién extranjera, se aplicara lo dispuesto por la Ley del
Impuesto Sobre 14 Renta. l

Las comisiones que se cobren, estdn sujetas al pago del Impuesto al Valor
Agregado de acuerdo con la Ley de la materia.
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Hemos analizado los beneficios que reporta la inversién en el mercado de
valores desde el punto de vista de la persona fisica, sin embargo, ésta
inversién no es realizada por dichd persona directamente pues a tal efecto
existen los intermediarios bursétiles (casa de bolsa y sociedades de inversion)

quienes son los que decidirdn en qué instrumentos conviene invertir.

Esa decision la llevardn a cabo en base a estudios técnicos, los cudles

indicardn en qué invertir y cudl es el momento oportuno para hacerlo®.

Un Andlisis Técnico del mercado, refleja los movimientos que éste ha tenido
senalando las probables tendencias a 1a alza o a la baja en conjuncion con los

aspectos circuindantes y economicos de la Empresa en cuestion.

Cuando un inversionista piensa en arriesgar su dinero debe Analizar a la
Empresa, debe saber a qué tipo de industria pertenece, y si todés sus
actividades son correctas. Asi, cuando hablamos de la Empresa, nos referimos
al Anlisis Fundamental, al hablar de la Industria nos referimos al Analisis
econémico, y al hablar de Apreciacion del Mercado, hablamos del Analisis

Técnico.

® 14 inversion de excedentes de efectivo en el mercado de valores, va encaminada
generalmente al mercado de dinero, no obstante, el mercado de capitales (accionario
principalmente), es también una alternativa de inversion, la cuél requiere €l soporte de
estudios técnicos antes de llevarla a cabo.
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IV.1 LA ESCUELA DEL ANALISIS
FUNDAMENTAL (EN QUE INVERTIR)

El andlisis bursatil con propésitos de inversion es una actividad dificil y con
un alto grado de incertidumbre, ningiin dndlisis por completo que éste sea
elimina el grado de riesgo inherente a ésta clase de inversiones, sin embargo
si se lleva de manera sistematica, apoydndonos en informacion amplia y
pertinente, se pueden aumentar las probabilidades de éxito y disminucién
del riesgo.

Por lo anterior s importante, tanto el conocimiento del momento oportuno
para efectuar una operacion, como de la operacion misma a realizar. En su
esfuerzo por lograr este objetivo, los analistas bursitiles han desarrollado
diversas técnicas y teorias, dentro de las cuéles destacan principalmente:

El analisis fundamental, que es el andlisis de una Empresa a través de sus

Estados Financieros, de su evolucién de ventas, costos, utilidades, razones
financieras, entre otros, a efecto de conocer cudl es la mejor oportunidad de
inversion, dentro de una gama de alternativas posibles.

EJEMPLO:

Inversionista que desea invertir en Grupo Madelo.
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Deberd conocer el objetivo del grupo, con que instalaciones cuenta, su
ubicacién, ejemplos del mismo grupo- (Negra Modelo), la aceptacion
existente entre los paises, las marcas con mayores tasas, 1;1 utilidad, las ventas
sumarias, el margen neto , :y su liquidez, por citar algunos.

A tal efecto, se proporciona al inversionista un resumen ejecutivo, que se

vera reflejado en el precio de 14 accién. De tal forma que al desear invertir,

.tendrd que conocer y andlizar factores econdmicos, sociales, politicos y

tecnologicos que se ven reflejados en la utilidad por accion de la entidad

sujeto de analisis.

IV.1-a FACTORES A CONSIDERAR EN UN ANALISIS

FUNDAMENTAL
FCONOMICOS POLITICOS TECNOLOGICOS
Politica Monetaria Estructura del poder | Transferencias
Politica Fiscal Centralizacion Desarrollos
Relaciones Comerciales | Tiempos politicos Competencia
Relaciones Factor Social

Internacionales
Mercados Externos

Balanza de Pagos
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Todos los analistas coinciden en sefialar que el factor bdsico que determina el

-precio de las acciones es la utilidad que la empresa sera capaz de generar,

Asimismo, coingiden en que los factores que influyen en la cotizaciéon de un

valor son bdsicamente de dos tipos:

a) Factores intrinsecos a la propia empresa
b) Factores extrinsecos a la empresa

Dentro de los factores intrinsecos podemos considerar los siguientes puntos:

Tamarfio y distribucion del patrimonio de la empresa

* Riesgo producido en caso de apalancamiento financiero

Tipo dé activo correspondiente al financiamiento total: garantia

[

Utilidad neta por accién actual

Para los factores extrinsecos consideramos:;

e Situacién econdmica nacional y/o internacional

¢ Mercados (proveedor, competidor, consumidor)

* Aspectos legales y fiscales

¢ Ofros factores, ya sea de orden politico, psicoldgico, social, etc.

En base a todo lo anterior, el andlisis fundamental hace las proyecciones

respecto de los resultados que espera que alcance la empresa, asi como de la
utilidad por accion.
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Una vez que obtiene esta informacién, determina el multiplo
precio/utilidad grogectado, siéndo éste un indicador que nos sefiala
cudntas veces estd pagando el mercado las utilidades conocidas o proyectadas
de una empresa; se obtiene dividiéndo el precio de la accién en el mercado
enire la utilidad por accion y es variable principalmente en razén del riesgo
asignado por los inversionistas a cada papel y al mercado en general. Con
éste multiplo que hemos obtenido, ya sea que se compare contra los demas
multiplos de 1as demds acciones de su ramo o del mergado en general, o bien
que se haga un estudio historico del multiplo de la accién en cuestion, lo cul

determina el precio al que ésta deber4 cotizarse.

IV.2 LA ESCUELA DEL ANALISIS TECNICO (EN
QUE MOMENTO INVERTIR)

El analisis técnico, determina basicamente cuando comprar y cudndo vender
los valores sujetos a negociacion.

El andlisis técnico, se centra en la ganancia de capital para lo cudl méds que
en la seleccion de los valores a adquirir, se interesa por la determinacién del

momento adecuado para hacerlo.
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Esta escuela se basa en que es posible pronosticar, en cierta medida, los
niveles futuros del precio de las acciones, a partir del estudio de las
tendencias de las mismas y de los movimientos, tanto de los precios como de
los voliimenes, en cuanto a que éstos reflejan las expectativas de los
inversionistas y la informacién interna que se esti menciondndo en el
miercado.

Podemos decir que el analisis técnico es el estudio de todos los factores o
movimientos del mercado (la.actual oferta y demanda de las acciones) a
través del conjunto de técnicas {(grificos e indicadores) que registran la
historia actual de las operaciones de una accion eni particular o del mercado
en general (precios, voliimenes operados, etc.) a través de indices para tratar
de pronosticar el precio futuro de una accion.

El enfoque bdsico de este analisis parte del principio de que la oferta y la
demanda de una accién, o cualquier valor o propiedad son los que
determinan el precio de esa accion en el mercado.

Cuando- la demanda supera la oferta, el precio sube. Cuando los vendedores
superan a los compradores, el precio baja. Cuando la oferta y la demanda
estin balanceadas, mientras que ninguna fuerza predomine sobre la otra, el
precio se mantendrd estable.

Dado que las interacciones de vendedores y compradores, cualquiera que sea
su origen y caracteristicas, se reflejan necesariamente en el nivel de precios,
toda compra o venta de una accién se realiza a cierto precio, afecta a éste y,

finalmente cambia.
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De tal manera, la escuela técnica opina que el mercado de valores es
susceptible de ser rhanipulado, ya sea por personas que tengan acceso a
informacién interna, o bien por especuladores, provocando el fracaso de los

prongsticos elaborados por los fundamentalistas.

IV.2-a TEORIAS DEL ANALISIS TECNICO

a) La teoria de Dow |

La teoria de Dow da origen a todos los estudios técnicos sobre el mercado de
valores. Charles H. Dow formula la teoria Dow, la cua! ayuda a detectar
sefiales de compra o de venta a partir de la informacién que suministra al

mercado.

a.1) Los Indices de Dow

La teoria estd basada en los indices del mercado de valores. E! primer indice
que cred Dow incluia solamente 11 aciones, de las cudles, 9 eran de
compaiiias ferroviarias. No fue hasta 1897 en que el indice originai fue
dividido en dos : el indice ferroviario, ahora conocido como el indice de
trangportes y el indice industrial. A este ultimo se le afiadieron mas enipresas
en 1926 y 1928.
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Por ultimo se crea un indice de servicios en 1929, dando origen a los tres
indices como se les conoce hoy en dia, los cudles estan compuestos de 30

acciones el industrial, 20 el de transportes y 15 el de servicios.

De acuerdo con Dow, sdlamente los precios de cierre son importantes, dado
que son los due indican el surgimiento de una tendencia. _

Dentro de las tendencias, las de mayor importdincia son las tendencias
primarias. Estos son movimientos extensos con duracion de uno o més afios.
Los movimientos en la direccidn de la tendencia primaria son interrumpidos
en ciertos intervalos, llamados tendencias sequndarias, con d!ine(:cién
contraria a la tendencia principal; estas reacciones o correcciones se
consideran como movimientos intermedios. Finalmente, las tendencias

secundarias se descomponen, a su vez, en tendencias menores o movimientos

diarios. -
a.1.1) Tendencias Primarias

Los movimientds que se establecen cuando los precios avanzan alcanzando
nuevos valores maximos y cuando cada reaccién secundaria se detiene en un
valor mayor a aquel alcanzado en la reaccion anterior se conocen como
Tendencias primarias. En este caso se define que la tendencia primaria es

alcista y se le denomina mercado toro.

Basicamente, en una tendencia alcista, se denota la fuerza del vendedor; lo

cual es provocado mediante los constantes incrementos en los precios.
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La afluencia de nuevos demandantes es detectada por los tenedores de los
titulos que pueden incrementar los precios para equilibrar las posiciones;
mientra3 mas fuerza tengan los vendedores sobre los compradores, los

precios seguiran incrementdndose.

Cuando es a la inversa, cuando los precios descienden alcanzando nuevos
valores minimos y cuando cada redcciéon securidaria (al alza) no logra
superar el pico anterior, se define que la tendencia primaria es a la.baja y se

denomina mercado oso.

De tal forma, en la tendencia a la baja, se manifiesta la fuerza del comprador
como producto de la desmotivacion que prevalece en el medio ambiente por
adquirir dichos titulos.

Nota:

Cuando un determinado valor se mantiene estable en sus  cotizaciones y no
prevalece una tendencia definida, nos encontramos ante una tendencia
lateral en la cual se denota el equilibrio de las fuerzas. Esta situacion de
espera sirve para cuidar la accién hasta que uno de los partipantes empiece
a dominar y entonces unirse & la fuerza, no es recomendable anticiparse a

dichas sefiales, porque el periddo puede alargarse indefinidamente.
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En teoria, el inversionista de largo plazo sblo debe tomar decisiones
observindo las tendencias primarias del mercado. En tanto, los inversionistas
de corto plazo, toman posiciones de compra y venta detectindo movimientos

secundarios (reacciones o correcciones).

Fases que conforman la tendencia primaria:

La teoria de Dow, basicamente se enfoca en determinar la tendencia
primaria, como criterio principal de la orientacion para la actividad del
inversionista. Normalmente la tendencia primaria alcista (mercado toro)
consta de tres fases: la primera es la fase de acumulacion, en donde los
inversionistas bien informados empiezan a comprar los valores que ofrecen
aquellos inversionistas que estan disgustados con el mercado de valores, el
voliimen de operaciones es poco y comienza a incrementarse con las

pequefias alzas due tenga el mercado.

la segunda fase se caracteriza por un alza constante en los précios,
acompafiado por un incremento en el volimen negociado; precisamente en
ésta fase es cuando comienza a llamar 1a atencién de los inversionistas la
expansién de la actividad econémica y la mejora en los reportes financieros
de las empresas.

Finalmente, la tercera fase estd caracterizada por una importante actividad
dentro del mercado, debido a que el publico en general empieza a comprar

acciones.
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Dado que el mercado se encuentra en gran ebullicién, la gente compra
valores indiscriminadamente sin percibir que el mercado ya lleva uno o dos
afios de encontrarse al alza y que lo conveniente seria decidir cules acciones

es oportunc vender.

La tendencia principal a 1a baja (mercado oso), también consta generalmente
de tres fases: 1a primera de éllas es llamada fase de distribucion que es en
realidad la ultima fase de la tendencia principal al alza, es en la que los
inversionistas conocedores se dan cuenta de que el mercado no puede
continuar subiéndo tan precipitddamente, por lo que comienzan a vender y
los conocedores compran con la ilu:v,ién de obtener grandes ganancias (como

las que dcaban de observar).

La segunda fase es la llamada fase de panico; los compradores comienzar a
desaparecer y los vendedores quieren desprenderse de sus acciones a
cualguier precio. La baja de los precios se acelera precipitadamente, mientras
que el volimen alcanza proporciones importantes. Después de este gran
caida suele surgir una reaccién secundaria que eleva los precios o los
mantiene, antes de comenzar la tercera fase.

Esta, se caracteriza por las ventas de aquellos inversionistas desilusionados
que retuvieron sus valores durante toda la caida y que prefieren tomar la
pérdida y cambiar a otro tipo de inversion.
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En esta fase continiia el movimiento descendente, pero a un menor ritmo. Ei
mercado a la baja termina cuando todas las posibles noticias (econdémicas y
del mercado) han sido descontadas.

a.1.2) Tendencias Secundarias

Estas son las reacciones que corrigen temporalmente €l movimiento de la
tendencia principal, es decir, son las correcciones a la baja en los mercados
alcistas (toro) , y las recuperaciénes al alza en los mercados a la baja (0so).
l\{Ormalmente presentan una duracién que fluctia entre unas cuantas
semanas y llegan a durar varios meses. Estas reacciones llegan a modificar los
precios en un rango que varia entre 30 y 70 % (dependiendo de la volatilidad
det mercado).

a.1.3) Tendencias Menores

Estas tendencias son de poca consideracion en si mismas, su duracion es de
unos cuantos dias hasta dos o tres semanas, y pueden, en muchas ocasiones ,

entorpecer la interpretacion de las tendencias principales.
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TENDENCIAS SECUNDARIAS

/\ [ 30-70%

MODIFICAN LOS PRECIOS EN UN RANGO QUE VARIA
ENTRE 30 Y 70% (DEPENDIENDO DE LA VOLATILIDAD
DEL MERCADO.) '
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a.2) Formaciones

Los precios se mueven en tendencias, las cuales pueden tener proyecciénes
lineales o curvas, ser de corta o larga duracién, irregulares o poco
perceptibles. Sin embargo, llega el momento en que las fuerzas de la oferta y
demanda se modifican y se produce el cambio de direccion en la tenderncia

del movimiento de los precios.

a.2.1) Nivel

Son los limites entre los cuales oscila el precio del instrumento. El nivel se
clasifica en:

a.2.1.1) Nivel de Soporte

Un soporte es un nivel o drea en la grifica por debajo del precio actual, en el
cudl la demanda real o potencial es lo-suﬁcientemente importante para
detener el descenso del precio y probablemente ocasione un alza en el
mercado.

Seiiala justo el lugdr hasta donde los vendedores cedieron terreno.
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Una linea de soporte se confecciona uniéndo dos o mds minimos y
proporciona una sefial de venta cuando el titulo franquea a la baja. A este
franqueo se le denomina penetracioén y es un indicador de que una tendencia
puede estar finalizando.

a.2.1.2) Nivel de Resistencia

Es la parte mds alta de un movimiento, es decir, la resistencia es un nivel o
drea en la grifica por encima del precio actual, en el cudl la oferta es lo
suficientemente importante para detener el ascenso del precio y

probablemente ocasione una baja en el mercado.

La resistencia es un punto bésico, puesto que su sefalamiento en las graficas
sirve para observar el lugar de referencia hasta donde los compradores
estuvieron dispuestos a pagar, o bien, hasta donde los vendedores pudieron

dominar.

Cuando el precio de un titulo franquea una linea de resistencia { que se
confeobioqa uniéndo dos o mds mAximos), se producird una sefial de

compra.
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a.2.2) Canal o Banda

Es una formacidn que aparece al repetirse un movimiento entre

determinados niveles.

a.2.3) Rompimiéento de una resistencia

Es el término que indica cotizaciones superiores en el precio a los niveles
actuales o proyectados, Esta situacién (cuando rompe) es dificil de anticipar.

a.2.4) Correccion o Ajuste

Es el movimiento contrario, posterior al rompimiento,
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a.2.5) Formaciones a corto plazo

La principal caracteristica de este tipo de formaciones, es que aparecen en un

periddo menor a seis meses y son:

a) Banderin o trigngulo asceéndente (Tarde o temprano se rompera a la alza

~gcumulaciéon-)

b) Banderin o fridngulo descendente (Tarde o temprano se romperd a la
baja -distribucion-)

¢) Movimiento de consolidacién (Es dificil conocer o estimar su tendencia.
En las formaciones de tridngulo, lo minimo que puede llegar a subir o bajar
es la misma cantidad con la que comenzd la formacién).

4.2.6) Formaciones a largo plazo

Las formaciones a largo plazg se producen en periédos de seis a 19 meses, las

MAS COmunes son:

&) Cabeza y hombros. Aparece por lo general en la parte climitica de un
movimiento. Esta formacion tiende a romper a la baja.
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b) Cabeza y hombros invertidos. Esta formacién aparece en la parte mas

baja de un movimiento y tiende a romper a la alza.

¢) Doble pico. Es una formacion que se da en el climax, donde debe existir
un incremento importante en uno y dos picos. Generalmente pronostica una
baja.

d) Doble fondo. Es una formacion que se da en la parte mds baja de un

movimiento y que pronostica una tendencia alcista.

Como se ha observado, las diferentes figuras permiten detectar lineas de

- tendencia y también lineas de soporte y resistencia que dari sefiales de venta

o compra, respectivamente.
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FORMACIONES A CORTO PLAZO

BANDERIN O TRIANGULC ASCEND.

MOVIMIENTO DE CONSOLIDACION

BANDERIN O TRIANGULO DESCENDENTE
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FORMACIQONES A LARGO PLAZO

DOBLE PICO. SE DA EN EL CLIMAX DE UN MOVIMIENTO, DONDE DEBE EXISTIR

UN INCREMENTO IMPORTANTE EN UNO Y DOS PICOS. GENERALMENTE PRONOSTICA
UNA BAJA.

DOBLE FONDGC. ES EL INVERSO DE LA FORMACION ANTERIOR. SE DA EN LA PAR
TE MAS BAJA DE UN MOVIMIENTO, SE OBSERVA UN ALZA EN EL VOLUMEN.

TIENDE A LA ALZA
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IV.2-b 1LAS HERRAMIENTAS DEL ANALISIS TECNICO

Podemos considerar los graficos, como uno de los pilares del analisis técnico,
en los cudles, muchos analistas se basan iinica y exclusivamente.

Antes de comenzar a describir los tipos de grificas, es importante sefialar:

1.Que cuanto sea mayor el plazo que ha precisado la evolucién de un
mercado o de un titulo para dibujar una grafica; mds confiable serd la

prediccién que puede hacerse a partir del mismo.

2. Fs conveniente confirmar los cambios de tendencia detectados para evitar

dejarse llevar por informaciones aleatorias.

3.Y por ultimo, una variacion de precios serd relevante cuando supere al
menos el 3% del precio anterior.

a) Las Graficas

El analisis técnico del mercado se enfoca al problema de resolver cuando
comprar o cudndo vender una determinada accién, y para cllo se
fundamenta en el estudio de las grificas de los precios que registran las
acciones en deferminado tiempo, lo cudl ayuda a tomar las decisiones
bursatites.

Las graficas se realizan considerdndo en la escala horizontal el tiempo y en
la escala vertical el rango de precios.
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VARIABLES UTILIZADAS EN UNA GRAFICA DE ANALISIS TECNICO

WO —~0Om®™ g

TIEMPO

Corto plazo -~ graficas diarias

Su actualizacion requiere de hechos cotidianos. Su elaboracion facilita las
operaciones de lo$ inversionistas a corto plazo. Considerdndo meses de 20
dias habiles en promedio, se recomiénda una serie de datos entre 8 y 12
teses de informacion, para dar seguimiento g éste tipo de decisiones.

Mediano plazo - graficas semanales

Su actualizacion requiere del resamen de héchos de los cinco dias hébiles de
la semana. El numero éptimo de observaciones es del orden de cuatro y

medio afios.

Largo plazo - graficas mensuales

Para la utilizacion de este tipo de gréficas es necesario tener un buen banco
de datos, porque se requieren entre 13 y 20 afios de informacién para poder
establecer adecuadamente las lineas de tendencia.
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a.1) Graficas Lineales

Esta se confeccioha situdndo los precios, la evolucion del indice o bien el
volimen operado en el eje vertical y en el eje horizontal, €l tiempo, ya sea

diario, sernanal o mensual,

Estas grdficas registran la evolucion que tiene un titulo o un indice de varios
titulos a lo largo de una serie de secciones, semanas, meses o afios. La linea se
hace uniéndo los precios de cierre del titulo en cada peridédo o uniéndo los
valores del indice al final del periddo.

a.2) Graficas de Barras

El analisis técnico de barras y volliimen es la metodologia que emplea
gréficas para dibujar todas las fluctuaciones de precios que se registraron
durante un periddo. Para poder construir una grifica de barras, requerimos
los precios que se recolectan de una serie de tiempo, Ios cudles son: el precio
de cierre, el valor mdximo alcanzado y el minimo registrado de la operacién
de un dia, asi como el volamen totdl negociado en ese periédo. Su técnica
consiste en marcar los rangos existentes entre los precios maximos y
minimos del periddo analizado a través de una barra vertical. En tanto, el
volitmen operado en cada ciclo es concentrado en ofra barra, que se dibuja
en la misma fecha, colocdndolo normalmente en la parte inferior de las
gtﬁﬁcas.
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a.3) Grafica de Punto y Figura

Este tipo de graficas se confeccionan a partir de las cotizaciones del titulo
carrespondiente®®. En el eje vertical se sitian las cotizaciones ¥ en el eje
horizontal se anota cada alza o baja en los precios del titulo o del indice de
un conjunto de titulos. Si se produce una baja significativa (normalmente
entre un 3% y un 5% como minimo) en la sighiiente linea vertical a la
derecha se anotard un cerd {0). A medida que se vayan produciérido bajadas,
se seguirdn anotando ceros en la misma linea vertical, hasta que se produzca
un cambio de tendencia. Por cada vez que haya un cambio de tendencia, el
grifico seguird evoluciondndo a la derecha.

bj Los Promedios Moviles

El metodo de Promedios Mdviles surge como una herramienta capaz de
anular el efecto de las fluctuaciones diarias, dentro de la tendencia del
mercado.

Los promedios mdviles son instrumentos estadisticos que pueden ser
empleados para suavizar el mercado accionario y otro tipo de informacion a
fin de revelar mds claramente la verdadera tendencia del mercado y de las

acciones individuales.

% Las cotizaciones utilizadas son las de cierre de cada sesién bursatil,
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Como la primera palabra lo indica, es un promedio de un nimero
determinado de dias; el término mévil es utilizado, porque solamente la
informacién de los tltimos diez dias es utilizada y la base de datos que se va a
prqmediar avanza con cada nuevo dia de operacion.

La manera mas comiin de calcular un Promedio Mévil, es afiadiéndo al cierre
de cada nuevo dia el totdl del cierre de los itltimos diez dias y sustraér el
cierre dél primer dia. El nuevo totdl ahora es dividido entre el nitmero de dias
del Promedio Mévil.

Con qué precio construir el promedio movil: Hasta ahora nos hemos referido
al precio de cierre; sin embargo, unos analistas utilizan un punto medio, el
cudl calculan dividiéndo el maxinio y el minimo del dia entre dos, otros

incluyen el precio del cierre y Io dividen entre tres.

Cuando el precio se mueve por arriba del promedio mévil se genera una
sefial de compra, y cuando lo cruza a la baja, la sefial es de venta.

De tal manera, segun sea el plazo al que se quiera pronosticar, serd el
nimero de datos que se utilicen para calcular el promedio; asi si se quiere
calcular la tendencia a corto plazo se puede utilizar un promedic mévil de
10 a 25 dias; si es a mediano plazo, es coveniente el promedio de 30 a 90
dias y si se trata de definir la tendencia a largo plazo, ¢l mas coveniente es el
promedio mévil de 120 a 200 dias.

Cuando se quieren hacer especulaciones a muy corto plazo, se puede
manejar el promedio mévil de 3 a 10 dias.
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¢) El Volumen Neto de Operacién Técnica (OBV)

El volimen diario de operaciones se lleva en un acumulado (por mercado,
por accién y por ramo).

Cuando el precio de las dcciones sube, el voliimen operado se suma al
acumulado, cuando el precio baja se resta y si no hay cambio no se alfera el
volimen,

Cuando los cambios zig-zaguean hacia arriba, se dice que la tendencia del
mercado es al alza; si las designaciones no siguen un patron, la tendencia es
dudosa; y si el patron es descendente 1a tendencia es a 12 baja.

Se considera un UP cuando el volimen operado es superior al tltimo
volimen mds alto y se sefiala como DOWN cuando el volimen operado es

inferior al iltimo volimen mis bajo.

Para que se pueda encontrar una tendencia debe haber necesariamente
cuatro grupos de alzas y bajas y un zig-zag entre ellos,
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El nivel significativo es siempre el tiltimo que se presenta en un grupo. Una
vez que se identifica una tendencia, se mantiene hasta que se prueba lo
contrario.

d) El Indicador Maximo (IMX)

Para calcular ¢l indicador maximo, se calculan los cambios (alza-baja) de las
30 acciones que conforman el promedio industrial Dow. Este indicador
maximo (IMX) debe compararse con el promedio Dow para ver si las alzas o

las bajas del promedio estdn técnicamente justificadas por IMX.

Asi por ejemplo, si el promedio Dow sube 10 puntos en un dia, y el IMX cae
+8 a +4, hay una pérdida técnica de fuerza en el alza del promedio y se debe
de esperar una caida. El grado de esta caida dependera del punto en que se
encuentre el mercado. '

e) Los Osciladores Técnicos

e.1) Indicador de Fuerza Relativa (RSI)

El RSI (Relative Strength Index) tiene un elevado poder predictivo ya que
detecta cuando una accidn estd -sobrevaluada (sobrecomprada) o
infravalorada (sobrevendida). Por tanto, se utiliza para obtener sefales de
venta o de compra.
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Para calcularlo se aplica la formula siguiente:

. 100
RSI = 100 - .
1+ AU/ AD

AU (Average UP): Promedio de incremento de precios de cierre en relacién a
la seccién anterior.
AD (Average DOWN): Promedio de descenso de precios de cierre.

Para analizar, RSI se ha de tener en cuenta que cuando su valor esti por
encima de 70 indica que el titulo estd sobrevaluade; y cuando estd por debajo
de 30 el titulo estd infravalorado.

€.2) Oscilador de Williams

También se le denomina oscilador %R. Al igual que el Indicador de Fuerza
Relativa indica cuando un titulo esta sobrevaluado o infravalorado. Se calcula
para un plazo determinado que va de 5 a 20 dias. Utiliza el precio mas alto,
el mds bajo y el altimo precio de cierre del periddo considerado. Para
calcularlo se utiliza la formula siguiente;

(A-U)
(A-B)

m




DECISIONES DE INVERSION

A: Precio mas alto del periddo
B: Precio mas bajo del periédo
U: Ultimo precio de cierre

Una vez calculado el oscilador, se interpreta asi:

%R mayor a 80 sefial de compra
%R menor a 20 sefial de venta

e.3) Oscilador %K u Oscilador Estocésﬁcq

Se basa en que cuando los precios aumentan, el precio de cierré estd cerca
del maximo del dia y viceversa.

Para calcularlo se utiliza la siguiente formula:

(U-B)
%K =___________ x 100
(A-B)

U: Ultimo precio
B: Precio mas bajo del periddo (dia}
A: Precio mds alto del periédo (dia).
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El analisis de este oscilador se hace utilizando los siguientes criterios:

%K mayor 80 sefial de venta
%K menor 20 sefial de compra

e.4) Momentum

El momento o momentum es indicador de velocidad en las subidas o bajadas
en 1a cotizacién, El funcionamiento de las bases del momento es muy similar
a lo que ocurre cuando se lanza una fuerte aceleracién (un momento fuerte)
que se va reduciéndo a medida que sigue subiéndo. A medida que la
velocidad de 1a moneda se va desacelerdando (momento débil) esta proximo el

inicio del descenso y, por tanto, el cambio de tendencia.

El momento sirve para detectar sobrevaloraciones o infravaloraciones y, por

tanio, también proporciona sefales de venta o de compra.

Para calcularlo se toman datos de 5 o 10 sesiones. Estos son los ultimos
precios de cierre de las sesiones correspondientes. Normalmente se utiliza el
momento de 5 dias (M5 dias). La férmula es:

M5 =U-Pnb5

- U: Ultimo precio de cierre ,
Pn5 : Precio de cierre de la sesidn que tuvo lugar 5 dias antes
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Interpretaciones del Momenturm

1.El oscilador se mantiene arriba de la linea de equilibrio durante

incrementos en el precio.

2.El oscilador tiende a mantenerse en la zona de sobre- compra (de
- sobrevaloracién) al incrementarse los precios y las reacciones de éstos
siempre terminan en la zona de sobre-venta (de infravaloracion) del

oscilador o antes.

3. Cuando el precio y el oscilador se mueven en la misma tendenoia, el
segundo confirma el movimiento del primero.

4. Sin embargo, si sé presenta una divergencia entre la tendencia del precio y
la del oscilador, la iiltima tendencia del precio estd cerca de terminar.

5.No se debe tomar una sefial de compra-venta sélo porque el oscilador
presente divergencias con el precio, éste debe dar la sefial confirmdndo al

oscilador.

6. A mayor niimero de divergencias, mayor serd el cambio de tendencia

cuando ésta se presente.

7.También ocurren divergencias momentum/precios: el momentum es

fuerte, pero el precio ya no responde.
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IV.2~ ¢ CASO PRACTICO DE ANALISIS TECNICO
ACCIONES DE GRUPO CEMEX B

La grifica de precios de esta accién, después de presentar a finales del mes de
febrero un precio aproximado de $37.00, baja un 22% a finales de abril,
llegdndo a $22.00. A partir de esa fecha ha tomado una tendencia de alza, .
sin embargo, se piensa que terminard muy pronto, debido a que RSI
(Indicador de Fueria Relativa) muestra que ha 'Ilegado a la zona de

sobrecompra (sobrevaloracién) y es el momento de vender.

Estocastico, bruscamente también detecta la venta de la accion, puesto que
éste indicador viene en descenso, ademas de que en la grifica de las
cotizaciones de ‘la accién se detecta como el filtimo precio maximo no
sobrepaso el maximo anterior, asi mismo se presenta una divergencia
negativa, sefial de cambio de tendencia a 1a baja.

Momentum, sefiala venta y ya se encuenira descendiéndo. En tanto, el
Indicador de Williams, al encontrarse en la zona de venta (-20) indica que Ia
accion Cemex B debe ser puesta a la venta; situacién que con la grifica de
punto y figura (precios maximos a niveles inferiores a los anteriores), se
confirma,

Por ello, se recomienda venta de las acciones de Grupo Cemex B, en el
momento oportuno.
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CAPITULO V

COMO CONSTRUIR UNA
CARTERA DE INVERSION



COMO CONSTRUIR UNA CARTERA DE INVERSION

Como se ha visto, el andlisis técnico juega un papel determinante dentro del
mercado de valores, ya que por medio de él, con base en hechos pasados se
puede anticipar el comportamiento que tendra el mercado de valores en el
futuro, puesto que los precios se mueven siguiéndo determinadas tendencias,
movimientos o pautas. Aiin asi, corroboramos que siempre va a existir un
grado de riesgo, el cudl nunca se va a poder descartar y mienos en un
mercado de alta volatilidad como el nuestro.

Una vez que las casas de bolsa y sociedades de inversion han determinado en
qué invertir y cudndo hacerlo con base a los estudios técnico y fundamental,
deberdn construir una cartera de inversién, eligiéndo de entre las posibles
combinaciones de instrumentos la que ofrezca una rentabilidad y riesgo
aceptables para el inversionista.

Para dar a conocer 1a forma en que es construida una cartera de inversion, se

expone a continuacion un caso practico.

V.1 CONCEPTOS BASICOS

V.1-a DIVERSIFICACION

Implica conformar una cartera de inversién en base al mayor nimero de
componentes del mercado, para disniinuir su grado de riesgo. Con ello, 81 un
instrumento va a la alza y otro sube en la misma proporcién, ambos
compensan la pérdida. '
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'V.1-b RIESGO

La probabilidad de que la inversién no reditue los resultados esperados por
fendmenos fuera del control del inversionista, se conoce como riesgo.

El riesgo puede ser tinico o propio o bien, riesgo de mercado. El riesgo propio
resulta del hecho de que muchos peligros ‘que rodean una determinada
empresa son especificos de la misma y tal vez de sus competidores
inmediatos. En tanto, el riesgo de mercado no puede evitarse por mas que se
diversifique 'porque hay otros peligros en el conjunto de la economi;, que
amenazan a todos los negocios. ' '

De tal forma, el riesgo en los precios se define como la probabilidad de que
un precio futuro se desvie de su valor esperadp, dicha desviacién puede ser a
laalzaoalabaja.

V.1-c VOLATHJDAD

La volatilidad se define como la desviacion (a la alza o a la baja) en relacién a
los resultados esperados en la inversion.

a) Medicion de l1a Volatilidad

Puede ser cuantificada a través de la Estadistica mediante la varianza y la
desviacion tipica, entre otras.

7




COMO CONSTRUIR UNA CARTERA DE INVERSION

Supongamos que tenemos un proyecto de inversiéon con igual riesgo que el
Indice de Precios al Consumidor (INPC) por lo que tiene el mismo riesgo que
la cartera de mercado. ;Qué tasa utilizariamos para descontar los flujos de
tesoreria del proyecto?

R ’l'asa de renmblﬁdad . Tasa de ventabiliddd  Prrma por Riesgo -

Carters: . S (nomma}.} ‘ med:a anual (real») (Rentabifidad .
S o extra frente a

_Cetes <o 0T B ST | O . 00

‘Bonos' . o 94 . B34 . 2.2

Obligacioties . - we. .. a8 3.4

Accmnes - coSE 24000 - 176 o 1638

Seria 16gico que se utilizara Ia tasa de rentabilidad actualmente esperada
sobre la cartera del mercado: es decir, la rentabilidad a la que se estaria
renunciando. A esta se le llama Rm y consiste en suponer que el futuro serd
igual al pasado y que los inversionistas esperan obtener las mismas tasas
normales de rentabilidad. En este caso, el valor Rm seria de 24.00%. Sin
embargo, ésta no es la forma de hacerlo, pues el valor normal de Rm no se
establece en el tiempo. La forma mds correcta de hacerlo seria fomar la tasa

de rentabilidad media anual de las acciones y adicionarle la prima por riesgo.
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COMOQ CONSTRUIR UNA CARTERA DE INVERSION

Rm Rf+ P_nma pﬁr nesgo 2 Rm*" 176 + 168 34%
Kt resuﬁado (34%) m::hca la mntab:hdad a la cuél se esta renﬂnmando

-~

Por otra parte, para evaluar el Riesgo, se requiere conocer la volatilidad de la
inversidn, es decir, la desviacién en relacién a los resultados esperados.

Para ello, se conoce que la varianza de la rentabilidad del mercado es el valor
esperado del cuadrado de las desviaciones respecto de la rentabilidad
esperada.

.. Varianza (Rm) = Valot esperado de (Rin -Ri)?

Donde: Rm= Rentabilidad actual

Rm= Rentabilidad esperada.

Y que la desviacion tipica , es igual a la raiz cuadrada de la varianza de la
rentabilidad del mercado,

Desviacion Tipica de R = ~
Varianza (Rm)
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COMO CONSTRUIR UNA CARTERA DE INVERSION

La Desviacién Tipica se denota = (

y la varianza (2

Ejemplo:

Suponga que le invitan a participar el siguiente juego. Comienza invirtiéndo
$100, luego lanza dos monedas al aire. Por cada cara que saque recupera la
inversidén inicial + 25% y por cada cruz que saque recupera la inversion

inicial menos 17.5%, de esta forma son cuatro los resultados posibles:

Cara + cara : gana 50%

Cara + cruz:gana 7.5%  (25% -~ 17.5%)
Cruz + cdra: gana 7.5%

Cruz + cruz: pierde 35%

Existe una posibilidad entre 4 ¢ .25 de obtener 50%, dos entre cuatro, 6 .50
de obtener 7.5% y una entre 4, 6 .25 de perder 35%. La rentabilidad esperada
del juego es, la media ponderada de los resultados posibles:

* Rentabifidad Espérada (R) = (25% 50) # (5% 7.5 (25 x -86) =7.5%:
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COMO CONSTRUIR UNA CARTERA DE INVERSION

Tanto por| Desviacion | Cuadrado | Probabili- | Probabili- Varanza= | Desviacion
ciento de|con respec-|de Ia dad dad  por|valor Tipica =
la tasa de|toala ren- |desviacién cuadrado |esperado arianza
rentabili - | tabilidad | ~ de la ~ = Probabi-
dad (R) csperada | (R-R)? desviacién | (R-R)? lidad de
(7.5} Pérdida
(R-R)

+50 42.5 1806.25 .25 451.56

+7.8 ¢ 0 .50 0

~35 -42.5 1806.25 25 481.56 203.12 | 30.5):‘3

Estas medidas son indices naturales de riesgo. Si el resultado del juego

hubiera sido cierto, la desviacion tipica hubiera sido cero (porque no habria

desviacion entre el resultado real y el resuitado esperado).

Pensemos en un segundo juego, igual que el primero, excepto que cada cara

supone una ganancia de 40% y cada cruz una pérdida de 25%; los resultados

posibles serian:

Cara + cara: gana 80%

Cara + cruz: gana 15%

Cruz + cara: gana 15%
Cruz + cruz: pierde 50%

281




N

COMO CONSTRUIR UNA CARTERA DE INVERSION

 Rentabilidad esperada: (R). = (2

~ T

5% 80) + (5% 18)+ (25 x -50) =$0+ 7.5

~ 125 '=91‘5,%
Tanto por|Desviacion | Cuadrado | Probabili- | Probabili- | Varianza= | Desviacién
ciento de|con respec- |de la dad dad  por|valor Tipica =
la tasa de|toalaren- jdesviacién cuadrado |esperado arianza
rentabili- |tabilidad ~ de la| ~ = Probabi-
dad (R) esperada | (R-R)? desviacidon | (R-R)? Lidad de
(15) Pérdida
(R-R)
¥80 | 68 34225 28 1656.25
+15 a 0 .50 0
-50 ~-65 4225 .25 1056.25 21125 45.96

Como puede observarse el segundo juego ofrece un margen de rentabilidad
mayor no obstante, su probabilidad de pérdida también aumenta (45.96%).

V.2 MEDIDA DE UNA VARIABILIDAD DE
CARTERA

En un principic puede estimarse la variabilidad de cualquier cartera de

acciones u obligaciones por el procedimiento anterior.
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COMO CONSTRUIR UNA CARTERA DE INVERSION

Se identifican los resultados posibles, se asigna la probabilidad a cada
resultado y se efectian los cdlculos. Pero, jdénde se obtienen las
probabilidades? Aun cuando el mercado haya ofrecido una rentabilidad en el

pasado esto no garantiza qgue lo haga en el futuro.

Mercados Eficientes

Hoy existe una teoria llamada hipdtesis de los mercados eficientes que
sostiene que el mercado puede ser 'visto como grandes canales de
comunicacion. Cada participante en el mercado procesa informacion
relevante para comprar y vender, los participantes en el mercado individual
registran sus acciones individuales en el mercado y canalizan su informacion
particular en el precio del mercado. De esta forma, el precio del mercado
refleja toda la informacion disponible.

En base a ello, el cdlculo del riesgo de cartera se realiza de 1a siguiente

manecra:

V.3 CALCULO DEL RIESGO DE CARTERA

Supongamos que 55% de nuestra cartera estd formada por acciones de Cifra
y €l resto por Televisa. Esperamos que a lo largo del afio Cifra nos dé una
rentabilidad de 15% y Televisa de 21%. La rentabilidad esperada en nuestra
cartera es la media ponderada de las rentabilidades esperadas de las acciones

individuales.
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COMO CONSTRUIR UNA CARTERA DE INVERSION

'+ Renitabilidad esperada dé Ia cartera = (.55 x15) + (45 x21)= 17.70%

La desviacién tipica de las rentabilidades para las dos empresas fue la de la
siguiente manera:

Cifra 0 = 30%
Televisa 0 = 44%

Se considera que. Ias c1fras son. una medxda adecuada de dlSperslén para_
émsultadcs futums L. o ‘

e R R W e PO

De primera instancia podriamos pensar que la desviacion tipica de la cartera
seria:

"o (B5%30) + (45 x 44) = 36.30%

Sin embargo, esto seria cierto si los precios de ambas acciones se movieran en
completa correlacidn, es decir, que mientras que una subiera la otra bajara .
No obstante, el coeficiente de correlacién no indica siempre una correlacién

perfecta, por lo que el procedimiento exacto es como sigue:
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COMO CONSTRUIR UNA CARTERA DE INVERSION

il Aien 1 - . . ikixediz=x 68
) : TV xaxerigGide

L T -k

S Redenz o L ixxe Oz =@ 0
. . _‘ L - i RS :‘ v ”' “ ; - o o .k_ i ’..'..z» L

U XiXePizGh0Z .

Donde:

X1 =accion 1 Cifra

X2 = accién 2 Televisa

J1 = desviacion tipica Cifra

02z = desviacidn tipica Televisa

P = coeficiente de correlacion (punto en que se homologan los datos;
indica que tanta correlacién hay enire que una accion suba y la otra baje).

La Bolsa Mexicana de Valores, es la encargada de su publicacion.
Procedimiento:
Para completar la casilla superior izquierda, ponderamos la varianza de las

rentabilidades de la accion 1 ( 01) por el cuadrado de la cantidad invertida
(X1).
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COMO CONSTRUIR UNA CARTERA DE INVERSION

Andlogamente, para completar la casilla inferior derecha, ponderamos la
varianza de las rentabilidades de la accién 2( 02 ) por el cuadrado de la
cantidad invertidd de la accidn 2 (X2).

Las entradas en esta casilla diagonal dependen de la varianza de las acciones
1 y 2; las entradas en las otras dos casillas dependen de su covarianza. (La
covarianza es una medida del grado por el cual dos acciones “covarian”). La
covarianza puede ser expresada como el producto del coeficiente de

correlacidn P1,2 y las dos desviaciones tipicas.

Covaiﬂiaﬁ{z__a‘entrc las accioﬁés 1y2 = di",z FP1L2 didz -

La mayor parte de las acciones tienden a moverse juntas. En este caso el
coeficiente de correlacion P1,2 es positivo, y por consiguiente (01,2 es
también positi\'o.

Si las perspectivas de las acciones fueran totalmente independientes, el
coeficiente de correlacion y la covarianza podrian ser cero; y si las acciones
tendieran a moverse en direcciones contrarias, el coeficiente de correlacion y
la covariaza podrian ser negativos. Del mismo modo en que ponderamos la
varianza por el cuadrado de la cantidad invertida, debemos ponderar la
covarianza por el producto de las cantidades de las acciones X1 y X2 .

" Vatianza dela cartera = XE @ £ F y2 (X XPL O 6)
LR S - Y I - -0 SO A
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COMO CONSTRUIR UNA CARTERA DE INVERSION

El resultado indica la probabilidad de pérdida de la cartera .

Comprobamos rellendndo las casillas con:

Cifra X1 . 55% de la cartera

Desviacion tipica de Cifra:  30%

Televisa X2 : 45% de la cartera

Desviacion tipica de Televisa: 44%

Coeficiente de correlacién (P1,2) entre accion Cifra y accidn Televisa = +1

% cartera X coef, de correlacion X desviaciones tipicas

Cifra Xz 2 =(55)2 x (30)?
1 1
T TR K Eie GOz < BEx 458 1 x30 x4 7 T ST T LI

Televisa X2 (52 = (45)* x (44)
2 2
T XeXe iz 0102 = BEX ABX1x80X44 [ T T el
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COMO CONSTRUIR UNA CARTERA DE INVERSION

Va:)‘mnzade la caﬂera = { (55)f ® {E»C))z ¥ -l- £ (45)2 ”(44)3} + 2 ( 55 X, 45 xl X 30 xi
44 .

= (0 3025)(900) + (Ci 20"5) (1936,) +2 (326 7)
.--272 25 + 392. 04 ¥ 653 4

——‘l 317 69 vananzadc fa cartera

S - (R:esgo)

Por lo que puede concluirse que si se invierte 55% en Cifra y 45% en
Televisa, la rentabilidad esperada es de 17.70% y el riesgo es de 36.30%
(correlacion perfecta +1).

Como puede observarse, la probabilidad de riesg,é es la misma en ambos
procedimientos (36.30%), ésto se debe a que la correlacion entre las dos
acciones es perfecta (+1) es decir, mientras que una sube , la otra baja, pero
qué sucede cuando las dos empresas no se mueven con perfecta

correlacidon?

Las das' empms.szs no.se muevm con pen‘écfa cone]amdn

Para encontrar la varianza de una cartera de N acciones debemos afiadir las
entradas en una matriz como la anterior , las cudles contendran los términos

de la varianza y de la covarianza.

Ejemplo: (Considérese una correlacion entre acciones de .40)

P1,2 = .40 coeficiente de correlacion
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ACCIONES

PORCION DE CARTERA  RENTABILIDAD ESPERADA

DESVIACION
TIPICA

Cifra X1
Televisa X2
Telmex X3

45 15
.35 21
.20 30

30
44
20

W]
Oz
d3

Cifra

X2z dz

= (.45)2

x (30)%

1 1

- L Xi%z Pi_,g_dlf}'z 5x.85x 40x30%44 T oo T T

% cartera X coef. de corrélacién X desviaciones tipicas

Televisa

X = (35 x (44)
2 2

TS X PE2 08 U2 = 20 % 35X 40 % 2

(T T Xe X P21 020 = S8x A5k 40x44xBOT T Ll .
LA T Xs P O = B5x 20% A0 x 44220 UYL
Telmex Xz @ = (2002 x (201

3 3
LTI AT TXeXPs 2 0501 = 20 % 4B x 40X 20x 30 . . 2T S

% cartera X coef. de correlacién X desviaciones tipicas
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COMO CONSTRUIR UNA CARTERA DE INVERSION

Varianza de la cartera = {(45)% x (30)%} + {(.35)2 x (44)*} + { (20)2 x
(20) %} + 2 (45 % .35 x40 x 30 x 44} + 2 (45 x .20 x40x30x 20) + 2
(.35 x.20 x .40 x 44 x 20) = 694.21

Desviacidn ipica \694.21 = 26.35% RIESGO DE LA CARTERA * =~ -

Rentabilidad esperada:

(45X 15) +(35X 28) + (.20 x 30} = 20.10% RENTABILIDAD ESFERADA

Si se invierte 45% en Cifra, 35% en Televisa y 20% en Telmex, 1a rentabilidad
esperada es de 20.10% y el riesgo es de 26.35%.

V.4 CALCULO DE LA CARTERA OPTIMA

Paso siguiente es la asignacién de diferentes porcentajes de inversion en cada
grupo de acciones (por ejemplo, si se invierte 20% en Cifra, 35% en Televisa
y 45% en Telmex), la rentabilidad esperada es de 23.85% y la desviacién
tipica (riesgo) es de 25.65%. (ver cdlculo en 1a siguiente pagina).
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Esto se hace con el objeto de determinar el paquete accionario cuyo riesgo y

rentabilidad resulten los mds adecuados para el inversionista.

CALCULO:

Varianza de Ia cartera: (¥ de cartera x desviacion tipica en cada unz de las
emisoras +2 veces el producto de los % de cartera x el coeficiente de
correlacion x las desviaciones fipicas de cada una de las emisoras de Ia
carfera) = {(.20)* x (30)%} + { (.35)% x (44)?} + {(45)* x (20)%} + 2 (20 x
35x.40x30x44}) +2(20x 45x 40x30x20)+2(45x.35x 40x
20 x 44) = 658.14

]

maénﬁp:m 5165314 -—zsss%mf.sao ‘. S R

R s PR st S P SR UV VPV O SO o

: ) T (45 x ¢ 30) 23 35% RWABILIDAD

Las anteriores son unicamente algunas combinaciones posibles; realizando
un programa en computadora puede encontrarse aquella que mas satisfaga
nuestros requerimientos.

NOTA: Este ejemplo considerd acciones de las principales empresas emisoras,

no obstante, puede obtenerse un paquete accionario incluso mucho mas

atractivo con acciones que representen grupos considerablemente menores.
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V.5 CONTRIBUCION DE CADA TITULO AL
RIESGO DE CARTERA

Si se quiere conocer la contribucién de cada titulo al riesgo de la cartera, se
necesita medir su riesgo de mercado, lo que equivale a medir su sensibilidad
respecto de los movimientos de mercado. Esta sensibilidad se denomina Beta

(B).

Betas y Covarianzas

Estadisticamente la Beta se define como:

Bi = Omi / ?m

Donde:

Omi= covarianza entre la rentabilidad de la accién y, y la rentabilidad del
mercado

0*m = es la varianza de la rentabilidad del mercado

De esta forma la proporcién entre la covarianza y la varianza mide la

contribucion de las acciones al riesgo de la cartera,
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Proporcion de tiesgo por-titulo = valor relativo en el mercado’x (covarianza

media /varianza de la g:értera)' "

P - e = e e —_——— —— e = e o e ———

. Contribucion de mda tfmfc;’&{ riésgo de cartern:
L CASOCIRATELEVISA- TELMEX -

T et . - —_— e T e e m R—— . -

Si recordamos:
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Cifra X2 = (45)* x (30)?
. 11

Loz X1 XeFiZ 0102 7 5% 35x 40x30x44 T L L
ST RIXaPiz 010 F 45 x 20X 40K 80X20 v T
9% cartera X coef. de correlacién X desviaciones tipicas

Televisa X2 ¢ =(35)2 x (44)?
z2 2

XeXiPpt GE0VE 365 45X 403 44x 80

Xz XEP20 0205 = B5x20x.40x44x20

Telmex X ¢ =200 x (20)*
3 3

PO AR AT 2GR, T D LT

9% cartera X coef. de correlacion X desviaciones tipicas

Sumando cada fila de casillas, observamos qué parte del riesgo de la cartera

viene de Cifra, y qué parte proviene de Televisa y de Telmex.
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COMO CONSTRUIR UNA CARTERA DE INVERSION

Cifra = .45 x {((.45) x (30)?) + (.35 x .40 x 30 x 44) + (20 x 40 x 30 x
20)} = .45 x 637.8 =287.01

+
Televisa = .35 x {((.35) x (44)?) + (45X 40 x 44 x 30}+ (20X 40 x 44X
20)} = .35 x 985.6 = 344.96

+
Telmex = .20 x {((.20) x (20)*) + (45 x 40X 20x30) + (35 x .40x 20X
44)) = .20x 311.20 = 62.24

TOTAL DE LA CARTERA:

287.01
+344.96
62.24

694.21

'[‘;a'-['jnibdféiéﬁfde' ﬁés?gd q(iéiriéhé-’él?!aé”%iééibﬁéé-ﬁé"C‘i_fra'e_s'.'?' o

Nalor miaﬁvo en el m&rcado X (t:ovananza mediaf vananza de la cartera)

—287 01 /69421— AL LT R e

H L 5 T E - ) R . . &
< 2

E:Parij‘gl;\}'fsa = 344.9‘6/ -‘6"?4,2'1 ; 50 -

‘Para ’I‘elmex . 24f 694 21 = 09

e w —_— T
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COMO CONSTRUIR UNA CARTERA DE INVERSION

En la medida en que aumente o disminuya la cartera en, por ejemplo, 1%,
aumentardn los valores de Cifra, televisa y Telmex en .41, .50 y .09

respectivamente.

=En tanto la conmbucmn de cada fitulo- al riesgo de cartéra en el pmmen
e;emp!o (Caso lera Televzsa} es 1a s1gu1ente e

T e e — I [

Si recordamos:

55% de la cartera = acciones de Cifra
45% de la cartera = acciones de Televisa
Desviacién tipica de Cifra 0= 30%
Desviacién tipica de Televisa = 44%

Suméndo cada fila de casillas, observamos qué parte del riesgo de la cartera

viene de Cifra y qué parte proviene de Televisa.

Cifra = .55 {(.55) (30)?} + (45 x 1 x 30 x 44 )}

H

.55 (495+594)
.55 (1089)
= 598.95
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Televisa = .45 {(.45) (44)2} + (.55x 1 x 30 x 44))

]

45 (871.2+726)
45 (1597.2)
=718.74

Totdl de cartera :

598.95
+718.74

1317.69

- ;..

La pmpomxon de nquo que viene de las acclones de Cifm es;
59895/131769"‘ A48 - o '
Para Tele\rlsa. 718 7471 317 69 =55 -
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ASPECTO CONTABLE DE LAS INVERSICNES TEMPORALES

Para concluir el presente trabajo, llamé nuestra atencion el aspecto contable
de las inversiones temporales pues es en ellas principalmente, donde son
canalizados los excedentes de efectivo cuando se invierte en el mercado de
valores,

Las inversiones temporales estin representadas por valores operados a través
del sistema financiero (Instituciones de Crédito y/o Bolsa Mexicana de
Valores) y se efectiian en base a los sobrantes de efectivo, los cudles son

invertidos con el objeto de generar un rendimiento.

Ejemplos de este tipo de inversiones son: cetes, pagarés con rendimiento
liquidable al ven¢imiento, mesas de dinero, ciertas inversiones en fondos de
la bolsa de valores, etc.

El tratamiento contable de las inversiones temporales en cuanto a su
valuacion y presentacion en los estados financieros, se analiza en el Boletin
C-1 “Efectivo e Inversiones Temporales” del Instituto Mexicano de
Contaderes Piblicos.

A continuacion, se ejemplifica el tratamiento de las principales inversiones
temporales, citdndo en primer término a los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion.
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ASPECTO CONTABLE DE LAS INVERSIONES TEMPORALES

VI.1 CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA
FEDERACION (CETES)

Caracteristicas:

a) Valor nominal: $10.00

b) Plazos:14, 28,91,182 dias

c) Emisiones: cada martes de todas las semanas

d) Rendimiento: diferencia entre el valor nominal y precio de compra?!

e) Precio de compra: a tasa de descuento. Es decir, un precio inferior a su
valor nominal.

f) Para el cdlculo de la tasa de rendimiento de los cetes, se utilizan 360 dias.

&) Los cetes no causan impuesto sobre la renta (ISR) en personas fisicas y, en
morales, se acumula su rendimiento a las utilidades, sin que exista

retencién por éste concepto.

h} En algunos casos, se paga comisién por la compra de cetes.

1 Los rendimientos sobre inversiones temporales deben reconocerse en los resultados

conforme se devenguen.
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ASPECTO CONTABLE DE LAS INVERSIONES TEMPORALES

Ejemplo:
1.El dia lero de junio se compran 850 cetes a un plazo de 28 dias,

expidiéndose cheque por tal concepto. La tasa de rendimiento anual s del
13.5%.

2. Registrar el rendimiento generado por los cetes al transcurrir 28 dias.

3. Se cobran los cetes del punto N. 1

CALCULQ:

850 cetes x $10.00 cada uno = $8,500.00 valor nominal de los cetes.
Con la tasa de descuento, los cetes se compran a menos de su valor nominal,
" es decir, de $10.00
Tasa de rendimiento: 13.5% anual
Plazo: 28 dias

13.5% anual = 0.135 = 0.000375 rendimiento diario
360 dias 360

0.000375 x 28 dias = 0.0105 rendimiento de un cete g Ios 28 dias

PRECIO DE COMPRA:

A efecto de calcularlo se adicionard al rendimiento obtenido, la unidad.
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ASPECTO CONTABLE DE LAS INVERSIONES TEMPORALES

$8,500,00 = $ 8,411.67 a esta cantidad se compran los cetes
1.0105 '

$8,411.67 = $9.8960 precio de compra unitario del cete
850 cetes

TASA DE DESCUENTO: lo que el inversionista deja de pagar para ganarlo al
transcurrir el tiempo es:

Precio de compra x rendimiento de 28 dias:
$8,411,67 x 0.0105 = $88.33 rendimiento una vez devengados 28 dias

Por lo tanto, $8,411.67 + 88.33 = $8,500.00 valor nominal de los cetes (esto
¢s lo que se cobrard efectivamente.)

A continuacién se realiza el diario y mayor de las operaciones sefialadas en la
compra de los cetes:

Inversiones Temporales ' $8,411.67
Bancos ' $8,411.67

Por la compra de 850 cetes a tasd de

descuento.
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. 2
Intereses por cobrar $88.33
Productos financieros _ $88.33
Rendimiento de los cetes generado
después de 28 dias.
3

Bancos $8,500.00

Inversiones temporales $8,411.67

Intereses por cobrar 88.33

Por el cobro de los cetes después
de 28 dias.

EJEMPLO 2 CETES:

® El dia lero de agosto se compran 3200 cetes con las siguientes
caracteristicas:
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ASPECTO CONTABLE DE LAS INVERSIONES TEMPORALES

1. Plazo: 91 dias

2. Tasa de réndimiento anual: 16%

® Registrar los rendimientos de agosto (31 dias)

.

Registrar los rendimientos de septiembre (30 dias)

Registrar los rendimientos al dia 30 de octubre.

Se cobran los cetes del punto N. 1

CALCULO:

3200 cetes x $10.00 = $32,000.00 valor nominal
tasa de rendimiento anual; 16%
Plazo: 91 dias

16% = 0.16 = 0.0004 rendimienmto diario
360 360

0.0004 x 91 dias = $0.0364 rendimiento de 91 dias
PRECIO DE COMPRA;

32,000.00 = $30,876.00 precio de compra a tasa de descuento
1.0364

' $30,876.00 x 0.0364 = $1,124.00 intereses de 91 dias
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CALCULO DEL RENDIMIENTO (INTERESES MENSUALES) POR PORCENTAJE:

Intereses de agosto (31 dias):

0.0004 x 31 =0.0124
0.0124 x $30,876.00 = $383.00

Intereses de septiembre (30 dias):

0.0004 x 30 = 0.012
0.012 x 430,876.00 = $370.5

Intereses de octubre (30 dias):

$370.5
CALCULO DEL RENDIMIENTO (INTERESES MENSUALES) POR PESOS:

Los intereses de 91 dias son $1,124.00 (diferencia entre el valor nominal
$32,000.00 y precio de compra a tasa de descuento $30,876.00

$1,124.00 = $12.35 de rendimiento diario
91 dias
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Intereses de agosto:

$12.35 x 31 dias que ya se devengaron = $383.00

Intereses de septiembre:
$12.35 x 30 = $370.5

Intereses de‘octu_bm:

$370.5

Los rendimientos deben registrarse mes con mes porque ya se devengaron, y

en caso de no registrarse asi, no se reflejaria la situacién financiera de la

entidad en forma feaciente,

DIARIO:

Inversiones temporales
Bancos

Por la compra de 3200 cetes a tasa
de descuento

$30.876.00
$30,876.00
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2 .
Intereses por cobrar $383.00
Productos financieros $383.00
Rendimiento devengado en agosto
3
Intereses por cobrar $370.5
Productos financieros $370.5

Rendimiento devengado en septiembre

Intereses por cobrar $370.5
Productos financieros $370.5

Rendimiento devengado en octubre

5
Bancos $32,000.00
Inversiones temporales $30,876.00
. Intereses por cobrar - 1,124.00

Por el cobro de los cetes después
de 91 dias.
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VI.Z PAGARE BANCARIO

Los pagarés son.titulos de crédito, es decir, instrumentos de inversién
emitidos por instituciones bancarias.

CARACTERISTICAS:

1. Valor de los documentos: multiplos de $100.00
2, Plazos: mensual, bimestral, trimestral, etc.
3. Impuestos: generan impuestos. Retencion del 20% del ISR con base en el

rendimiento no en.la inversién.
EJEMPLO:
=>Invertimos en un pagaré el dia 4 de abril con las siguientes caracteristicas:
1. Valor nominal: $10,800.00
2. Tasa de rendimiento anual: 14%

3. Plazo: 60 dias
4., ISR: 20% sobre el rendimiento

=Registrar los intereses devengados de abril (26 dias)

=>Registrar los intereses devengados de mayo (31 dias)
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=>Registrar los intereses devengados de 3 dias de junio

=>S8e cobra pagaré e intereses previa retencion de ISR por parte del banco.

CALCULO:

Rendimiento diario = 14% = 0.14 = 0.000389 diario
360 360

Cilculo de intereses (Rendimiento):
1= cit
donde:

[ = interés
c= capital
1= tasa

t= tiempo

= (10,800.00) (0.000389) (26 dias) = $109.18 abril
= (10,800.00) (0.000389) (31 dias) = $130.22 mayo
= (10,800.00) (0.000389) (3 dias) = $12.60 junio

Rendimiento total $252.00
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ASPECTO CONTABLE DE LAS INVERSIONES TEMPORALES

RETENCION:

Por lo estipulado en el articulo 141 de la Ley del Impuesto sobre la Renta,
debe pagharse a Hacienda el 20% del rendimiento del pagaré.

Inversién = , $10,800.00
Interés (rendimiento) 252.00
ISR (20% sobre rendimiento) 50.00

Por lo tanto, el banco entregara:

$10,800.00
252.00
(50.00)

R S —

$11,002.00

Nota: cuando el banco paga impuestos a Hacienda es abono para él y cargo a
Acreedores diversos.

Como atin no se ha efectuado dicho pago a Hacienda, es un pago anticipado
que nuestra empresa efectiia al banco, por eso se carga a dicha cuenta.

DIARJO:
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1

Inversiones temporales $10,800.00
Bancos $10,800.00

Por la compra de pagaré bancario
a 60 dias.

Intereses por cobrar $109.18
Productos financieros $102.18

Rendimiento generado en abril

Intereses por cobrar _ $130.22
Productos financieros $130.22

Rendimiento generado en mayo

Intereses por cobrar $12.60
Productos financieros $12.60

Rendimiento generado en junio
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5
Bancos $11,002.00
Pagos anticipados | , 50.00
Intereses por cobrar $252.00
Inversiones tempérales : 10,800.00

Por el cobro de la inversién rea-~

lizada en pagaré bancario.
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VI.3 PAPEL COMERCIAL

Es un instrumento de inversién a plazo de 15 hasta 180 dias. La tasa de
rendimiento es la diferencia entre el precio de compra y el precio de venta.
Su colocacion es publica a través de las casas de bolsa.

EJEMPLO 1. GANANCIA EN LA FLUCTUACION DE LA INVERSION

1.El dia 3 de agosto compramos 100 titulos de papel comercial de la
compafiia “Cementos Anahuac” en un precio de $100 cada uno.

2. Asimismo, s¢ pagd una comisién por su adquisicion de $400.00 rhds 10%
de IVA (Todo pago extra, forma parte de la misma inversién, excepto el
IVA). '

3. Registrar al cierre del mes de agosto el ajuste correspondiente
considerando que el papel comercial tiene un valor de mercado de
$120.00 cada uno.

4. Registrar al dia 15 de septiembre, la venta del papel comercial en un
precio de $130.00 cada uno.

Nota:en este tipo de inversion, se utiliza la cuenta “Estimacién - para

fluctuacion de inversiones”.

CALCULO:
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100 titulos X $100.00 cada uno = $10,000.00 mas $400.00 de una
comision, dan una inversidén de $10,400.00

Al cierre del mes, se tiene que actualizar la inversidén por un alza de valor en
el papel comercial:

100 titulos x $120.00 cada uno = $12,000.00 Es decir, los titulos valen mis
en $1,600.00 ($12,000.00 -$10,400.00).

" Nota:En el estado de situacion financiera se registraria:

Inversiones temporales $10,400.00

Estimacion para fluctuacién de inversiones 1,600.00

Valor al cierre $12,000.00
VENTA:

100 titulos  x $130.00 cada uno =$13,000.00; es decir, se tienen $1000.00
mds de ganancia (porque se tenian $12,000.00). '

DIARIO:
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Inversiones temporales $10,400.00
lva acreditable 40.00
Bancos $10,440.00

Por la compra de 100 titulos de pape!
comercial y registro de IVA de la co-

mision.
_ 2
Estimacion para fluctuacién de inversiones $1,600.00
Productos Financieros $1,600.00

Registro de la fluctuacion en el valor del
papel comercial al cierre de agosto.

3
Bancos $13,000.00
Estimacion para fliictuacién de inversiones 1,000.00
Productos financieros 1,000.00
Estimacion p/ fluctuacion de ' 2,600.00
inversiones '
Inversiones Temporales 10,400.00

Registro de la venta del papel comercial en un precio
de $130.00 cada titulo.
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EJERCICIO 2. PERDIDA EN LA FLUCTUACION DE LA INVERSION

1. Se compra el dia 3 de abril papel comercial por un valor de $45,000.00
pagandose ademas una comision por $600.00 mas 10% de IVA.

2. Al cierre del mes, el papel comercial tiene un valor en el mercado de
$35,000.00 Efectuar el ajuste.

3. E1 Z0 de mayo, se vende el papel comercial en $30,000.00
BAJAS DE VALOR:

$45,600.00 Inversién- inicial menos $35,000 valor al cierre =$10,600.00
pérdida al cierre del mes.

Baja de $35,000.00 al cierre a 430,000 (precio de venta) = $5,000.00 con
respecto a la venta.

DIARIO:

1
Inversiones temporales $45,600.00
Iva acreditable 60.00

Bancos $45,660.00

Por Ia compra de papel comercial y
registro de IVA de la comision.
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Gastos financieros $10,600.00
Estimacion p/ fluctuacién de inversiones : $10,600.00

Registro de la fluctuacién eh el valor del
papel comercial al cierre del mes

3
Bancos $30,000.00
Gastos financieros 5,000.00
Estimacién para fluctuacién de inversiones 15,600.00
Estimacion p/fluctuacién de invers. 5,000.00
[nversiones Temporales 45,600.00

Registro de la venta del papel comercial en un precio
de $30,000.00
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V1.4 BONOS DE LA TESORERIA DE LA
FEDERACION (TESOBONOS)

(Pesos convertidos a moneda extranjera)

CARACTERISTICAS:

1. Valor nominal: 1000 ddlares cada uno

2. Plazos: 28,91,182, 364 dias

3. Emisor: Banco de México

4. Rendimiento: ganancia de capital (intereses) y ganancia cambiaria (tipo de
cambip).

5. Utiliza auxiliar de moneda extranjera para su registro.

EJEMPLO:

=>El 1ero de abril compramos 20 tesobonos con las siguientes caracteristicas:

1. Valor nominal: 1000 délares

2. Tasa de rendimiento anual: 9%
3. Tipo de cambio: $8.40 por dolar
4. Plazo: 91 dias

=>Registrar al cierre del mes los rendimientos de abril (30 dias). El tipo de
cambio a esa fecha es de $8.50 por dolar,
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=>Registrar al 31 de mayo los rendimientos de 31 dias. El tipo de cambio a
esa fecha es de $8.60 por dolar.

=>Registrar al dia 30 de junio los rendimientos generados en ese mes (30
dias). El tipo de cambio a esa fecha es de $8.70 por dolar.

=>8e cobran los tesobonos.

CALCULO:

20 tesobonos a 1000 délares cada uno =20,000 dolares de inversidn, que en
pesos mexicanos representa: 20,000 dls x $8.40 = $168,000.00

Tasa de rendimiento anual: 9%

0.02 = 0.00025 rendimiento diario
360

Intereses de abril (ganancia de capital):

0.00025 x 30 dias = 0.0075 rendimiento de 30 dias de abril

20,000 dls x 0.0075 = 150 dls ganancia en abril
150 dls x $8.50 = $1,275.00
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Ganancia cambiaria de abril (incremento en la inversion):

20,000 dls x $8.50 = $170,000.00; es decir, hubo un incremento por tipo de
cambio de $2,000.00 con respecto a la inversidh (170,000.00 ~ 168,000.00)

 Intereses de mayo (ganancia de cdpital):

0.00025 x 31 dias = 0.00775 rendimiento de 30 dias de abril

20,000 dis x 0.00775 = 155 dls ganancia en abril
155 dls x $8.60 = $1,333.00

Ganancia cambiaria de mave (incremento en la inversion);

20,000 dls x $8.60 = $172,000.00; es decir, hubo un incremento por tipo de
cambio de $2,000.00 con respecto al valor de la inversion que teniamos
(172,000.00 - 170,000.00)

Intereses de junio (zanancia de capital);

0.00025 x 30 dias = 0.0075 rendimiento de 30 dias de abril

20,000 dls x 0.0075 = 150 dls ganancia en abril
155 dis x $8.70 = $1,305.00

319




ASPECTO CONTABLE DE LAS INVERSIONES TEMPORALES

Ganancia cambiaria de mayo (incremento en la inversion):

20,000 dls x $8.70 = $174,000.00; es decir, hubo un incremento por tipo de
cambio de $2,000.00 con respecta al valor de la inversién que teniamos
(174,000.00 - 172,000.00)

La diferencia de lo que ganamos $177,913.00 menos lo que invertimos

$168,000.00 son los productos financieros que se obtuvieron en {a operacién
= $9913.00

Desgloce de productos financieros:

$6,000.00 ganancia cambiaria

1,275.00 * intereses de abril

1,333.00 intereses de mayo

1,305.00 intereses de junio

$9,913.00 PRODUCTOS FINANCIEROS
DIARIO:

1
Inversiones temporales - $1868,000.00
Bancos $168,000.00

Compra de 20 tesobonos con tipo de
cambio de $8.40 por délar.
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$2,000.00

Inversiones temporales
Intereses por cobrar 1,275,00
Productos Financieros $3,275.00
Registro de la ganancia de capital (in-
tereses) y ganancia cambiaria en el mes
de abril.
Inversiones temporales $2,000.00
Intereses por cobrar. 1,333.00
Productos Financieros $3,333.00
Registro de la ganancia de capital (ix;lte-
reses} y ganancia cambiaria en el mes
de mayo.
Inversiones temporales $2,000.00
Intereses por cobrar 1,305.00
Productos Financieros $3,305.00

Registro de la ganancia de capital (inte-
reses) y ganancia cambiaria en el mes

de junio.
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Bancos $177,913.00
Inversiones Tempokales $174,000.00
Intereses por cobrar 3,913.00

Cobro de los tesobonds en que se invirtio.

NOTA:

Existe otro tipo de inversiones, diferentes a las inversiones temporales, éstas
son denominadas inversiones permanentes, las cudles no se efectiian con la
finalidad de convertirlas a efectivo en un futuro préximo, sino con un
objétivo de permanencia indefinida en los activos de la empresa. Asi, éstas
inversiones permanentes son a plazo mayor de un afio.

El ejemplo caracteristico de las inversiones permanentes son las acciones,
cuya tenencia implica, por lo general, la aplicacién del méfodo de
participacion (contenido en el boletin B-8 de los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados). Bajo éste método, las variaciones en el capital
contable de la asociada3? deberan ser reconocidos en el estado de resultados
de la tenedora®® en el periodo contable en due éstas sean generadas,
independientemente de la fécha en que los dividendos sean pagados.

¥ Compafifa en la cudl la tenedora tiene influencia significativa en su administracién,
pero sin llegar a tener control de 1a misma,

¥ Compafiia que tiene inversiones permanentes.
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Por ejemplo, suponga que la empresa “El Capital, S.A, de C.V.”, compra 300
acciones con un valor de $100.- cada una, a la empresa “el Interés, S.A. de
CV.”. Dicha adquisicién representa un desembolso de $30,000.00 que
contablemente queda registrado como se indica:

Inversiones en acciones - 30,000
Bancos 30,000

Si se parte de que se adquiere el 30% del capital de El Interés, S.A. de C.V.
por la cantidad de $30,000.00, puede concluirse que el capital contable de Ia
asociada al momento de la compra era de $100,000.00. Por otra parte, el
capital de El Interés, S.A de C.V., se incrementé en $38,600.00 debido a la
utilidad generada durante el ejercicio. Asi, el capital contable de la asociada
al finalizar el ejercicio asciende a $138,600.00 Si se multiplica este capital
final por el porcentaje de propiedad de 1a tenedora, resulta lo siguiente:

$ 138,600 X 0.3 = § 41,580.00

Sin embargo, el saldo de la cuenta de inversiones en acciones de la tenedora
es de $30,000,00 (inversidn inicial) por lo que existe una diferencia de
$11,580.00 ($ 41,580.00 -~ 30,000.00) que debe ser reconocida en el valor

de la inversion:
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ASPECTQ CONTABLE DE LAS INVERSIONES TEMPORALES

Inversiones en acciones 11,580
Otros ingresos ' 11,580

~-Participacion en los resultados
de El Interés, S.A. de C.V.

Con lo anterior se comprueba la simetria entre el capital de la asociada y la

inversion de la tenedora,

Nota : El saldo de la cuenta de Inversiones en Acciones se modifica
periédicamente para refelejar las variaciones en el patrimonio de la asociada
que afectan a ld tenedora,

Restimen:

Método de Participacién

Afio  Ingreso Recomocido Incremento a la inversién Saldo de la inversion
19X1 $11,880.00 $11,880.00 $41,580.00

Como corolario al método de participacién, cabe recordar que el rendimiento
generado por las inversiones a largo plazo, tratdndose de una tenencia de
titulos mancomunada, debe reconocerse en la parte proporcional que de
dichos titulos posean las entidades.
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CONCLUSIONES

Al analizar el presupuesto como una herramienta de planeacion, nos
podemos dar cuenta de que los informes incorrectos y las estimaciones poco
razonables se reflejardn en todo el presupuesto, dando lugar al sefialamiento
de objetivos insuficientes y demasiado ambiciosos, asi como a decisiones de
financiamiento e inversién potencialmente perjudiciales. _
Esto es reflejo de una falta de direccion adecuada por adolecer de planes
econdmicos que determinen el curso de las operaciones de la entidad, Io cudl
no solo aplica a las Personas Morales sino también a aquellas Personas Fisicas
que no cuenten con un manejo sancado de efectivo, actudndo por intuicion y
no en base a un a consideracién previamente establecida, que les permitiera
administrar con eficiencia sus recursos para garantizar que los sobrantes
obtenidos después de un periddo son susceptibles de ser considerados como
fondos para inversién. De shi la importancia que reviste el presupuesto al
hablar de una correcta administracion de los excedentes de efectivo,
considerdndo en primer término dque en nuestro medio econdmico
predominan las micﬁo y pequefias empresas, asi como las personas fisicas,
cuyos sobrantes de efectivo no constituyen cuantiosos capitales y en segunda
instancia que para todos ellos existen distintas alternativas de inversién a
efecto de movilizar sus excedentes ociosos obteniéndo de ellp atractivos
rendimientos.

Al analizar cada alternativa de inversion, se observa que ¢€n el caso del
fideicomiso de inversion, los rendimientos provenientes de éste, son sujetos
de gravamen pues debe enterarse el Impuesto sobre la Renta correspondiente

a dicho rendimiento 4l ser éste considerado como ingreso acumuiable.
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Asi, no obstante que la utilidad del contribuyente se ve aumentada, el
impuesto por consiguiente, sufre un aumento proporcional.

En el caso de las Sociedades de Ahorro y Préstamo (SAFS), sy objetivo es la
captacién del ahorre individual 2 objeto de financiar necesidades futuras de
dichos ahorradores, y st de inversiones bancarias se trafa, éstas ofrecen la
modalidad de un rendimiento fijo o bien de un rendimiento variable cuando
la inversién que captan va encaminada al mercado de valores. En este pﬁnto,
el enfoque para movilizar los excedentes de efectivo que hemos considerado
Sptimo desde el iounto de vista de la persona fisica es la inversién en el

mercado de valores, concretamente, mercado de dinero, ya que ésta presenta
una rentabilidad asegurada y un riesgo minimo.

Cuando se dispone de excedentes de efectivo cuyo importe no asciende a
$100,000.00 los inversionistas pueden optar por entrar al mercado de
valores, especificamente a su mercado de dinero contratindo con una
sociedad de inversién que puede o no formar parte de un grupo financiero.
La intermediacion es la signiente:

Persona Fisica ~~v-vessmsmaooaes Sociedad de INVersion-~~~~~rmmeswssssana- Mercado de
© Moral ] valores

No obstante, €l inversionista cuenta aiin con otra via indirecta al mercado de

" valores que se deposita en el sisterna bancario mexicano, conicretamente las
institiciones de primer piso que ofrecen fondos bancarios, 0 mesas de dinero,
cuyo cauce de accion principal es el mereado de dinero,
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Cabe seitalar que los fondos bancarios también permiten el acceso a mercado
de capitales dependiéndo del tipo de inversién y sociedad que el inversionisa
elija. '

El proceso es el siguiente:

Fondo Bancario o Sociedad de Inversion :

Cta. Maestra

Persona Fisica ~v-xre- Banco de Ter----- Fondo Bancario----~- Mereado de--~~- Mercado de
o Moral Piso Dinero Capitales

Tanto los fondos bancarios como las sociedades de inversién (considérense
equivalentes) ofrecen alternativas para personas fisicas o morales con
inversion en renta fija {mercado de dinero) o bien en renta fija y variable
(mercado de dinero y capitales); basicamente se consideran éstos tipos puesto
que las SINCAS o Sociedades de Capital lo que pretenden es apuntalar a una
empresa en malas condiciones para beneficiarse con su crecimiento futuro y

no la obtencion de una ganancia en forma rapida.

Mesa dé Dinero;

Cta, Maestra

Persona Fisica ~=-wxass r~~Banco de ler--------~ Mesa de Dinero~~-~~~ Mercado de dinero
o Moral Piso
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Como puede observarse, el requisito dée acceso a un fondo bancario o mesa de
dinero, es la apertuia de una cueﬂia maestra con la instituciéon bancaria que
se contrate. Cabe sefidlar que se cuenta con disposicion de efectivo en el
momento en que lo requiera el inversionista y la administracion asi como

criterios de inversion corren a cargo de la institucién bancaria.

Entrdndo al 4mbito de la regulacién hacendaria cabe sefialar que ésta es
mucho rds benevolente con las personas fisicas, pues les permite una carga
impositiva que en funcién a la actividad que desempefian puede ser menor a
la de una persona moral.

Por ejemplo, ! articulo 10-A de 1a Ley del Impuesto sobre la Renta, establece
el régimen aplicable 4 los dividendos, cuyos ingresos no son acumulables y ni
siquiera gravables para sus perceptores, ya sean personas fisicas o morales.
Sin embargo, este articulo dispone que sean las empresas pagadoras de los
dividendos, los sujetos del mismo, por lo que la persona moral causari el
impuesto, siéndo quien realiza la erogacion.

Esto es aplicable cuando la empresa es pagadora de dividendos que no
provienen de la utilidad fiscal neta, por lo que deberd aplicar a éstos el factor
del 1.515 y al resultado multiplicarlo por la tasa del 34% (art. 10 del ISR) a
efecto de determinar el ISR a su cargo, con lo que para la persona que los

recibe, éste es un ingreso exento.

En el caso de la persona moral, los dividendos percibidos en iones,
incrementan la basé gravable para efectos del reparto de utilidades a los
trabajadores, de acuerdo al parrafo IV del articulo 15 de la Ley del Impuesto
sobre la Renta,
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En contraste, una persona fisica; puede optar por acumular los dividendos
recibidos & sus demds ingresos a efecto de disminuir el monto del impuesto a
su cargo ( en funcién a la progresividad de las taiifas aplicables ctiya tasa

‘méxima es del 35%).

De igual manerd, el fisco federal ha creado las condiciones necesarias
eximiéndo del- impﬁesto sobre la renta las operaciones de enajenacion de
acciones de oferta publica que se realicen a través de la Bolsa Mexicana de
Valores, siempre que sus titulares sean personas fisicas. En concordancia con
esta politica, a las personas morales no se les otorga ld exencién, porque se
considera que esas empresas deben destinar los recursos financieros que
manejan a sus propios fines, entre los cuales no se encﬁenha como objetivo
fundamental, sino secundario e incidental, la inversién en acciones de otras

unidades econdmicas.

Tratdndose de inversionistas extranjeros, sean personas morales o fisicas,
éstos reciben el mismo trato que las personas fisicas residentes en México,
eximiéndolos del pago de Impuesto sobre la Renta por las ganancias que
obtengan en la enajenacion de acciones bursatiles, ante la necesidad de
financiar proyectos que contribuyan a promover el crecimiento econdmico
de México,

Cabe sefialar que en cada operacién de enajenacion de acciones, resulte
ganancia o pérdida, el enajenante estd obligado a efectuar el pago provisional
del impuesto sobre la renta, a cuenta del impuesto que pudiera resuitar a su
cargo f)or la acumulacion de la ganancia de operacion en su declaracion

anual.
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Para dar cumplimiento a lo anterior, el ddquirente estd obligado a efectuar la
retencion de un 20% del monto totil de la contraprestacion pactada y enterar
su importe en la oficina receptora correspondiente dentro del plazo que
establece 1a ley. | '

Como puede observarse, con tan solo citarse dos aspectos impositivos, se
infiere que la reguilacion fiscal para la persona fisica es en un cierto contexto
mas indulgente que aqﬁella de 1a que es sujeto 1a persona moral.

Para puntualizar cabe citar que la inversion en el mercado de valores
requiere de un estudio que permita anticipar el comportamiento del mercado
analizando las fluctuaciones de los precios de los titulos-valor que en él

cotizan, misnios que estin sujetos a la oferta y demanda. De ésta forma, el

" anglisis técnico se concentrara en estudiar el pasado y el presente con el fin

de predecir posibles tendencias que indicardn cuando comprar o cuando

vender una determinada accion.

Sin embargo, es recomendable en adicién al analisis técnico, integrar un
estudio que comprenda el espectro econdémico y las consideraciones que
involucran a cada empresa en lo particular para poder decidir con mayor
claridad si un titulo valor estd en condiciones de comprarse o de venderse.

Una vez que se ha decidido en qué invertir y cual es el momento adecuado
para hacerld, paso siguiente es la integracion de diferentes paquétes de
inversion a efecto de seleccionar aquél que ofrezca el maximo rendimiento
con e! menor riesgo, lo cudl se traduce como la conformacién de la cartera
de inversion en que habrin de canalizarse los recursos del inversionista

cuando su campo de actuacion sea el mercado de valores.
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 ANEXO
DIRECTORIO DE SOCIEDADES DE INVERSION

{Se citan sdlo algunas Sociedades de Inversion)

BANCA CREMIS.A.

Paseo de la Reforma 93, 6o.piso

Col. Tabacalera

06030 México, D.F.

Lic. Alejandro Gonzdlez Martinez, Director de Fondos de Inversién

BANCOMEIR, S.A.

Insurgentes Sur 1811, 2o piso

Col, Guadalupe Inn

01020 México, D.F.

Lic. Algjandro Gorches Guerrero, Director de Sociedades de Inversion

ESTRATEGIA BURSATIL, S.A. de C.V.

Camino al Desierto de los Leones 19, Mezanine

Col.San Angel

01000 México, D.F.

Lic. Claudia Pisuto del Moral, Subdirector de Sociedades de Inversién
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GRUPO FINANCIERO SERFIN, S.A. DEC.V.

Insurgentes Sur 1931

Col. Guadalupe Inn

01020 M¢xico, D.F.

C.P. Adolfo Negrete Garcis, Director de Sociedades de Inversion

INVERSORA BURSATIL, $.A. DE C.V.

Paseo de las Palmas 736

Col. Lomas de Chapultepec

11000 México, D.F.

Ing. Guillermo Gémez Gil O.,Director de Sociedades de Inversion

OPERADORA DE FONDQS LLAYD, S.A.

Rio Rhin 59

Col. Cuauhtémoc

06500 México, D.F.

Srita. Ana Maria Cruz Terdn, Gerente General

VALORES AWLASA, FONDO LLOYD PLUS, S.A.
Rio Rhin 59, P.B.
Col. Cuauhtémoc
06500 México, D.F. :
Lic. Hector Merlo Lédesma, Subdirector de Sociedades de Inversion.
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OPERADORA DE FONDOS NAFIN

Insurgentes 1971, Local 142, Nivel Avenida

Col. Guadalupe Inn

01020 México, D.F.

C.P. Francisco M. Godoy Salgado, Subdirector Administrativo
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