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IMPORTANCIA DE LA CULTURA ECONÓMICA YFINANCIERA
La transformación que ha vivido nuestro país ha traído, de manera natural, nuevas necesidades de información, cultura y educación en muchos ámbitos y a todos los niveles. Simplemente, hace 25 años, la orientación y profundidad del educación sexual, del cuidado del medio ambiente y de los recursos naturales, así como el ámbito de los derechos humanos, por mencionar sólo algunos temas, era muy diferente a cómo se tratan en la actualidad. Esto sin duda, es un reflejo de la evolución que como sociedad hemos tenido y de las nuevas necesidades que ésta trae consigo. Podría decirse que hoy necesitamos estar más y mejor informados.

Esta transformación también se ha dado, sin lugar a dudas, en materia de información, cultura y educación financiera. Si hay llegado a pensar que es momento de incluir programas académicos educación básica en el país, tal y como se ha hecho en materia de desarrollo sostenible y cuidado de los recursos naturales, ni qué decir del educación sexual. El hecho de crear una conciencia en las personas desde su niñez hará que en su etapa adulta muchos valores, principios y costumbres estén bien arraigados. La relevancia este tema es reconocida por la Comisión Nacional para la Defensa de los Usuarios de las Instituciones Financieras (CONDUSEF), instancia que acepta la necesidad imperante de crear alianzas entre instituciones privadas, gubernamentales y educativas para impartir educación financiera básica desde la primaria y secundaria, lo que no sería viable si ésta no fuese acompañada de la creación de una buena y vasta bibliografía para evitar que la gente joven tome malas decisiones que puedan afectar su economía durante los años subsecuentes.
Según la CONDUSEF, gran parte de la población carece de los elementos mínimos necesarios para lograr una adecuada planeación y administración de sus finanzas personales, situación que impide que su patrimonio, el fruto de su esfuerzo, se optimice.

Esto ha provocado que gran parte de la población, con necesidad de satisfacer requerimientos elementales, se convierta en un blanco fácil de empresas comerciales o financieras nacionales o extranjeras, que cobran elevadísimos intereses por algún bien o servicio financiero ofrecido.

En la mayoría de los casos, estos “blancos” son representados por personal de ingresos medios y bajos que, por la facilidad de seguir un bien o un producto y por la dificultad de acceder a los sistemas financieros regulados, pagando de 300% a 400% más del valor del producto están comprando, lo cual, sin duda, implica elevadísimos niveles de deuda y, por consecuencia, escasa o nula capacidad de ahorro.
En virtud de lo anterior, es de suma importancia que la sociedad, a todos los niveles, tenga información relevante que le permita tomar las mejores decisiones en cualquier ámbito.

Debemos conocer cómo se generan los recursos, como se administran y cómo se optimizan, además una sólida educación y cultura muy bien desarrollada en este sentido, es el punto de partida para lograr el bienestar económico financiero de cada familia, un bienestar que seguramente se reflejará a nivel nacional. Esto es relevante en todos los niveles, pues de una u otra forma, todos estamos relacionados con el tema, tan sólo piense que usted está involucrado profundamente con el simple hecho de utilizar una tarjeta de crédito, abrir una cuenta de cheques, abrir una cuenta de ahorros, al inscribirnos en una administradora de fondos de ahorro para el retiro, o al recibir una transferencia de dinero del extranjero.
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¿CÓMO CONSERVAR Y AUMENTAR SU DINERO?





La Economía y las Finanzas involucran un conjunto de relaciones tan amplio que relaciona a todos los habitantes de un país y del mundo entero, no siendo México la excepción.

Los grandes hechos económicos, como lo son: el Crecimiento, Desarrollo Tecnológico, Competencia, Crisis, Desempleo, Pobreza, Inflación, Devaluación, entre otros aspectos, ya han penetrado en la conciencia de la población, misma que ha recibido clases de economía en su vida cotidiana, en donde más duele, sin necesidad de ir a una Universidad.

Todo el mundo habla de economía, desde el ama de casa, el abarrotero, el obrero, el bolero, el empleado, el ejecutivo, hasta el empresario, locutores, comentaristas, artistas, animadores de televisión, radio, etcétera.

Se habla de una devaluación de la moneda o una recuperación de la misma, siendo en el primer caso una pérdida del poder adquisitivo, provocada por una inflación que anula el poder adquisitivo de la moneda, por lo que surge un sentimiento de incertidumbre, nerviosismo, preocupación y descontento, como lo fue la devaluación de 1982 y en años subsecuentes cuando hubo un estancamiento del Producto Interno Bruto (que podría decirse que es la calificación que va de excelente a  buena o mala de un país, ya que constituye lo que toda una población produce en bienes y servicios durante un año), reducción del empleo, tasas crecientes de inflación que rebasaron tasas del 150%, incremento de la pobreza, y pobreza extrema. Lo comentado anteriormente es lo que se denomina Estanflación.
Sin embargo, lo que más nos inquieta es seguir manteniendo e inclusive aumentando nuestro nivel de vida digno y autosuficiente a todos los niveles socioeconómicos.
Debido al deterioro de la situación económica mundial y su “efecto dominó” en México, a continuación le proporcionaré algunos consejos para conservar su dinero e inclusive incrementarlo:

1. Nunca gaste más de lo que gana, ya que si gasta más de lo que percibe vivirá eternamente endeudado, con los peligros que esto conlleva, es decir, podría perder todo su patrimonio e inclusive ir a la cárcel en el peor de los casos.

2. Si maneja tarjetas de crédito, procure pagar mensualmente cuando menos el triple o cuádruple del mínimo que le solicita su Banco, ya que si no lo hace usted así, por cada peso de deuda adquirida le llevará 7 a 10 años liquidarla, ya que los pagos mínimos sólo sirven para liquidar una parte mínima de los intereses generados por su Banco. Recuerde usted que el utilizar una tarjeta de crédito, es utilizar dinero no de usted, sino del Banco, es decir dinero ajeno, que le va a costar un promedio del 50% de intereses sobre el importe de sus compras, más los intereses sobre el valor de la compra más nuevamente los intereses generados en el periodo, lo cual se convierte en lo que se denomina anatocismo, es decir, el cobro de intereses sobre intereses más capital. Lo anterior a veces provoca que las deudas sean impagables.

3. No se comprometa por el momento con créditos a largo plazo, ya que tendrán un efecto aún mayor que el mencionado anteriormente.

4. En la medida de lo posible procure usted ahorrar lo que sea. Lo ideal sería ahorrar cuando menos un 10% de sus ingresos y distribuir adecuadamente sus gastos ajustados al 90% restante.

5. El ser humano es un ser de hábitos. Si usted considera al ahorro como un hábito, como una costumbre, en relativamente poco tiempo usted aprenderá a ahorrar. Fíjese una meta: Por ejemplo, desea usted tomarse unas vacaciones, comprar un automóvil, o bien, comprar una nueva casa, entonces lo que tendrá que hacer es ahorrar. Por ejemplo, abrir una cuenta en un Fondo de Inversión en Valores de Renta Fija, que le paga más de intereses que cualquier Banco, con el objetivo de comprar un vehículo nuevo. Dependiendo de la cantidad quincenal que usted ahorre, cuando menos lo imagine, tendrá la cantidad deseada, con la cual usted podrá inclusive negociar, por ejemplo, con la agencia automotriz para que le den más prestaciones que las habituales ofrecidas al público en general, en lugar de pagarles intereses estratosféricos por la misma operación y con el consecuente estrés que le provocaría.

6. Usted no necesita ganar mucho dinero para ahorrar. Existen muchas personas con ingresos altos y que su nivel de vida los lleva a estar siempre sobre endeudados. Si usted vive al día, como muchas otras personas, al llegar la quincena apenas le alcanza para pagar la renta, luz, gas, agua, el pago de su ropa comprada crédito y por supuesto siempre se queda usted sin un centavo.

7. Una manera fácil de controlar su dinero es a través de la “técnica del rastreo”. Dicha técnica consiste en conocer cómo se originan sus ingresos y como los gasta. Esta técnica le ayudará a usted a conocer mejor sus movimientos de manejo de efectivo y al conocerlos le será más fácil rastrear su efectivo y conocer sus gastos superfluos y por tanto innecesarios.

8. El primer paso que usted debe dar, es hacer una lista de todos ingresos que percibe y otra lista de todos los gastos de la última semana, quincena o mes. Debe usted incluir todo dinero que entra a su casa y todo dinero que se gasta, incluyendo el café, licuados, los tacos, la gasolina y cualquier otro gasto usted considere como menor. Una vez formulados estos dos listados, deberá totalizar cada uno de ellos por separado. Si los gastos son más altos que los ingresos, significa que usted está gastando dinero ajeno, dinero de otra persona o institución bancaria y contratando absurdamente deudas que rebasan su capacidad de pago.

9. Para solucionar el problema, tiene usted tres alternativas:

a. Aumentar sus ingresos.

b. Disminuir sus gastos.

c. Hacer una mezcla de las dos anteriores recomendaciones. Para ello usted, mejor que nadie, sabrá como consumir menos luz, cigarros, cafés, licuados, etcétera. También deberá aprender a comprar, comparando precios y calidades, no importando lo que sea, ni donde sea. Del mismo modo, deberá aprender a no hacer compras compulsivas, a pesar de las “magníficas ofertas” que se anuncian en TV, radio, periódicos y otros medios publicitarios. Recuerde que dichos proveedores de bienes y servicios lo único que desean es deshacerse de sus inventarios antiguos u obsoletos para poder comprar nuevos modelos o mercancía de la nueva temporada que se avecina. No se deje convencer, de que si le dan crédito sin intereses, o bien, de que si le regalan una computadora, o de que si le ofrecen algo aparentemente atractivo. Todos ellos son señuelos o engaños para obtener dinero “fresco” de usted para a su vez reinvertirlo en sus negocios.

10. Con las sencillas recomendaciones anteriores usted verá que no solo mantiene, sino que maximiza sus ingresos y le permitirá llevar un mejor nivel de vida, a pesar la situación económica que estamos empezado a vivir en México por el “efecto dominó” o también llamado “onda expansiva”.

Si usted tiene pensado en un futuro hacer una inversión o bien poner su propio negocio, lo que conocerá a continuación le dará una herramienta financiera valiosa para tomar una decisión acertada.
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CASO PRÁCTICO DE CASH FLOW

La empresa TRANSA SA de CV le pide a usted, como conocedor de asuntos financieros, que prepare un Cash Flow, con base en la siguiente información:

· La empresa está desarrollando un presupuesto de efectivo para los meses de Octubre, Noviembre y Diciembre.

· Las ventas de Transa SA tuvieron ventas en agosto y septiembre por 100,000 y 200,000 respectivamente. Las ventas que se pronosticaron son de 400,000, 300,000 y 200,000 para los meses de octubre, noviembre y diciembre respectivamente. La experiencia ha demostrado que el 20% de las ventas ha sido en efectivo, 50% ha generado cuentas por cobrar que se cobran al mes y el 30% restante ha generado cuentas por cobrar que se cobran a los dos meses. No tiene problemas con cuentas incobrables. En diciembre va a recibir un pago de una subsidiaria por 30,000

· Las compras de la empresa representan el 70% de las ventas, de las cuales el 10% se paga en efectivo, 70% se paga en el mes siguiente al de la compra y el 20% restante se paga a los dos meses al mes de la compra.

· La renta de oficinas mensual es de 5000.

· Los sueldos y salarios fijos son de 96,000 anuales y los sueldos variables son del 10% sobre las ventas netas mensuales.

· Se estima hacer un pago de impuestos en diciembre por 25,000

· Se comprarán Activos Fijos (computadoras) en noviembre y se pagarán en efectivo en ese mismo mes para aprovecha el descuento, por 130,000

· En diciembre se pagarán 10,000 de intereses

· En Octubre se pagarán dividendos por 20,000

· En diciembre se hará un pago de un préstamo por 20,000

· A finales de septiembre la empresa tiene un saldo en efectivo de 50,000. La empresa desea mantener 25,000 fijos en efectivo para las necesidades imprevistas. 

Es recomendable que los datos se vayan registrando en un preformato del Cash-Flow, para mayor facilidad de desarrollo del caso práctico.
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   Preformato [image: image1.emf]AGO SEPOCTNOVDIC

INGRESOS

Ventas reales100.000200.000

Vtas Pronosticadas 400.000300.000200.000

20% se cobra en efectivo

50% se cobra a un mes

30% se cobra a dos meses

No hay Ctas Incobrables o éstas son mínimas

En diciembre se recibirá un pago de una subsidiaria 30.000

EGRESOS

Compras 70% de las Ventas

Las compras se pagan así:

10% en efectivo

70% se pagan a un mes

20% se pagan a dos meses

Pagos de Renta de Oficinas

Renta Mensual5.0005.0005.0005.0005.000

Sueldos y Salarios Fijos 

96,000 anuales

Sueldos por Comisión Variables

 10% de las Ventas Netas Mensuales

Pago de Impuestos

25.000

Compra de activo fijo

130.000

Pago de Intereses

10.000

Pago de Dividendos

20.000

Pago de Préstamo que vence en diciembre

20.000

A finales de septiembre, la empresa

tiene un saldo en 

Caja y Bancos de (comentar ¿Octubre?) 50.000

Documentos por pagar 0,00

La empresa desea mantener un saldo en efectivo de 25,000 como reserva
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    [image: image2.emf]PRESUPUESTO DE INGRESOS EN EFECTIVO

AGOSEPOCTNOVDIC

VENTAS PRESUPUESTADAS 100200400300200

VENTAS EN EFECTIVO  (20%) 2040806040

COBRANZA DE CARTERA

CON VENCIM. A UN MES (50%) 50100200150

CON VENCIM A DOS MESES (30%) 3060120

OTROS INGRESOS EN EFECTIVO 30

TOTAL DE INGRESOS EN EFECTIVO 210320340

PRESUPUESTO DE EGRESOS EN EFECTIVO

AGOSEPOCTNOVDIC

COMPRAS (70% DE VENTAS) 70140280210140

PAGOS DE CxP EN EFECTIVO (10%) 714282114

PAGOS DE CUENTAS POR PAGAR

Con Vencimiento a un mes (70%) 4998196147

Con Vencimiento a dos meses (20%) 142856

RENTA DE OFICINAS 555

SUELDOS Y SALARIOS 483828

PAGO DE IMPUESTOS 25

DESEMBOLSOS POR ACTIVOS FIJOS 130

PAGO DE INTERESES 10

PAGO DE DIVIDENDOS EN EFECTIVO 20

PAGO DE CRÉDITO 20

TOTAL DE EGRESOS EN EFECTIVO 213418305

AGOSEPOCTNOVDIC

PRESUPUESTO DE EFECTIVO

TOTAL DE INGRESOS EN EFECTIVO 210320340

Menos: EGRESOS EN EFECTIVO 213418305

FLUJO NETO DE EFECTIVO

-3 -98 35

SALDO EN EFECTIVO A FINALES DE SEPTIEMBRE 5047-51 

EFECTIVO FINAL 47-51 -16 

Menos: SALDO MÍNIMO DE EFECTIVO REQUERIDO 252525

FINANCIAMIENTO TOTAL REQUERIDO

DOCUMENTOS POR PAGAR  -76 -41 

SALDO EN EFECTIVO EXCEDENTE 22--------------------------------

EVALUACIÓN DEL PRESUPUESTO DE EFECTIVO

AGOSEPOCTNOVDIC

CUENTA

EFECTIVO 252525

SALDO EN EFECTIVO EXCEDENTE 22--------------------------------

DOCUMENTOS POR PAGAR

DOCS POR PAGAR POR FINANC. REQUERIDO `----76 -41 

´--------------------------------US DLLS (000) ----------------------------

´--------------------------------US DLLS (000) ----------------------------

´--------------------------------US DLLS (000) ----------------------------

´--------------------------------US DLLS (000) ----------------------------


     [image: image3.emf]ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD DEL CASH FLOW

PESI-MAS PRO-OPTI-PESI-MAS PRO-OPTI-PESI-MAS PRO-OPTI-

MISTABABLEMISTAMISTABABLEMISTAMISTABABLEMISTA

Total de ingresos en efectivo 160210285210320410275340422

Menos: Total de egresos de efectivo 200213248380418467280305320

Flujo Neto de Efectivo -40 -3 37-170 -98 -57 -5 35102

Mas: Saldo Inicial de Efectivo 505050104787-160 -51 30

Efectivo Final 104787-160 -51 30-165 -16 132

Menos: Saldo de Efectivo mínimo 252525252525252525

Financiamiento total requerido 15

NO FINANCNO FINANC

18576

NO FINANC

19041

NO FINANC

Saldo de efectivo excedente 2262 5 107


Desde el punto de vista bancario, un Cash Flow considera dos tipos de salidas:
1. El flujo de caja que genera el negocio del prestatario y con el cual se espera que éste pague el crédito del dinero que la institución le otorga.

2. El flujo de caja que genera la garantía al convertirse en dinero, en el caso de que el flujo de operación del prestatario no funcione debido una contingencia o a una mala evaluación.

Derivado de este concepto, nacieron dos preguntas que un buen banquero siempre debe hacer al solicitante:
a) ¿Para qué necesita el financiamiento a través de un crédito?

b) ¿Con qué Flujo de Caja lo va a liquidar?

Tiempo después apareció un concepto de primordial importancia: El proceso del crédito, cuyas bases son el mercado objetivo y la custodia de la cartera.
Para poder comprender lo que es un “mercado objetivo”, primero tenemos que conocer cómo funciona la banca comercial en México.

La Banca Comercial en México se clasifica en:

· Banca comercial, que atiende las necesidades de las pequeñas empresas o de particulares a través de una red de sucursales.

· Banca empresarial, es encargar de dar atención más personalizada a las empresas medianas.

· Banca corporativa, muy atractiva para la banca por la seguridad implica ofrecer el crédito y atención personalizada a empresas grandes.

· Banca de inversión, negocio de inversiones en valores que tienen básicamente las casas de bolsa de los grupos financieros en México.

¿Cómo determinan su mercado objetivo los bancos?

Para determinar su mercado objetivo, los bancos buscan segmentos que donde sus propios departamentos de estudios económicos han detectado posibilidades de crecimiento. Con base en sus propias políticas, cada banco establece parámetros para determinar el flujo de caja, razones financieras (explicar ampliamente) y las garantías que debe de cubrir la empresa solicitante de crédito, si la empresa está en el segmento de economía donde pueda crecer y desarrollarse, ya que con ello se hace más viable el cobro del crédito.

Unos conceptos más importantes vinculados con el proceso de crédito de mercado objetivo es la denominada Cartera de Crédito.

Los bancos normalmente evitan la concentración de su cartera en un solo segmento o en unos cuantos clientes (Explicar “nunca apostar a un solo cliente”). Los bancos aplican el concepto de la Teoría de Cartera para distribuir sus riesgos entre diferentes segmentos y clientes para que éstos logren un crecimiento sostenible.
Los bancos estudian que las empresas tengan:
· Un margen constante o creciente de ventas.

· Un pago de dividendos a los accionistas sano, nunca excesivo.

· Un nivel de apalancamiento financiero o endeudamiento razonable.

· Una buena rotación de activos.

El principal participante de la custodia de la cartera es el llamado ejecutivo de cuenta, quién representa a su banco en su relación de crédito con la clientela.

Esta figura nace en los años 70’s y tiene como responsabilidad identificar al cliente del banco, identificar sus necesidades de crédito o de inversión, determinar la mejor forma en que el banco puede ayudarlo a través de llevar a cabo visitas a la empresa para definir el mejor esquema posible de financiamiento, además prepara junto con el cliente la documentación para el estudio del otorgamiento de crédito, posteriormente presenta el caso particular del empresa ante un Comité de Crédito; elaborar el Contrato de Crédito; supervisar el otorgamiento de préstamo en las condiciones previstas en el contrato; verificar que existan garantías; auditar el destino del crédito, visitar periódicamente al cliente para supervisar el cobro del crédito y tratar de evitar cualquier problema futuro; además comprueba los saldos que el cliente mantiene en la institución bancaria y en caso necesario, participa en la cobranza del crédito para evitar que se conviertan en cartera vencida.
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¿Qué es la economía?

Cuando a usted le preguntan ¿Qué es el economía?, inmediatamente usted asocia conceptos tales como oferta, demanda, mercados, producción, inflación, tasas de interés, apertura comercial o bien eficiencia industrial. Esta amplio espectro de influencia, y confundirse el significado de la palabra “economía”.
Esta confusión no es gratuita y está basada en el hecho de que la definición de economías tan amplia “la administración de los recursos escasos para satisfacer necesidades ilimitadas”. Esto significa que un análisis económico puede aplicarse tanto a un mercado muy sofisticado, como a una toma de decisión cotidiana.

Por lo anterior, es muy importante definir dos grandes áreas en este ámbito: la microeconomía y la macroeconomía.

La microeconomía se refiere a los mercados en particular, como podrían ser las decisiones de las personas, familias y empresas. La macroeconomía por su parte, estudia los mercados en forma agregada, ésto es, se preocupa por el poder adquisitivo de la sociedad, sobre por qué fluctúa la actividad económica de un país, además de buscar soluciones para incrementar el nivel de vida de la población. En otras palabras, la microeconomía podría estudiar el mercado del petróleo o bien el de los aparatos, la macroeconomía entonces deberá relacionarse con la producción, el empleo, la inflación o bien las finanzas públicas entre otras muchas variables macroeconómicas.

Como sabemos, la economía es una ciencia de tipo social, no es una ciencia exacta, ya que tiene como marco de referencia el comportamiento humano y éste es inexacto y voluble. Finalmente, un objetivo de cualquier tomador de decisiones, es adelantarse a los acontecimientos y buscar de alguna manera predecir, lo cual significa una complejidad suprema.

Usted puede leer en los periódicos los pronósticos de diferentes instituciones financieras o sectores, encontrando siempre controversia sobre el futuro. Esto es normal y el observador debe tener cuidado con estas posturas. La economía dinámica, por lo que las fórmulas que funcionan bajo ciertas condiciones, probablemente dejen de hacerlo en otros países o en otras circunstancias. Por eso es importante que cuando usted tome una decisión esté bien informado sobre los cambios en las tendencias de las principales variables económicas y sobre cómo pueden afectar a su persona, su familia y a su empresa.

Simplemente, no es el mismo proceso de presión en el tipo de cambio en la década de los 70´s o que los 80’s o los 90’s, o 2000, mucho menos la posibilidad de comparar las diferentes respuestas de los mercados de Inglaterra, China, Estados Unidos o bien de México.

Los Mercados y el Costo de Oportunidad.

Como usted seguramente ya se percató, la definición economía nos hace pensar en la escasez: el que usted tome decisiones, siempre querrá más y le faltarán siempre recursos, es decir, para usted nunca será suficiente. Cualquier decisión que usted tome implicará necesariamente haber dejado otra decisión pendiente, a ésto se llama “costo de oportunidad”, que no es otra cosa que la toma de una alternativa mejor a la cual usted renunció.

Otra implicación directa del costo de oportunidad, es que regularmente habrá siempre algún perdedor o alguien que hubiese querido mejores resultados. Por ésto, toda medida económica es controversial, dependiendo de cómo le afecta usted o le afecte a otra persona. Lo que puede ser muy bueno para usted, podría ser la ruina para otra persona y viceversa.

Siempre, en el acontecer macroeconómico, habrá polémica de forma inevitable. Usted puede revisar las diferentes posturas, por ejemplo, los exportadores siempre querrán una intervención del Gobierno para que tipo de cambio sea más alto, favoreciendo sus precios a nivel internacional, mientras que las empresas importadoras argumentarán que el tipo de cambio bajo es lo que precisamente favorecería sus estructuras de costos.

La controversia nos lleva a diferenciar dos tipos de enfoques: el de la Economía Positiva y el de la Economía Normativa.

La Economía Positiva es la que tiene que ver con los hechos incuestionables, mientras que la Economía Normativa se relaciona directamente con los juicios de valor, con lo que la gente piensa que debería ser.
En este caso habrá siempre diferentes posturas, dependiendo de sus propios intereses y del entorno en particular, lo que es bueno para uno es malo para el otro.
Esto es muy importante cuando usted tome decisiones en base a la información nacional e internacional,  pues usted deberá distinguir entre la información que establece un hecho contundente e inobjetable y las opiniones sobre si la evaluación es favorable o no.

Por ejemplo, todos los datos que presentan ciertas instituciones como son el INEGI, Banxico, por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, se circunscriben todos ellos al terreno del Economía Positiva. Son datos que podrán ser criticados bajo la óptica de la metodología seguida, pero que son “fríos” en su publicación. En todo caso, son los analistas especializados quienes deberán evaluar e imponer sus criterios de “normatividad” para saber si se está ante buenas o malas noticias.

Así como las propias empresas tiene sus catálogos de cuentas para registrar su contabilidad, los países tienen sus propias cuentas nacionales también, en el caso de México son elaborados por el INEGI con base en una metodología muy específica, éstas puede ser consultadas en su propio portal de Internet.

Otra información específica importante es la publicada por Banxico, como por ejemplo, lo referente al inflación o bien en los agregados monetarios, mientras que la secretaría de hacienda y crédito público se encarga de dar a conocer lo relacionado con las finanzas públicas.

Si usted se percata, al afirmar que la economía es la administración de los recursos escasos para cubrir necesidades ilimitadas, estaríamos también hablando de la interacción de la oferta y la demanda. Así, en los mercados, los oferentes y demandantes se ponen de acuerdo sobre el precio y la cantidad de un producto o de un servicio determinado. En otras palabras, usted no pagar más de lo que considera justo y el vendedor no va a bajar sus precios más allá de lo que considera también justo, llegando finalmente a un punto de acuerdo.
A leer los periódicos usted observará y analizará las posturas de oferentes y demandantes en los diversos mercados, como son las divisas o compraventa de dólares, el dinero, los capitales, así como las secciones de negocios en donde usted puede encontrar los mercados de bienes y servicios.

CRECIMIENTO Y BIENESTAR

Aún cuando los datos económicos son representados a través de información numérica, usted no debe olvidar que el propósito de la política macroeconómica es el bienestar de la población, entendida ésta de una manera amplia y, por supuesto, subjetiva, pues depende de la percepción de cada uno de los habitantes de un país.
La calificación de un país, para bien o para mal, está representada regularmente por medio del Producto Interno Bruto, y es por eso que los diversos sectores empresariales atacan al Poder Ejecutivo para que se cumplan las metas pronosticadas. Por supuesto, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público juega un papel protagonista en esta calificación anual nacional.

En la medida en México produzca más, en la medida que usted como persona física también sea más productivo, eficiente y eficaz, usted esperaría tener empleo estable y bien pagado, con capacidad de compra suficiente para cubrir todas sus necesidades, inclusive ciertos lujos. Esto sería el catalizador para que las personas adquieran bienes y servicios, aumentando su propio bienestar.

La estabilidad ser reflejada en un nivel inflacionario bajo, nunca más del 5%, según los expertos internacionales, en un tipo de cambio que no fluctúe bruscamente y en tasas de interés que permitan un financiamiento a la iniciativa privada acorde con los requerimientos del país. Asimismo, hay datos como los niveles de las reservas internacionales, flujo de divisas y montos de la cuenta corriente, que también pueden ofrecer algunos elementos de análisis para determinar el nivel estabilidad existente en México y en otros países.

El crecimiento económico permite que se desarrollen las empresas y las personas que la integran, generando una mayor absorción de mano de obra y, por consecuencia, que la población tenga una mayor capacidad de consumo y bienestar. Usted observará que los directores de empresa, gerentes y personas que tienen que tomar decisiones, (inclusive aquellas que quieren comparar o vender un automóvil, o una casa, o una joya) continuamente leen en el periódico las referencias constantes sobre los avances o retrocesos en relación con estas dos variables. También usted puede obtener información internacional de los principales actores, como lo son el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional o el Banco Interamericano de Desarrollo, la Organización para la Cooperación y Desarrollo Económico (OCDE), además de conocer a las calificadoras (Standard & Poors o bien Moodys, o cualquier otra) e instituciones bancarias que nos permitan medir el grado de certidumbre y respeto económico que tiene México en el extranjero. También hay calificaciones que elaboran prestigiosas instituciones que son motivo de referencias serias (por ejemplo Banamex).
Sin embargo, es importante acotar los alcances del crecimiento, pues la concentración de la riqueza provoca que muchas veces los avances en las cifras agregadas no se reflejen en la situación de la población en particular. Usted habrá dicho o escuchado, “…el Presidente de la República o bien el Secretario de Hacienda o el Gobernador de Banxico, comentaron que el país está en plena recuperación, sin embargo eso no lo veo reflejado en mi bolsillo, sigo igual de amolado o peor…”. O bien habrá escuchado recientemente, “…dicen que estamos en crisis, pero a mí aún no me ha afectado. Los demás están en crisis, yo no…”.
Por todo lo anterior, es necesario que usted sepa distinguir entre el crecimiento y el bienestar. El crecimiento es necesario, pero nunca suficiente. Es decir, entre más produzcamos, mayor posibilidad tenemos de que la gente tenga trabajo, pero esto no significa que todo se vea reflejado en mejores condiciones de vida.

El bienestar, es un concepto mucho más amplio y cualitativo, muy diferente para cada persona, por lo que debe considerarse el nivel de pobreza de la población, la educación, la salud, las comunicaciones, la seguridad, y la contaminación, entre otras muchas variables.

A leer las noticias o escucharlas, observe siempre la otra cara de la moneda en términos de avance de bienestar de la población. Es decir debe “leer entre líneas”, debe “escuchar lo que no se dijo”, siempre debe estar atento a las “señales macroeconómicas y macroeconómicas” con la suficiente anticipación para que se proteja usted, su familia, su empresa y sus amigos.

¿Qué son las fluctuaciones económicas?

Si todos los ciclos económicos fuesen regulares y predecibles, por ejemplo, tener la seguridad de tres años de expansión y uno de recesión, simplemente las fluctuaciones económicas no serían tan importantes para nuestra vida cotidiana. Haríamos planes de acuerdo con esta tendencia regular, por ejemplo, yo podría invertir, endeudarme y trabajar mucho más en los tres años de expansión, con el objetivo de tener una reserva de dinero interesante para utilizarla en el año de recesión.
Es como las hormigas, que pueden saber anticipadamente con seguridad el tiempo de verano y el tiempo de invierno y actuar en consecuencia para tener sus reservas de comida y refugio, por ello han sobrevivido durante millones de años al igual que otros insectos y especies animales.

El problema que se nos presenta, es que los ciclos económicos nunca son regulares. Nadie sabe con seguridad cuando iniciará la próxima recesión y cuándo terminará. De tal forma, no prever correctamente la fase del ciclo que está por venir puede acarrear fuertes pérdidas económicas para el país, para usted y para su familia.

Piense usted en un Banco que cree equivocadamente que una expansión económica va a continuar por un buen tiempo, entonces la consecuencia de este optimismo es que va a otorgar créditos a diestra y siniestra, tal como sucedió en el 2007 y 2008 en los EE.UU. con el otorgamiento de numerosos créditos hipotecarios, sin seguir las reglas estrictas a otorgar dichos créditos y que ahora todo el mundo está pagando las consecuencias de este grave error.

Si usted no anticipa una recesión respecto a una inversión, por ejemplo, en la Bolsa de Valores, en acciones de empresas cuyas ventas son muy sensibles a los cambios de los ciclos económicos, seguramente usted tendrá que absorber grandes pérdidas de dinero, como sucedió en las décadas de los 80’s y 90’s en donde inclusive hubieron suicidios de inversionistas que lo perdieron todo.

Por otro lado, si usted posee ciertos ahorros, podrá comprar barato a las personas que necesitan liquidez momentánea o a corto plazo y después usted podrá vender caro, como lo es el caso de los mexicanos más ricos de México y del mundo.
Ahora entenderá el porqué es indispensable contar con cierta suma de dinero, para utilizarlo de la mejor manera en nuevas oportunidades de inversión.

De la misma forma, los fracasos económicos impulsan a las personas de las empresas a ser mejores. Simplemente observe usted la actitud de las personas que prestan algún servicio al público en general, en restaurantes, hoteles, servicios turísticos, telefonía, etc., ahora son más amables, ya que están preocupadas por conservar su empleo, o sus empresas, ahora los empleados tendrán más cuidado en no cometer errores y ser más productivos.
¿Cómo medimos la actividad económica México?

La actividad económica es un elemento fundamental para medir el ciclo económico descrito anteriormente.

Es muy común medir la actividad económica de un país a través del nivel y crecimiento de una variable que mide la producción total del país. El indicador más utilizado en el caso de México es PIB, que mide el valor de la producción final que sucede dentro de los confines geográficos de México. El PIB desestimado por el INEGI trimestralmente, y se publica alrededor de la segunda semana de los meses de febrero, mayo, agosto y noviembre. En febrero se reporta el cuarto trimestre del año próximo anterior; en mayo, el resultado del primer trimestre; en agosto, el del segundo trimestre, y noviembre, el tercer trimestre.

Para tener un seguimiento más oportuno de la actividad económica, el INEGI tiene un Indicador Global del Actividad Económica IGAE, que es una aproximación al PIB trimestral, de tal forma que podemos tener una idea clara de la evolución final del PIB trimestral siguiendo el indicador IGAE, el cual se calcula a partir de las estimaciones de la producción de los diversos sectores que resultan de procesar las encuestas que levanta el INEGI con la información que proviene de fuentes públicas y privadas. 
Este indicador se publica habitualmente en los últimos diez días de cada mes y la información corresponde al mes anterior del mes en cuestión (es decir, tiene un rezago de dos meses).

El INEGI también elabora lo que se denomina  Sistema de Indicadores Compuestos: Coincidente y Adelantado (SICCA). Estos indicadores son excelentes referencias para determinar cuándo empezó y cuando finalizó una fluctuación económica, lo que se le llama coloquialmente “fechar” el ciclo, con el único objetivo de anticipación a un potencial “punto de giro”, es decir el inicio de una recesión o bien el inicio de una expansión económica.

El Indicador Coincidente se elabora con las series del mercado de bienes y servicios (básicamente, con la producción de diferentes sectores económicos) y del mercado laboral (empleo, nuevos asegurados en el IMSS y otros), esta series coinciden directamente con el nivel de la actividad económica. Este es el indicador base para “fechar” el ciclo económico tanto en México como en otros países (el INEGI aplica la misma metodología que utiliza el National Bureau of Economic Research, que es la base para fechar el ciclo económico en los Estados Unidos de Norteamérica).
También existe un informe mensual del Indicador Adelantado. Este indicador se elabora con base en series que ya han probado adelantarse algunos meses al “punto de giro” del actividad económica. Dicho de otra manera, dado que se usa el Indicador Coincidente para “fechar” el ciclo, el Indicador Adelantado contiene series que alcanzan su “Pico” o “Valle” meses antes que el Indicador Coincidente. El índice adelantado está compuesto por series del Sector Financiero y del Sector Real, tales como: tipo de cambio, precio internacional del petróleo, Índice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, horas trabajadas en el sector manufacturero, entre otras muchas variables.

Tanto los índices Coincidente como el Adelantado, se publican durante los primeros siete días de cada mes, y las series tienen un rezago de tres meses.

Estos indicadores, el PIB trimestral, el IGAE y los Indicadores Coincidentes y Adelantados, se publican en su series originales como “desestacionalizadas”, ésto es, ajustadas por métodos estadísticos ampliamente aceptados que remueven o eliminan las alzas o las caídas debidas a los “efectos calendario”, como son por ejemplo la Semana Santa o días festivos.


Medición de los Ciclos Económicos: Evidencia de México.

Para contestar preguntas mundanas, pero eso sí, críticas, tales como: ¿Cuándo empezó la recesión? ¿Cuándo terminó dicha recesión? ¿Cuántos ciclos completos ha tenido nuestra economía mexicana?, necesitamos forzosamente tener una herramienta económica que es el Indicador de la Actividad Económica de Corto Plazo, y para ellos utiliza generalmente el Indicador Coincidente.

Tal es el caso del Indicador Coincidente obtenido del período comprendido entre 1980 y mediados del año 2005; como es desestacionalizada, la serie sólo contiene la tendencia y ciclo económico combinados. Para poder “fechar” los ciclos, se utiliza el criterio sugerido por el INEGI para localizar los Picos y Valles. Se llega un Pico de la actividad económica si el valor del indicador del mes determinado es mayor a los valores de los 5 meses previos y mayor a los 5 meses posteriores. De igual forma, se alcanza un Valle si el indicador es menor a los cinco meses previos y menor a los cinco meses posteriores.
En este lapso se detectaron coincidentemente 5 ciclos completos de Pico-Valle-Pico. El clímax del boom petrolero se alcanzó en abril de 1982, fecha tras la cual economía se precipitó a una recesión que duró 13 meses, empezando su recuperación en mayo del año siguiente, para luego alcanzar el siguiente Pico en septiembre de 1985.

En síntesis, lo que se observó en ese ciclo de 33 meses, fue que 13 meses fueron de recesión y 20 meses de expansión.

Coincidentemente también, con el terremoto de 1985 en México y en vísperas de una drástica caída de los precios del petróleo, que llevó a nuestro país a ubicar a tan solo 8 dólares el barril de petróleo en 1986, la Economía Mexicana empezó su segundo ciclo económico. La recesión volvería a ser de 13 meses, pero ahora expansión ocurrida en octubre de 1986, se mantuvo por varios años, 65 meses, 5 años y medio, para ser exactos.

La actividad económica entró en su tercer ciclo con la recesión de marzo de 1992, misma que llegó a su fin en noviembre de 1993, con una expansión subsiguiente, que se mantuvo durante un año exacto, es decir 12 meses.

La recesión del cuarto ciclo fue especialmente violenta. La actividad económica se desplomó súbitamente en noviembre de 1994, días antes de la conocidísima devaluación de ese año, misma que dio pie a la primera gran crisis severa financiera de un país emergente, México, reconocida por los analistas, como la primera crisis del siglo XXI y conocida en el argot mundial como el “efecto tequila”.

Aunque caída fue muy profunda y dolorosa, debe acotarse que duró menos que las anteriores: la recesión duró sólo 8 meses; antes de que terminara 1995 la economía mexicana se encaminaba hacia una expansión, que duró alrededor de 62 meses. Esta época de recuperación fue alimentada en gran parte por la expansión de la economía norteamericana. El Pico se alcanzó en septiembre del año 2000, y esta vez, si bien la recesión no fue catastrófica, ni tampoco dramática, como habían sido casi todas las anteriores, si fue prolongada, ya que duró tres años. El Valle de esa recesión lo podemos ubicar en septiembre del año 2003. La fase expansiva del último ciclo puede decirse que duró hasta finales del 2008.
En resumen, se puede decir que desde 1980 la economía mexicana ha experimentado cinco ciclos económicos claramente ubicados utilizando el índice coincidente. En promedio, las recesiones duran año y medio y las expansiones tres años, aunque sabemos que los ciclos nunca son regulares, es decir “no tienen palabra de honor” como se ha podido entender en esta breve crónica de las fluctuaciones económicas en México.

¿Por qué se han originado las recesiones económicas recientes?

Para poder contestar a esta pregunta, existen tres ingredientes que siempre están presentes, en mayor o menor grado, en las fluctuaciones económicas del México reciente: las decisiones tomadas en el ámbito de la política económica, el ciclo económico internacional y los eventos únicos, aquellos que están fuera del alcance de las autoridades encargadas de suavizar las fluctuaciones económicas. Estos son los detonantes de las expansiones que se revierten durante las recesiones y que actúan a través de un factor que exacerba las expansiones y agudiza o precipita las recesiones: las expectativas de los agentes económicos, o dicho de otra manera, los consumidores, empresas e intermediarios financieros.

Las políticas expansivas, fiscales y monetarias de los sexenios de Luis Echevarría y de José López Portillo fueron claramente la principal causa de sus dos crisis cambiarias.

Para poder entender esto, basta decir que existía una contradicción elemental: el tipo de cambio era fijo en ambos regímenes, sin embargo, al crearse un déficit público significativo, cubierto o “pagado” en gran parte por la emisión absurda de dinero, se crearon las dos condiciones que a la larga llevaron a una crisis cambiaria y a una devaluación del peso mexicano: la inflación y el exceso de liquidez en relación con las reservas internacionales.

La expansión en el gasto público, así como inflación combinada con un tipo de cambio fijo, fomentan la compra de bienes y servicios del exterior y la caída de las reservas internacionales; Banxico tenía que surtir el faltante de dólares que requería el mercado económico. El proceso pudo lograrse mediante la obtención de Deuda Externa que compensara la posible caída de la Reservas, pero dicho proceso tuvo un límite.

Una vez que se complica la obtención de préstamos (ya que los acreedores internacionales empiezan a desconfiar de México), la burbuja inflacionaria estalla. Los agentes económicos esperan una devaluación y en forma irresponsable hacen compras de pánico ante la imposibilidad de surtir el faltante de dólares, el Banco Central tiene entonces que devaluar la moneda.

Hablando de México, la finalización de periodos de tipo de cambio fijo mediante una drástica devaluación es, siempre ha producido recesiones como lo fueron los casos de 1982, 1986 y 1994, que son un claro ejemplo de lo comentado. El exceso de liquidez se refiere la existencia de muchos pesos para comprar pocos dólares al tipo de cambio del momento o cotización del día.
Por ejemplo, si el tipo de cambio estuviese fijado en 10.00 pesos por cada dólar, existiendo 120,000 millones de pesos en circulación y que las reservas internacionales fuesen de 10 mil millones de dólares. Si todo aquel que tiene pesos acudiera con pánico a comprar dólares a los diferentes bancos y casas de cambio, se comprarían 12 mil millones de dólares, es decir, más que las reservas internacionales. Es así como se crea un exceso de liquidez. Mientras no exista ese clima de pánico entre los habitantes del país, puede mantenerse la liquidez, pero cuando la burbuja estalla, se genera un factor crítico que acelera las crisis cambiarias.
Los errores en la política económica también estuvieron presentes en la recesión que empezó en noviembre de 1994; es lo que se conoce en el mundo económico nacional e internacional como el “error de diciembre”. Esta crisis, que se desató como consecuencia de una crisis cambiaria, también fue resultado decisiones de política muy arriesgadas que permitieron crear un exceso de liquidez durante 1994. A partir de marzo de ese año, en 1994, Banxico perdió casi 10 mil millones de dólares y en lugar de reducir el circulante para mantener el balance de pesos a reservas internacionales, mantuvo e incrementó la cantidad de dinero en circulación, provocando un peligroso exceso de liquidez.

El segundo ingrediente cobra cada vez más importancia las fluctuaciones económicas recientes: la transmisión del ciclo económico mundial, principalmente de los Estados Unidos. La desaceleración de la actividad económica que ocurrió durante el tercer ciclo ya comentado anteriormente, se debió en gran parte a la recesión que meses antes experimentó la economía de Estados Unidos. Esto es exactamente igual a lo que estamos viviendo en el año 2009, pero por razones diferentes, es decir por la mala decisión de otorgamiento de créditos hipotecarios en los Estados Unidos.
Tras más de 10 años de intensa integración comercial y económica entre México y los Estados Unidos, la evidencia apunta hacia el hecho de que los ciclos económicos se han sincronizado.

Después de la recesión de 1995, los ciclos económicos de la producción manufacturera de los Estados Unidos y de los de México se sintonizaron estrechamente. La fuerte expansión del economía mexicana, entre 1996 y septiembre del 2000, fue de la mano con el vigoroso auge del economía norteamericana durante la administración de Bill Clinton.  A finales del año 2000, la economía estadounidense se desaceleró, lo que se transmitió casi inmediatamente actividad económica mexicana, debido a la gran dependencia que tenemos de la economía estadounidense.

Resulta evidente que éste penúltimo ciclo que inaugura el Siglo XXI, mostró una sincronización íntima entre las economías de México y la de Estados Unidos.

Este último ingrediente tiene que ver con la “suerte”, es decir, con los eventos imponderables e incontrolables que suceden ya sean el exterior o en ambientes fuera de la política económica, como de la política a secas. 
Entre éstos debemos contar la debacle del precio internacional del petróleo a principios de 1986, que fue un poderoso shock que acabó por precipitar a la economía mexicana a una severa recesión.

Cuando el candidato del PRI a la Presidencia de la República, Luis Donaldo Colosio, fue asesinado, provocó una corrida contra el peso que redundó en una pérdida de más de 10 mil millones de dólares de la reservas internacionales, tan sólo en tres semanas, entre marzo y abril de 1994.


¿Cuáles son las consecuencias de los ciclos económicos?

Los principales efectos de las fluctuaciones son los experimentados por mercado de bienes, servicios, laboral y de activos. Es comprensible que durante una recesión los niveles de demanda y venta de las empresas dedicadas a surtir el mercado interno disminuyan sensiblemente, como sucede con los sectores que producen bienes de consumo duradero (estufas, narradoras, autos, otros). De igual forma, al reducirse los gastos de inversión también disminuye la demanda de construcción, materiales de construcción, maquinaria y equipo.
Por lo general durante las primeras etapas de una recesión, las empresas no recortan personal pues no distinguen si la caída de las ventas será temporal o persistente, así, optan por reducir la carga de trabajo. Pero una vez confirmada la recesión, las empresas más afectadas optan por enfrentar los costos de indemnización y despiden al personal.

Las tasas de desempleo abierto aumentan y, al menos así ha sucedido en la mayoría de las recesiones que ha experimentado el país, los salarios reales (lo que puede comparar el salario promedio) disminuyen, especialmente si la recesión fue producto de una devaluación.

Existen marcados de activos muy sensibles al ciclo económico, por ejemplo, el inmobiliario, mercado en el que resulta común que durante una expansión se genere una elevación importante en los precios de los terrenos, las rentas de casas y de oficinas.

En ocasiones, la inflación en el precio de estos activos se convierte en una burbuja, como sucedió a principios de los años 90, que se caracterizó por la creciente demanda de bienes raíces, en gran parte previendo fuertes ganancias de capital en el futuro.

Así es como el crédito fluye hacia la compra de casas, terrenos, al desarrollo de fraccionamientos y edificios para oficinas; la garantía de los créditos la constituyen por lo general los mismos inmuebles, que casi siempre están sobrevaluados durante la fase expansiva de la burbuja. Pero cuando el ritmo de crédito para tales fines disminuye, debido a que los bancos y otros acreedores temen que pronto inicie una recesión dificulte la cobranza de los créditos nuevos y de los vigentes, la burbuja revienta y los precios de los terrenos, casas y edificios se desploman. Cuando los bancos esperan la disminución del actividad económica, prevén que aumentar la cartera vencida y construyen reservas por enfrentar tal descalabro. Las reservas se forman simplemente invirtiendo los depósitos de los clientes en instrumentos seguros de corto plazo, como lo es el papel gubernamental y reduciendo los préstamos a otras actividades, como lo es la inversión inmobiliaria. Esto se conoce en el idioma inglés como Credit Crunch, fase idiomática que puede ser traducida como “un apretón del crédito”.
A todas luces, prevenía tiempo una recesión es una actividad muy rentable. Si no lo cree usted así pregúnteselo a Carlos Slim y a Carlos Salinas de Gortari entre otros muchos.

Una empresa puede evitar pérdidas posponiendo los proyectos inversión para futuros más promisorios. Por el público en general, que depende principalmente de sus ingresos laborales, tomarían decisiones más conservadoras, sobre todo en términos de contratación de créditos para autos o casas, ante la posibilidad de crear desempleados o de ver disminuido su poder adquisitivo de su salario.

Los inversionistas de los mercados inmobiliarios tomarían las precauciones sobre convertir y entrar en la burbuja y, sobre todo, cuando salir de ella. Por su parte, los inversionistas en acciones podrían evitar tener posiciones “largas” en acciones de empresas que habitualmente se deprimen ante una recesión, como aquellas que se dedican a la venta de productos de consumo duradero ya sea por mercado interno o externo, si es que la próxima recesión se contagia de los Estados Unidos.

Pesos, dólares y crisis financieras.

Metas y actores de la política económica.

Las decisiones macroeconómicas son compartidas por el Ejecutivo Federal, Banxico y el Congreso de la Unión. La política monetaria diseñada por la junta de gobierno del Banco Central, misma que está expuesta a inicios de cada año en el programa de Política Monetaria, donde se publican los lineamientos fundamentales con los que actuará este organismo en el mercado.
El Ejecutivo propone una Ley Ingresos y un Presupuesto de Egresos para poder cumplir con sus compromisos, la cual pone a disposición y aprobación del Congreso de la Unión.

Sin embargo, sabemos que ante una Cámara sin mayoría, las iniciativas del Ejecutivo enfrentan diversos problemas para ser aprobadas y están sujetas a los intereses políticos de cada partido.

Esto significa que en la decisión de la política económica interviene de manera muy importante el cuerpo legislativo, pues sin éste es imposible que se lleven a cabo modificaciones importantes en la forma en que el gobierno interviene en la sociedad. Incluso, el mismo Poder Judicial ha tenido que ver con economía desde momento en que la Suprema Corte de Justicia de la Nación intervino para definir las atribuciones de los poderes Ejecutivo y Legislativo.

Como parte del proceso de definición de la política económica, después de establecer las metas a largo plazo, se dan a conocer año con año, los objetivos de corto plazo que tiene el gobierno.

Para estos fines, el Ejecutivo presentará Cámara de Diputados un documento muy importante que acompaña a la Ley de Ingresos y Presupuestos de Egresos de la Federación denominado Criterios Generales de Política Económica. En este documento se presenta la visión que tiene el gobierno sobre la evolución del economía reciente, así como los supuestos y pronósticos que el gobierno considera para el año entrante.

Éste es un documento básico de referencia para quienes buscan hacerse de una idea de cómo se visualiza la evolución económica por el futuro cercano. Desde luego, no hay que olvidar que ésta es la postura del gobierno y que deberían de considerarse las expectativas de otros agentes y organizaciones.

Metas contra resultados de la Política Económica.
Es frecuente pensar que las autoridades pueden “decretar” el resultado las principales variables económicas, sin embargo, en una economía de mercado está en función de la oferta y de la demanda de los diferentes sectores, debemos tener claro que los “fabricantes” de la política económica tiene sus propios objetivos, con base en los cuales determinan de qué manera buscarán influir y obtener un determinado resultado.

Es por esto que resulta importante distinguir entre tres tipos de variables:

1.- Las endógenas u Objetivo. Que son determinadas por el mercado y sobre las cuales las autoridades buscan influir para llegar a las metas establecidas. Por supuesto, aquí encontramos la inflación, el crecimiento, las tasas de interés, el tipo de cambio, el empleo, entre otras.

2.- También existen las variables de política. Que son las que sí pueden mover estratégicamente las autoridades, también llamadas discrecionales. En este caso podemos identificarlas por los diferentes tipos de políticas.

Dentro de la política fiscal se encuentran las relacionadas con el gasto e ingreso público. Por ello se presenta a finales de cada año un presupuesto en el que debe haber congruencia entre lo que se quiere llevar a cabo, los ingresos y el financiamiento.

También podemos identificar las variables relacionadas con la política monetaria, en donde se ubican las disposiciones de Banxico y de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público para influir en los flujos financieros. La más importante es sin duda, la que Banxico fija para controlar la oferta monetaria, mediante la acción denominada “cortos”.

Existen también las variables que están vinculadas con la política de ingresos, mismas que tiene que ver con la fijación de precios, ya sea por las empresas privadas, y con la determinación del salario mínimo, o bien los precios de las empresas públicas. En este caso es bien sabido que la tendencia liberal de la política económica ha llevado a que este tipo de opciones queden cada vez más en desuso.
Finalmente, hay otro tipo de decisiones que tienen que ver con el sector externo y que su vez tienen vinculación con otros sectores, como el fiscal y el monetario. Por ejemplo, los grados de apertura comercial mediante tarifas de Comercio Exterior, los permisos previos de importación o el manejo de las cuotas importación para regular las transacciones con el resto del mundo. Podemos ubicar a su vez lo que tenga que ver con el mercado de divisas, el esquema utilizado de acumulación de reservas internacionales.

Finalmente, podemos distinguir las variables llamadas exógenas que por obviedad no son determinadas dentro de los mercados domésticos, ni tampoco puede ser manipuladas por las autoridades.

Bajo este rubro podemos ubicar los efectos de los desastres naturales, tales como los ciclones, temblores, inundaciones, sunamis, etc. Por supuesto, además tenemos la relacionadas con evolución del economía internacional, que cuando México se abrió al concierto de la globalización adquirieron una importancia mayúscula. Sabemos que dependemos el crecimiento la demanda mundial, particularmente los Estados Unidos, estamos en exceso de los vaivenes de los precios del petróleo y en general de los energéticos tiene la posibilidad de que crisis financieras externas nos contamine, como ya nos contaminó las malas decisiones estadounidenses. Es decir, las autoridades están lejos de poder determinar de manera unilateral la evolución de las principales variables; podrán influir mediante las variables de política, pero los mercados y el impacto de las variables exógenas también tendrán una participación e influencia decisiva.

ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Clasificación de los Mercados Financieros

¿Cuál es la función de un mercado financiero?

Mercado Financiero: La función de cualquier sistema financiero es canalizar recursos financieros a quienes lo requieren para darles un uso productivo y eficiente. Además, quienes solicita estos recursos están dispuesto a pagar a aquellos que los ofrecen el precio que tienen, con lo que generan riqueza.

¿Cómo se clasifican los mercados financieros?

Los mercados financieros se clasifican de acuerdo con:

a) El tiempo,

b) La renta y

c) El destino de los recursos.

a. Tiempo
¿Qué es el Mercado de Dinero?

Esta clasificación arbitraria, que es quizá la más popular se refiere a los recursos financieros que los oferentes y demandantes opera a corto y largo plazo. Cuando los operan a corto plazo (menos de un año) se denomina Mercado de Dinero.

Entre los instrumentos más solicitados mercado de dinero se encuentran los Cetes, el papel comercial, los préstamos las cuentas bancarias a corto plazo y las operaciones de factoraje financiero.

¿Qué es Mercado de Capital?

Cuando el plazo es mayor a un año, se denomina mercado de capital. Entre otros instrumentos más populares del mercado de capitales encuentran las acciones, de las obligaciones, los pagarés de mediano plazo, los pagarés financieros, los bonos de desarrollo del gobierno federal denominados UDI (Udibonos), los bonos ajustables del gobierno federal (ajustabonos), los préstamos e inversiones bancarias del arco plazo y el arrendamiento financiero.

b. Renta
¿Qué son los Instrumentos de Deuda o lo que llamaba antes Instrumentos de Renta Fija?

Cuando los instrumentos financieros (títulos de crédito) tienen fechas de amortización y de pagos de interés conocidas se llaman instrumentos de deuda, porque es dinero o capital que se le presta un banco, empresa o gobierno, y a cambio se le paga al inversionista, ahorrador o especulador un interés o también denominado costo integral de financiamiento. Antiguamente se conocían con instrumentos de renta fija.

Las personas consideraban que no corrían ningún riesgo, que tenían un interés fijo y que su capital estaba totalmente seguro. Esto ya no es cierto en la actualidad, pues ahora las tasas de interés son variables y el precio de los títulos en los que se invierte fluctúa de acuerdo con las condiciones del mercado, es decir, de la oferta de la demanda, con lo que ganan o bien en su caso quieren.

¿Cuáles son los instrumentos más solicitados de Renta?

Los instrumentos más solicitados de este mercado son:

1. Depósitos bancarios.

2. Cetes.

3. Papel comercial.

4. Pagarés a mediano plazo.

5. Pagarés financieros.

6. Obligaciones.

7. Udibonos.

8. Ajustabonos.

9. Factoraje.

10. Arrendamiento financiero.

¿Que son los instrumentos de Renta Variable?

Cuando los instrumentos no garantizan ningún pago por concepto de interés, ni ganancia alguna, ni tampoco tienen fecha de vencimiento, se les llama instrumentos de renta variable.

¿Cuáles son los instrumentos de renta variable más conocidos?

Los más conocidos son:

1. Acciones (mercado accionario).

2. Inversiones en metales preciosos como los CEPLATAS y los centenarios.

3. Además en México, ahora existen productos derivados: los instrumentos de cobertura, mismos que cubren algún riesgo cambiario de inflación o de volatilidad de los precios. Los udibonos y los ajustabonos que son instrumentos derivados cuyo precio depende de las tasas de interés y de la inflación.

c. Destino de los fondos

¿En materia de destino  de los fondos en cuántos mercados se clasifica?

Esta clasificación abarca 2 mercados:

a) El Mercado Primario y el

b) Mercado Secundario.

¿Qué es el mercado primario y en que se invierten los recursos?

El Mercado Primario es aquél en que los recursos que invierte o presta una persona, se destinan a gobiernos o empresas para financiar proyectos o gastos.

El ejemplo más representativo lo constituyen los Cetes que se colocan cada semana en el mercado financiero mexicano y con los cuales el gobierno obtiene recursos para financiar el gasto o regular la actividad económica del país.

Otro ejemplo sería el de la empresa que coloca sus acciones, cuya venta le proporciona recursos financieros para cubrir sus necesidades de capital de trabajo o invertir en nuevos proyectos que favorezcan su crecimiento económico y el del país.
¿Qué es el Mercado Secundario?

En el Mercado Secundario, los tenedores de títulos los intercambian sin que el producto de este comercio llegue a las empresas o al gobierno. Parece una actividad intrascendente, pero la liquidez al mercado financiero y a veces es más importante que el propio mercado primario, ya que éste no es concebible sin aquel.

En el Mercado Secundario el tenedor de un título lo vende a otra persona y las empresas o gobierno no reciben nada de los recursos transferidos.

Se dice que “para las personas que decidan invertir en acciones empresariales, deberán estar seguros de carácter bona fide de las nuevas emisiones”.

¿Cuáles son los objetivos del sistema financiero en general?

Los objetivos del sistema financiero son:

1. Fomentar el desarrollo del mercado primario: el comercio de activos financieros nuevos, acciones y deuda emitidos por el gobierno y las empresas.

2. Fomentar el mercado secundario: el comercio de los activos financieros para las liquidez al mercado y favorecer el ahorro.

Es claro que se debe fomentar el ahorro, y se señalan cinco objetivos para determinar quién es lo que se requiere en una administración de cartera adecuada:

a. En la cartera proporcione un rendimiento máximo.

b. Que se conserve la posición de liquidez.

c. Que haya ganancias de capital.

d. Que haya seguridad de la cartera.

e. Que se limite la deuda al límite en que en que no sea perjudicial.

¿Qué cambios importantes han sucedido en el sistema financiero mexicano para lograr que la cartera proporcione un rendimiento máximo; que se conserve la posición es n de liquidez; que haya ganancias de capital, que haya seguridad de la cartera y que se limite la deuda al límite en que en que no sea perjudicial?

Para lograr estos objetivos, el Sistema Financiero Mexicano ha tenido muy importantes modificaciones, desde 1970 en el contexto de incertidumbre de una nacionalización (que algunas personas lo llaman estatización,  o bien retiro de la concesión para ejercer el servicio de Banca), de dos crisis bancarias muy graves, como sabemos, la de 1982 y la de 1995, y de la pérdida de nacionalidad de la banca.

En cuanto a su estructura, gozamos de un sistema financiero moderno y potencialmente eficiente.

En los últimos 25 años la estructura formal del Sistema Financiero Mexicano ha sufrido modificaciones, pero siempre ha sido la Secretaría de Hacienda la máxima autoridad, misma que ha delegado funciones en Comisiones Nacionales que la auxilian en su labor de supervisión y de promoción.

Se creó una Comisión Nacional Bancaria y de Seguros y se creó una Comisión de Valores. Posteriormente la Comisión Bancaria y de Seguros se separó en dos: una Comisión Nacional Bancaria y la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF). En fechas más recientes la Comisión Nacional de Valores se fusiona con la Bancaria y se convierte en la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). Además, apareció la Comisión Nacional de Sistemas de Ahorro para el Retiro (CONSAR).

Estas tres comisiones, dividen el sistema financiero mexicano en 3 Subsistemas.

Existe la cuarta entidad, la Comisión Nacional para la Protección y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros, que inició sus funciones el 19 de abril de 1999. De acuerdo con la Ley de Protección al Ahorro Bancario, tiene como objetivos:

· Promover, asesorar, proteger y defender los intereses de los usuarios del sistema financiero mexicano.

· Actuar como árbitro en los conflictos que surjan y sean sometidos a su jurisdicción y

· Promover una situación de equidad entre los usuarios del sistema y las instituciones financieras.

El personal que integra esta Comisión es aquél que desempeñaba las labores de quejas y atención a usuarios en la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, en la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas y en la Comisión de Ahorro para el Retiro.

Las tres funciones principales esta Comisión son:

1. Orientar a los usuarios de los servicios financieros.

2. Conciliar las controversias que surjan entre éstos y las instituciones financieras.

3. Fungir como árbitro

Las otras tres Comisiones complementan la estructura del Sistema Financiero Mexicano (en México sólo existen la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y el Mercado Mexicano del Derivados (Mexder).

¿Qué es el Subsistema Bancario de Valores y quién lo supervisa?

El Subsistema Bancario de Valores está integrado por:

· Instituciones de Crédito (de Banca Múltiple y de Banca de Desarrollo),

· Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito,

· Sociedades Financieras de Objeto Limitado (Sofoles),

· Patronato del Ahorro Nacional,

· Fideicomisos del Gobierno Federal para el Fomento Económico,

· Bolsas de Valores,

· Empresas Calificadoras (Standard & Poors, Moody’s, etc.),

· Casas de Bolsa,

· Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles

· Sociedad Inversión,

· Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversión y

· SD Indeval.

La Comisión Nacional Bancaria y de Valores es la que supervisa a todos estos organismos.

¿Qué es el Subsistema Bancario de Seguros y fianzas y quién lo supervisa?

El subsistema de seguros y fianzas está formado por:

· Instituciones de Seguros

· Sociedades Mutualistas y las

· Instituciones de Fianzas

Todos estos organismos son supervisados por la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas

¿Qué es el subsistema de ahorro para el retiro y quién lo supervisa?

Está compuesto por las Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores) y las sociedades de inversión especializadas en fondos para retiro (Siefores) que deberán constituir precisamente la base del Ahorro Interno en México y están supervisados por la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.

Banco de México

Existe una institución autónoma de vital importancia cuyas disposiciones y funciones son la base del actividad económica en México, ya que regula los cambios y la intermediación: Banxico, que representa al Banco Central del país, cuyo fundamento constitucional se encuentra plasmado en el artículo 28 que literalmente indica: “El Estado tendrá un Banco Central que será autónomo en el ejercicio de sus funciones y en su administración. Su objetivo prioritario será procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoría del desarrollo nacional que corresponde al Estado. Ninguna autoridad podrá ordenar al Banco conceder financiamiento. No constituyen monopolios las funciones que el Estado ejerza de manera exclusiva, a través del Banco Central en las áreas estratégicas de acuñación de moneda y emisión de billetes. El Banco Central en los términos que establezcan las leyes y con la intervención que corresponda a las autoridades competentes, regulará los cambios, así como la intermediación y los servicios financieros, contando con las atribuciones de autoridad necesarias para llevar a cabo dicha regulación y proveer a su observancia. La conducción del Banco estará a cargo de personas cuya designación sea hecha por el Presidente de la República con la aprobación de la Cámara de Senadores o de la Comisión Permanente, en su caso desempeñarán su encargo por periodos cuya duración y escalonamiento provean al ejercicio autónomo de sus funciones; sólo podrán ser removidas por causa grave y no podrán tener ningún otro empleo, cargo o comisión, con excepción de ellos en que actúen en representación del banco y de los no remunerados en asociaciones docentes, científicas, culturales o de beneficencia. Las personas encargadas de la conducción del Banco Central podrán ser sujetas a juicio político conforme a lo dispuesto en el artículo 110 de esta Constitución”.

La naturaleza, finalidades y funciones del Banco Central Mexicano, se encuentran el Capítulo 1 de su propia ley.

Artículo 1°. El Banco Central será persona de derecho público con carácter autónomo y se denominará Banco de México. En el ejercicio de sus funciones y en su administración se regirá por las disposiciones de esta Ley, reglamentaria de los párrafo sexto y séptimo del artículo 28 de la CPEUM.

Artículo 2°. Banxico tendrá por finalidad proveer al economía del país de moneda nacional. En la consecuencia de esta finalidad tendrá como objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda. Sería también finalidades del banco promover el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.

Artículo3°. El banco desempeñará las siguientes funciones:

· Regular la emisión circulación de la moneda, los cambios, la intermediación y los servicios financieros, así como los sistemas de pagos.

· Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de última instancia.

· Prestar servicios de tesorería al gobierno federal de actuar como agente financiero del mismo.

· Fungir como asesor del gobierno federal en materia económica y particularmente, financiera.

· Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de cooperación financiera internacional porque juró que ha Banco Central es, y

· operar con los organismos a que se refiere la fracción V anterior, con Banco Centrales y con otras personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad en materia financiera.

Las principales operaciones que realiza Banxico:

· Operar con valores

· Otorgar crédito al gobierno federal, a las instituciones de crédito, así como a los fondos bancarios de protección al ahorro y de apoyo al mercado de valores previstos en las leyes instituciones de crédito y del mercado de valores.

· Otorgar crédito a personas a que se refiere la fracción cuarta anterior del artículo tercero.

· Constituir depósitos en instituciones de crédito o depositarias de valores, del país o del extranjero.

· Adquirir valores emitidos por organismos financieros internacionales o personas morales domiciliadas en el exterior, de los previstos en la fracción II del artículo 20.

· Emitir bonos de regulación monetaria.

· Recibir depósitos bancarios de dinero del gobierno federal, de entidades financieras del país y del exterior, de fideicomisos públicos de fomento económico y de los referidos en la fracción XI siguiente, de instituciones para el depósito de valores así como de entidades de la administración pública federal cuando las leyes así lo dispongan.

· Recibir depósitos bancarios de dinero de las personas a que se refiere la fracción VI del artículo 3°.

· Obtener créditos de las personas a la que se refiere la fracción VI del artículo 3° y de entidades financieras del exterior, es crucialmente con propósitos de regulación cambiaria.

·  Efectuar operaciones con divisas, oro y plata, incluyendo operaciones de reporto.

· Actuar como fiduciario cuando por ley se le asigne ésa encomienda, o bien tratándose de fideicomisos cuyos fines coadyuven al desempeño de sus funciones modelos que el propio banco constituya para cumplir obligaciones laborales a su cargo y

· Recibir depósitos de títulos o valores, en custodia o en administración, de las personas señaladas en las fracciones VII y VIII anteriores. También podrá recibir depósitos de otros efectos del gobierno federal.

· El banco no podrá realizar sino los actos expresamente previstos en las disposiciones de esta ley o de los conexos a ellos.

· Artículo 8°. Las operaciones a que se refiere el artículo 7°, deberán con tratarse en términos que guarden congruencia con las condiciones de mercado al tiempo de su celebración, exceptuando aquellas que por su naturaleza no tengan cotización en el mercado.

· Además, las operaciones con valores que realiza el Banco Central, salvo las señaladas en las fracciones IV, V y XII del artículo 7° y en la fracción I del artículo 9°, se harán exclusivamente mediante subasta, cuyo objeto sean títulos a cargo del Gobierno Federal, de instituciones de crédito o del propio Banco.

· Artículo 9°. El banco de México no deberán prestar valores al gobierno federal ni adquirirlos de éste, excepto cuando se trate de adquisiciones de valores a cargo del propio gobierno y se cumpla una de las dos condiciones siguientes:

· Las adquisiciones quedan correspondidas con depósitos en efectivo no retirables antes del vencimiento, que dicho gobierno constituya en el banco con el producto de la colocación de los valores referidos, cuyos montos, plazos y rendimientos sean iguales a los de los valores objeto de la operación respectiva; o bien

· Las adquisiciones correspondan a posturas presentadas por el banco en las subastas primarias de dichos valores. Estas adquisiciones en ningún caso deberán ser por un monto mayor al de los títulos a cargo del propio gobierno propiedad del banco que venzan el día de colocación de los valores objetos de la subasta.

· Artículo 10°. La función de agente del gobierno federal para la emisión, colocación, compra y venta, de los valores representativos de la deuda interna del citado gobierno y, en general, al servicio de dicha deuda, será privativa del Banco Central.

¿Cómo incide Banxico en la tasa de interés?

El “Corto”.

El Banco de México introdujo el sistema de cuentas corrientes en marzo de 1995. Subjetivo es permitir el Banco Central envía señales de política monetaria sin determinar niveles de tasas de interés, éstas son las cuentas que tienen los bancos comerciales en el banco de México para poder depositar, suministrar billetes y monedas o bien para las operaciones del gobierno federal.

El banco de México programa los créditos y depósitos de acuerdo con las necesidades del público y del gobierno, para que los bancos sean demandantes de liquidez de Banxico.

Lo interesante es que a cada banco le conviene procurar que el saldo de su cuenta corriente en Banxico resulte 0 al finalizar el día, debido a que Banxico no remunera los saldos positivos, mi cobra interés por los saldos negativos o sobregiros que se presenten al cierre del día, siempre que éstos no sean mayores a ciertos límites establecidos.

Sin embargo, cuando el saldo diario acumulado de una institución sea negativo y estuviera fuera de los límites establecidos por Banxico, al finalizar el periodo del cálculo, Banxico debe pagar una tasa interés elevadas por el importe respectivo. El nivel de esta tasa de interés induce a los bancos a procurar obtener o prestar fondos a tasas de mercado por otros medios diferentes al banco centra. Es decir, por medio de otros bancos comerciales o bien convenciendo sus clientes de que no retiren sus depósitos, incluso pueden invitarlos a que ahorren más en su institución, por supuesto, ofreciendo una tasa de interés para depósitos más elevada.

El procedimiento operativo como sigue:

· Banxico proporciona todos los billetes y monedas que le son demandados, la mayor parte de ellos a tasas de mercado; sin embargo, cuando el objetivo sobre saldos acumulados es negativo (esto es, se tiene un "corto”), acomoda una proporción mínima de éstos a tasas por arriba del mercado.
· Todas las intervenciones se realizan a través de subastas interactivas, además, Banxico establece la cantidad de dinero que ofrecerá a tasas diferentes a las del mercado, mientras que el mercado determina las tasas de interés; cabe mencionar que Banxico no fija las tasas mínimas y máximas.

· El banco de México interviene todos los días en el mercado de dinero para llevar el saldo acumulado a su objetivo. Para calcular el monto de su intervención tome en cuenta la totalidad de las operaciones que el mercado necesitará, que puedan traducirse en aumentos o disminuciones en los saldos de las cuentas corrientes de la banca comercial y de desarrollo (necesidades de liquidez) en el Banco Central.

· Primero se deben determinar las necesidades de liquidez, para lo cual se toma en consideración los siguientes elementos: cambios  en la demanda por billetes y monedas de la sociedad, necesidades del gobierno federal, operaciones cambiarias de Banxico y otros operaciones predeterminadas de Banxico.

Por otro lado, Banxico da a conocer sus intenciones de política monetaria por medio de un anuncio diario el monto que ofrecerá a tasas superiores a las de mercado.

Dichas tasas pueden ser:

· Restrictiva, aumentar el corto, quiere decir que se ofrecerá una cantidad menor a la de las tasas de mercado (negativo).

· Neutral, mantener el corto (cero).

· Relajamiento, disminuir el corto, que implica que se ofrecerá una cantidad mayor a la de las tasas de mercado (positivo).

El mercado extrae la señales de los cambios en el objetivo del saldo acumulado, más que la existencia de un objetivo negativo o positivo en sí, ya que se aumenta el corto los bancos comerciales sabrán que tendrán que participar en la subasta de pesos para cubrir sus necesidades de liquidez y que algún banco se quedará “corto”. Es decir, no existirán suficientes recursos a tasas de mercado, por lo que se tendrá la necesidad de subastar a tasas más altas que las de mercado, o bien arriesgarse a tener necesidad de pedirle dinero al instituto central, el cual es muy caro (dos veces el valor de los Cetes), o tratar de convencer a sus clientes con tasas más altas aunque menores a las que le prestaría Banxico para que deposite en sus instituciones.
A través de este mecanismo el Banco Central maneja la tasa de interés, que no sólo sirve como referencia, sino también como una señal importante ante el mercado sobre el control de la política monetaria y principalmente, sobre la inflación esperada.

¿CÓMO AFECTAN LAS TASAS DE INTERÉS A LOS NEGOCIOS Y A LA ACTIVIDAD ECONÓMICA EN GENERAL?

Cuando el Banco Central provoca un aumento en la tasa de interés, se pueden presentar tres acontecimientos:

1. La inversión, el consumo de las familias y el gasto del gobierno disminuyen porque la tasa de interés real representa el costo de oportunidad de los fondos usados para financiar la inversión; asimismo, las familias deberán toma en cuenta que al comprar artículos de consumo, van a necesitar ahorrar menos o pedir prestado (si la tasa de interés aumenta, sería más costoso consumir). Por su parte, al aumentar el costo del dinero, al gobierno le quedan menos recursos para gastar después de pagar sus propios intereses o llamado también el servicio de su deuda.

2. El precio del peso podría subir (se aprecia la moneda) y el precio de las exportaciones netas disminuir. Un precio más alto del peso implica que los extranjeros deberán pagar más por bienes y servicios producidos en México, por lo que disminuye la cantidad demandada y el gasto en artículos producidos racionalmente, es decir, las exportaciones mexicanas disminuyen.

3. Uno los efectos más importantes es la señalización, es decir, el mensaje que envía el Banco Central con relación a la política monetaria seguida, expansiva, neutral o contractiva, que debe incidir  en la inflación esperada. De esta manera, los cambios en inversión, el consumo y las exportaciones netas son componentes del gasto sensibles a la tasa de interés. Así que un aumento en las tasas de interés origina una disminución del gasto agregado. La disminución del gasto disminuye los ingresos, y por tanto la disminución del PIB real, esto aunado a que una disminución en las expectativas de inflación deberá traducirse en una menor tasa de crecimiento de los precios.
La política monetaria tiene una ventaja sobre la política fiscal, porque elimina los retrasos en la promulgación de leyes. Sin embargo, sus efectos son prolongados, indirectas y dependen de la forma en que responde decisiones privadas a un cambio de las tasas de interés. Estas respuestas son difíciles de pronosticar y varían de una   situación a  otra de manera imprevisible, los efectos de una política monetaria exitosa son muy difíciles de pronosticar. Por todo lo comentado anteriormente, Banxico debe reforzar la política monetaria seleccionada hasta que el mercado perciba la señales enviadas de manera acertada.

¿Cómo medimos el crecimiento de los precios?

MECANISMO DE COLOCACIÓN DE LOS CETES

Los CeTes son instrumentos financieros mediante los cuales el Gobierno Federal financia su déficit.

La Tesorería de la Federación es la que físicamente emite dichos títulos, por conducto del Banco de México que actúa como agente para su colocación. Se permite su venta a terceros por agentes de casas de bolsa y como existe un mercado secundario bien definido, esto otorga liquidez.

El mercado primario se lleva a cabo por medio de una subasta semanal que realiza la SHCP y Banxico, en la cual pueden participar las casas de bolsa, las instituciones de seguros y las instituciones de crédito, ya sea para su posición propio o bien para terceros.

El funcionamiento en sí es como sigue:

1. Los viernes de cada semana Banxico envía a diferentes instituciones una convocatoria en al que se define la subasta a realizarse la siguiente semana. En dicha convocatoria, Banxico informa sobre las características de la subasta, el monto a subastar en cada plazo, el monto mínimo garantizado para posturas no competitivas y las tasa de excepción en cada caso. Inicialmente Banxico anuncia en su convocatoria el monto a subastar o Monto Subastado. Al total de posturas que se someten a la subasta se les llama Monto demandado. 

La diferencia entre el monto subastado y el monto demandado  es uno de los indicadores del grado de liquidez del mercado, ya que si lo demandado es mayor al subastado, significa que existe un superávit de dinero en el sistema financiero que va a colocarse en el mercado secundario. El MONTO COLOCADO es el resultado de la subasta. Banxico adquiere un monto para su posición propia más otra cantidad que cree poder colocar en el mercado secundario. LA OFERTA PÚBLICA es la suma de lo que compra BANXICO mas el monto colocado a través de la subasta.
El monto que Banxico decide subastar dependerá de los vencimientos de ofertas anteriores y de la política monetaria y de financiamiento requerida por el Gobierno.

Una vez analizada dicha convocatoria, las instituciones interesadas deberán enviar sus posturas para participar dentro de la subasta antes de las 13:30 hrs. del martes de la semana correspondiente.

Cada postor puede entrar a la subasta con el número de posturas que desee, las cuales son de dos tipos: Competitiva y la No Competitiva.

La competitiva es la tradicional para entrar a la subasta en donde se somete un monto determinado a cierta tasa de descuento.

La No Competitiva sirve para minimizar el riesgo de quedar fuera de la asignación de Cetes. Para este tipo de postura, Banxico garantiza la colocación de un monto mínimo, que se asigna a la tasa promedio ponderara resultante de la subasta. Banxico puede asignar los Cetes a los postores no competitivos a la tasa de excepción ya comentada.

2. Una vez recibidas las posturas de todos, las cuales tienen un monto y una tasa  a la cual se compromete el postor, se procede a la subasta como tal. Cada postor puede solicitar más de una postura, de tal manera que tenga la oportunidad de optar por diferentes tasas. La subasta tiene 3 rondas:

· La primera ronda es solo para asignar los montos mínimos garantizados para  las posturas no competitivas.

· La segunda ronda es la más importante ya que involucra las posturas competitivas. En  esta fase la SHCP revisa la distribución de solicitudes y asigna la colocación de Cetes de acuerdo con su criterio. Normalmente se asignan los montos a aquellos postores que solicitaron tasas iguales o menores a las que Banxico está dispuesto a pagar, con un tope del monto total subastado. A veces la SHCP puede declarar la asignación de Cetes vacía, cuando no está dispuesta a pagar las tasas solicitadas o por que cree que puede colocar los Cetes en el mercado secundario a una tasa mas baja y por lo tanto pagarles menos.

· La tercera y última ronda comprende otra vez las posturas no competitivas, siempre y cuando quede un saldo pendiente por asignar.

Al día siguiente, miércoles, se notifica a los participantes las asignaciones a su favor, así como los resultados generales de la subasta y como consecuencia, debe liquidarse la cantidad correspondiente para poder disponer de los Cetes a partir del día siguiente jueves.

No existe una tasa única para los Cetes, sino que es un rango entre la tasa mínima y máxima según el resultado de cada subasta.

Después de haber comentado lo anterior, se pueden obtener ciertas conclusiones:

El papel preponderante que juega Banxico ya que participa en la compra de Cetes básicamente para dos objetivos:
· El primero es para su posición propia y

· El segundo para salir a vender al mercado secundario según sus necesidades.

En una época los Cetes sustituyeron al Encaje Legal para efectos de la regulación monetaria del país. Actualmente Banxico solo interviene como regulador financiero del mercado, y los Cetes sirven como una fuente de financiamiento importante para el financiamiento del déficit público gubernamental.

MERCADO SECUNDARIO

En éste, las únicas instituciones que participan directamente son las casas de bolsa mediante la compra y venta de títulos para terceros. Las Casas de Bolsa compran o venden Cetes, dependiendo de si tienen excedente o déficit con respecto a lo que presupuestan o creen que van a demandar sus clientes y de cómo se sienten que el mercado va a presionar al precio del propio certificado.

Si suponemos que al inicio de la subasta una Casa de B. Observa que sus clientes están demandando 80 millones de pesos a 28 días solamente, y al mismo tiempo se piensa que la tasa de Cetes en el mercado secundario va a bajar, entonces decide buscar la colocación de 20 millones más o sean 100 millones, asumiendo un riesgo por los 20 millones ya que no sabe con seguridad si los va a vender o no, pero eso sí si los vende será a un precio mas caro. A esto se le llama POSICIÓN DE RIESGO o sea la diferencia entre la tenencia total de la casa de bolsa y los que sus clientes quieren comprar y vender (o sean las compras netas de los clientes), misma que se financia con reportos.

Para entender como operan las Casas de bolsa para financiar su posición de riesgo, debe entenderse primero qué es FONDEO y qué es REPORTO:

FONDEAR es financiar la posición de riesgo

REPORTO es una venta de Cetes con el compromiso de volverlos a comprar después de un lapso acordado. El reporto puede ser de diferentes períodos, desde muy corto plazo, de uno o dos días hasta la duración total del Cetes.

Debido a que el mercado de reportos es muy dinámico, la falta o exceso de liquidez provoca que las tasas de mercado cambien rápidamente.

A diferencia de las tasas bancarias, las tasas resultantes de la subasta de Cetes en el Mercado Primario y las tasas del mercado de dinero en el Mercado secundario, no son fijadas unilateralmente por Banxico, sino por la oferta y la demanda real de los fondos sujetos a préstamo del sistema financiero mexicano.
CÁLCULO DEL RENDIMIENTO.

Si suponemos que un Cete a 28 días se calcula a una tasa de descuento del 30% anual.
La fórmula es: 

0.30/360  x 28 = 0.023

O bien



30/36000 x 28 = 0.023

Si sabemos que el Valor Nominal al vencimiento de cualquier CETE es de (VN) 10.00 y si sabemos también que su vencimiento es a 28 días, se calcula así:

10.00x0.0233=0.233

Por ésto,  si un CETE con Valor Nominal de 10 a su vencimiento con tasa de descuento del 30% y 28 días de vencimiento será:
10.00-0.2330=9.767

Ganancia de

Capital  0.233

    10.00



9.767

28 días

Tasa del Cete=


      (30/36000x28)=0.02333

Cantidad a descontar=
VN 10.00x0.02333=0.2333

Por lo tanto:

[1x(30x28/36000)]x10.00=9.7667

PRECIO DEL CETE = VN = 1-(TD/36000)

VN= Valor nominal siempre de 10.00

TD= Tasa de descuento

DV= Plazo de Vencimiento del Cetes o número de días de posesión del Cete

La tasa de rendimiento anualizada R= 0.233 que es la ganancia dividida entre  9.767 que es lo que se invierte = 0.02389 x100= 23.89% que es la tasa desanualizada de rendimiento del Cete y para anualizarla para obtener el rendimiento se dice:

(0.2333/9.767)x36000/28=30.72

o bien

{(10/9.767-1)}x36000/28=30.72

Supongamos un Cete a 28 días:

TD= 30%

VN=10.00

DV=28 días

Para obtener la tasa de rendimiento anualizada sería:

R=TD/(1-TDxDV/36000)

R=30/(1-(30*28/36000))=30.72%

Con TD del  9%=9.063 

Con TD del 10%=10.078 etc.
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TD=30%15%5%7%9%

VN=10.0010101010

DV=28 días8285628

30/(1-(30*28/36000))=15/(1-(15*8/36000))5/(1-(5*28/36000))7/(1-(7*56/36000))9/(1-(9*28/36000))

30.716723515.050167225.0195203577.0770613359.063444109

Más ejemplos de tasa de rendimiento anualizada

TD=4%6%8%10%12%

VN=10.0010101010

DV=28 días8285628

4/(1-(4*28/36000))=6/(1-(6*8/36000))8/(1-(8*28/36000))10/(1-(10*56/36000))12/(1-(12*28/36000))

4.012483286.0080106818.05008944510.1580135412.11305518
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SELECCIÓN DE CARTERA

Prácticamente todos valores que se pueden invertir, tienen resultados inciertos y por lo tanto se convierten en riesgosos.

El problema al que usted se va enfrentar como inversionista es precisamente en qué determinados valores riesgosos poseer.

Debido a que una cartera está conformada por un grupo de valores, esta situación por resolver, es similar a la que se enfrenta un inversionista cuando tiene que seleccionar una cartera óptima entre un conjunto de carteras posibles.

Por ello, esta situación se conoce como “problema de la selección de cartera”. Harry M. Markowitz propuso una solución a este problema, que se denomina en actualidad el origen de la Teoría Moderna de Cartera.

Este método comienza con la suposición de que un inversionista posee una suma determinada de dinero para invertir en el presente. Este dinero será invertido durante cierto periodo, conocido como el período de tenencia del inversionista. Al finalizar, dicho periodo de tenencia, el inversionista venderá los valores que compró y utilizará las utilidades ganadas al absorber los gastos, o bien, los reinvertirá en varios valores, o bien, podrá decidir hacer ambas cosas.


En este punto, el método de Markowitz puede volverse a aplicar a las utilidades o beneficios que se van a reinvertir. Por lo tanto, este método se utiliza para un solo periodo a la vez, donde el principio de dicho periodo se expresa literalmente como t = 0 y el final de dicho periodo se expresa como t = 1. Consecuentemente, en t = 0, el inversionista debe decidir que valores comprar y que valores conservar hasta t = 1. Por lo tanto, en t = 1, el inversionista debe decidir nuevamente que valores va a conservar hasta que t = 2, y así sucesivamente, cuando    t = n.


Para poder tomar la decisión cuando t = 0, usted como inversionista debe estar consciente de que no puede saber cuáles serán los rendimientos de valor y por lo tanto tampoco podrá saber cuál será el valor de la cartera en el próximo período.


Sin embargo, sí se pueden calcular los rendimientos de periodo de tenencia esperados, o sea, los “rendimientos esperados”  de sus diversos valores, en invertir obviamente en el que tenga el rendimiento esperado más alto. De acuerdo con Markowitz, esta decisión generalmente no es recomendable porque el inversionista típico quiere “que los rendimientos sean altos”.

¿Cuáles son los dos objetivos que usted debe considerar al tomar una decisión de inversión en cartera?

Los objetivos son:


a)  Maximizar el rendimiento esperado, y

b) Minimizar la incertidumbre, o sea el riesgo, por lo que el inversionista tiene sus dos objetivos en conflicto o en contraposición, mismos que debe evaluar para poder tomar su decisión de compra, cuando t = 0.


RIQUEZA INICIAL Y TERMINAL

La consecuencia de tener estos dos objetivos en conflicto es que usted como inversionista debe diversificar, comprando no sólo un valor sino varios, lo que explica el “Método Analítico de Inversión” que inicia definiendo la riqueza o patrimonio inicial y el terminal.

(1) Rendimiento de un periodo de tenencia de un valor determinado.


    Riqueza al final del período – Riqueza al inicio del período

Rendimiento = ----------------------------------------------------------------------------------





       Riqueza al Inicio del Período

Riqueza al inicio del periodo = Precio de compra de una unidad del valor en t = 0 (por ejemplo la compra de una acción común de una empresa).

Riqueza al final del periodo = Valor de mercado de la acción o unidad        t = 1, junto con el valor de cualquier dinero en efectivo pagado al dueño del valor entre t=0 y t=1.

En este punto, se da por hecho que todos los flujos positivos efectivo, como los dividendos, serán pagados al final del período.


DETERMINACIÓN DE LA TASA DE RENDIMIENTO DE LA CARTERA


Puede establecerse que una cartera es una colección de valores, su rendimiento rp, puede ser calculada de manera similar:


(1)




W1 – W0




rp = ------------------






     W0,

Si despejamos a W1, quedaría así:






Tasa de rendimiento

(2)



W1 = W0 (1+rp)

W0 = Precio de compra agregado en t = 0 de los valores contenidos en la cartera.

W1 = Valor de mercado agregado de los valores en t = 1, así como el efectivo agregado recibido entre t=0 y t=1 por la tenencia de los valores. De nuevo, se da por hecho que todos los flujos positivos de efectivo asociados con la cartera, tienen lugar en t=0 o bien el t=1.

Con base en la ecuación (2), el inicio del período o riqueza inicial, W0, multiplicada por (1+tasa de rendimiento) de la cartera es igual al final del período o sea la riqueza terminal, W1.

Habíamos establecido que usted como inversionista debe decidir qué cartera comprar en t=0. Al momento en que usted tome la decisión, no conoce cuál será el valor de R1, de la mayoría de las carteras alternativas consideradas porque no sabe cuál será el rendimiento de la mayoría de las carteras.

El inversionista debe conocer el rendimiento asociado con cualquiera de estas carteras, lo que en estadística se llama variable aleatoria; estas variables de pueden describir por sus momentos, dos de los cuales son:


· Valor o Rendimiento Esperado (o media) y

· Desviación Estándar.

Se afirma que los inversionistas deben basar sus decisiones de cartera solamente en los rendimientos esperados y en las desviaciones estándar.

Es decir, el inversionista debe estimar el rendimiento esperado y la desviación estándar de cada cartera y luego escoger la mejor con base en las magnitudes relativas de estos dos parámetros.


· El rendimiento esperado puede verse como una medida de la bonificación potencial asociada con cualquier cartera y

· La desviación estándar puede verse como una medida de riesgo asociado con cualquier cartera. Una vez examinados los “riesgos” y “rendimientos potenciales” de cada cartera, el inversionista puede identificar la mejor cartera.

Caso práctico:

Usted tiene que tomar una decisión, basado en dos tipos de carteras diferentes, “A” y “B”

La Cartera “A” tiene un rendimiento anual esperado del 8% y de la cartera “B” es del 12%. Supongamos que usted dispone de $100,000.00 y considera un período de tenencia de 1 año. Los niveles esperados de riqueza terminal asociados con la Cartera “A”, es de 108,000.00 (100,000+8%) y de la cartera “B” de 112,000.00 (100,000+12%).

Usted supondría inicialmente que la cartera “B” es la más atractiva, ya que le da 4,000 más que la “A” sin embargo, las carteras “A” y “B” tienen una desviación estándar de 10% y 20% respectivamente, como se muestra en el siguiente cuadro, considerando que la riqueza inicial es de 100,000 y que las dos carteras tienen rendimientos distribuidos en forma normal.

Las Desviaciones Estándar de “A” y “B” son del 10% y 20% respectivamente, con un rendimiento esperado del 8% y del 12% respectivamente.

Resumiendo, tanto las utilidades o rendimientos esperados, como desviaciones estándar de las carteras “A” y “B” son como sigue:


“A” tiene un rendimiento esperado del   8%

“A” tiene una desviación estándar del  10%

“B” tiene un rendimiento esperado del 12%

“B” tiene una desviación estándar del  20%

Comparación de los niveles de riqueza terminal de  “A” y “B”


	Nivel de riqueza

terminal
	% de probabilidad de

estar por debajo de este

nivel de valor final

“A”
	% de probabilidad de

estar por debajo de este

nivel de valor final

“B”

	  70,000
	  0%
	  2%

	  80,000
	  0%
	  5%

	  90,000
	  4%
	14%

	100,000
	21%
	27%

	110,000
	57%
	46%

	120,000
	88%
	66%

	130,000
	99%
	82%


Haga usted un análisis de probabilidades con la información proporcionada.

· Observamos que existe un 2% de probabilidades de que el inversionista tenga una riqueza terminal de 70,000 o menos si compra la Cartera “B”. Por otra parte no hay probabilidades de que la riqueza terminal del inversionista sea menor que 70,000 si compra la Cartera “A”.

· Del mismo modo, hay 5% de probabilidades de que la cartera “B” valga menos de 80,000, mientras que no hay posibilidades de que la cartera “A” valga menos de 80,000.

· Hay 14% de probabilidades de que “B” valga menos de 90,000, mientras que hay solo 4% de que la cartera “A” valga menos de esa cantidad.

· Prosiguiendo, la cartera “B” tiene 27% de posibilidades de valer menos de 100,000, mientras que la cartera “A” tiene solo 21% de probabilidad de valer menos.

· Puesto que usted como inversionista tiene un capital inicial de 100,000, según esta última observación, hay una posibilidad mayor de tener un rendimiento negativo si se compra la cartera “B” (27%) en lugar de la cartera “A” (21%).

· En resumen, se demuestra que la cartera “A” es la menos riesgosa comparada con “B”, lo que significa que en este panorama, la cartera “A” sería más atractiva.

· Sin embargo, la última decisión de comprar la cartera “A” o la  “B”, solo dependerá de usted, en cuanto a si tiende a aceptar más riesgo y por lo tanto, más rendimiento.
Una de las funciones de los bancos y otras instituciones financieras, es la administración de Sociedades de Inversión de Deuda (Obligaciones). Puede decirse que es una forma costosa de atraer recursos adicionales, ya las acciones de estos fondos no tienen techos de tasas de interés.

Desde 1984, las autoridades mexicanas permitieron la creación de los fondos del mercado de dinero o sociedades de inversión de deuda, las cuales fueron diseñadas para personas físicas y morales, a las que actualmente se les ofrecen intereses atractivos y servicios de administración de efectivo.

Los fondos del mercado de dinero pueden invertirse, en México, en cualquier título del país que no sean acciones, pero deben contar con un mínimo del 30% invertido en valores gubernamentales. Además de los CETES, la mayoría de las sociedades invierte en Bondes, Ajustabonos, Papel Comercial, Aceptaciones bancarias y otros instrumentos financieros del mercado de dinero mexicano, los cuales rinden una tasa de interés un poco mayor que los CETES. Los extranjeros no pueden participar en SI de Deuda, pero si pueden hacerlo en S de I de Renta Variable, las cuales incluyen tanto acciones, como instrumentos del mercado de dinero mexicano.

Sea cual fuere la composición de las sociedades de inversión, éstas pueden contener distintas categorías de inversiones, o sea una combinación de instrumentos de deuda, combinación de acciones o una combinación de instrumentos de deuda y acciones.

A PARTIR DE AQUÍ EN ADELANTE EXAMEN FINAL
Recapitulando, si utilizamos la Teoría Moderna de Portafolios MPT (“Modern Portafolios Theory”), los administradores de las Sociedades de Inversión miden el rendimiento de la cartera. El objetivo es el de obtener la mejor combinación de rendimientos de diversas inversiones, para un nivel de riesgo determinado. Su metodología se enfoca a la búsqueda de inversiones cuyos rendimientos esperados estén negativamente correlacionados.

Existen tres extremos de correlación entre dos inversiones, una de ellas POSITIVA, otra NEGATIVA y la última, la NULA.
a) La perfectamente POSITIVA (que se mide como uno), implica que su rendimiento sube en promedio en la misma proporción.

b) La correlación NEGATIVA, medida como menos uno, implica que el rendimiento de una inversión disminuye en promedio en la misma proporción en la que la otra sube.

c) La correlación NULA o CERO, implica que no haya ninguna forma de relacionar el rendimiento promedio de una inversión con el rendimiento promedio de la otra.

Ejemplo: Si una cartera estuviera compuesta al 50% (q) por CETES con rendimiento del 10% (RCT) y el otro 50% por Papel Comercial con rendimiento del 20%, su rendimiento esperado sería:


E (R C) = q (RCT) + (1 - q) RP


De donde:  

E (RC) =  Rendimiento esperado de la cartera

        q  =  Proporción que le corresponde a cada

     



      instrumento, respecto del total.

   RCT  =  Rendimiento del CETE

     RP  =  Rendimiento del Papel Comercial

Determine usted el Rendimiento Esperado

E (RC) = 0.50 (10) + 0.50 (20)

E (RC) = 15%

Este ejemplo nos muestra que la combinación de dos instrumentos en una cartera, ofrece una combinación de riesgo que logra un rendimiento del 15%

Otra forma de calcular el rendimiento de esta combinación, es reconociendo que si el CETE tiene una tasa sin riesgo del 10% y la diferencia entre su rendimiento y el del Papel Comercial se representa por una prima de riesgo, es decir, 10%, que multiplicada por la proporción de la cartera, sería:

E (RC) = 10 + 0.50 (20-10) = 15%

Calcular la combinación de rendimientos pudiera resultar simple, pero no lo es calcular la combinación de riesgos, ya que aquí debe medirse de antemano la Desviación Estándar (riesgo) de la inversión con riesgo y ser multiplicada por la proporción de ésta respecto del total.

De tal forma que, si la Desviación Estándar de la inversión riesgosa es del 40%, el resultado sería:

0.50 (40) = 20% de Desviación Estándar por toda la cartera, incluyendo el CETE, considerado como una inversión no riesgosa.

La combinación de instrumentos riesgosos y no riesgosos, origina entonces, combinaciones de riesgo y rendimientos particulares.

A veces las combinaciones serán de beneficio para el inversionista y en otras serán en su perjuicio.

Si tomáramos como base el ejemplo anterior, el inversionista, a través de la combinación de las dos  inversiones, pudo obtener un riesgo menor que solo invirtiendo en un solo instrumento.


ESTUDIO DE LOS RIESGOS

Por lo general es la dirección de administración de riesgos o bien consultores externos en esta especialidad, que se abocan al estudio administrativo y financiero que incluye la parte correspondiente entre otros, a los seguros, pero debido su importancia y a que su costo puede llegar a ser significativo, casi siempre es recomendable recurrir a un estudio independiente. En este estudio se muestra a los inversionistas que sus aportaciones serán cubiertas ante la exposición de fenómenos de la naturaleza como son terremotos, inundaciones, disturbios sociales o bien por los daños causados por eventos fortuitos o bien cuando se responsabiliza los dueños del proyecto por muerte accidental de personas. Este estudio nos muestra lo que tenemos que invertir para conseguir una protección integral de personas y bienes, además de que la confianza a las personas externas que financiarán total o parcialmente a la entidad.

En esta parte, deberá verificarse que no existe incompatibilidad entre cualquier parte del proyecto y de las leyes vigentes. También deberán conocerse los proyectos de cambio en diferentes ordenamientos legales, considerando nuevos impuestos, estructura de la escritura constitutiva, licencias, permisos, aspectos relacionados con salud, guarderías, condiciones físicas de los lugares de trabajo, conocimiento profundo de los tratados de libre comercio con los que la empresa tendrá que lidiar para efectos de importaciones y exportaciones, legislación mercantil, ley del mercado de valores si van a cotizar en el mercado accionario, entre un sinfín de aspectos adicionales. Como puede observarse los profesionistas indicados para llevar a cabo este estudio son abogados, contadores y especialistas en comercio exterior.


VALUACIÓN DE LAS ACCIONES ORDINARIAS O COMUNES

Para entender la importancia de este tema podemos decir que las acciones de Wall-Mart tuvieron acciones que al cierre cotizaban a 68.0625 dólares por acción. El mismo día General Motors Corporation cerró a 67 dólares por acción, mientras que computadoras Dell Computer cerró a 65.375 por acción.

Como las cotizaciones de las 3 empresas eran tan similares, usted podría pensar que debido a las cotizaciones publicadas, los dividendos también serían similares.

¿Qué opina usted?

Sería un grave error pensar de esta manera.

GMC pagó 2 dólares de dividendos por acción, Wal-Mart 0.31 cts. por acción y Dell “0” dlls por acción.

Entonces ¿Qué debemos considerar cuando tratamos de valuar las acciones comunes?

Pues los dividendos son una de las variables importantes a considerar cuando tratamos de valuar las acciones comunes. Por lo tanto veremos el comportamiento de los dividendos, los valores de las acciones y la conexión que existe entre ambos.


FLUJOS DE EFECTIVO

Pensemos que usted está considerando la posibilidad de comprar hoy ciertas acciones de capital y venderlas en un año. Las acciones en comentario tienen un valor de 70 dólares. Usted predice que cada acción pagará un dividendo de 10 dólares hacia el final del año.

Si usted requiere un rendimiento del 25% sobre su inversión ¿Cuál es la máxima cantidad que pagaría por cada acción? Dicho de otra manera ¿Cuál es el valor presente del dividendo de 10 dólares junto con el valor final de 70 dólares a 25 de rendimiento requerido?

Si usted compra las acciones hoy cada una a 70 dólares, al final del año tendrá 70 + 10 = 80 en efectivo





     (Valor Base) / (1+% rend. Req.)
Entonces el Valor Presente = (10+70)/(1+0.25)= 64 dlls

Por lo tanto, el valor que usted debe asignarle hoy a las acciones es precisamente de 64 dólares que acaba de calcular a Valor Presente.

Si P0 = precio actual de la acción y P1 = precio correspondiente a un período.

Si D1 es el dividendo en efectivo pagado al final del período, por tanto:

Si R = es el rendimiento requerido por el mercado sobre esta inversión

Entonces: 

P0=(D1+P1)/(1+R)

Si quisiéramos calcular el valor de una acción el día de hoy P0, primero tendríamos que estimar el valor dentro de un año (P1), lo cuál es muy difícil y eso complica el planteamiento.

Entonces la pregunta es ¿Cuál será el precio dentro un período P1? La respuesta es que no lo sabemos. Pero piense por un momento que de alguna forma si conocemos el precio que regirá en dos períodos P2. Si tenemos un dividendo pronosticado en 2 años D2, el precio de las acciones de un período sería:


P0=(D2+P2)/(1+R)

Si sustituimos  esta expresión por P1 en nuestra expresión P0, obtenemos:




 


    D1  +   D2+P2

D1+P1
                 1+R

P0=------------- = --------------------


1 + R                   1+R



D1      D2             P2
= ---------- + ---------- + ----------

             1               2               2
    (1+R)      (1+R)        (1+R)

Si necesitáramos obtener un precio en dos períodos, tampoco lo sabemos, por lo que podríamos diferir otro período más y asentar:


P2 = (D3+P3)/(1+R)

Si sustituimos en P2, tenemos:


  
D1            D2           P2
P0= ---------- + ---------- + ----------

              1               2                2
       (1+R)      (1+R)        (1+R)


                                      D3+P3

  
D1            D2          1+R  

P0= ---------- + ---------- + ----------

              1               2                2
       (1+R)      (1+R)        (1+R)


  
D1            D2           D3                      P3
P0= ---------- + ---------- + ---------- + -----------

              1               2                3                          3
       (1+R)      (1+R)        (1+R)          (1+R)

Como usted ya habrá intuido, la cadena sería interminable o infinito.

Cualquiera que sea el precio de las acciones, el Valor Presente será esencialmente igual a “0” si establecemos la fecha de venta de las acciones en un futuro lo suficientemente lejano.

Lo que si podemos deducir es que el precio actual de las acciones se puede escribir como el Valor Presente de los dividendos que empiezan a generarse dentro de un periodo y que continúan para siempre.

La conclusión de anterior, es que el precio actual de las acciones es igual al valor presente de todos los dividendos futuros. ¿Cuántos dividendos futuros hay? En principio podemos decir que es infinito, lo que quiere decir que aún podemos calcular el valor de las acciones: tendríamos entonces que pronosticar un número infinito de dividendos y posteriormente, descontarlos todos.

Las empresas, como por ejemplo Yahoo, no pagan dividendos actualmente. Por otra parte las empresas pequeñas en crecimiento reinvierten todas sus utilidades y por ello usted podría concluir que ¿dichas acciones no valen nada?

La respuesta depende de varios factores:

Cuando establecemos que el valor de las acciones es igual al valor presente de los dividendos futuros, no se descarta la posibilidad de que un cierto número de esos dividendos sean iguales a “0”. Sin embargo no todos ellos pueden ser “0”.

Si pensáramos hipotéticamente que: 1) una empresa en su escritura constitutiva estableciera la prohibición de pagar dividendos ahora y en el futuro. 2) La empresa nunca solicita financiamientos, 3) No le paga a los dueños de ninguna forma y 4) Nunca vende ningún activo, entonces 5) la SHCP tampoco recibiría nada de impuestos.

Entonces ¿Cuánto valen las acciones de esta empresa?

No valdrían nada, ya que estaría sumergida en un “hoyo negro” de tipo financiero. El dinero entra, pero nada de valor sale.

Este ejemplo absurdo ejemplifica que cuando hablamos de empresas que no pagan dividendos, lo que realmente queremos decir es que decimos es que actualmente no pagan dividendos.

Existen circunstancias bajo las cuales podemos estimar el valor de una acción. Para ello debemos hacer algunos supuestos sobre el patrón de comportamiento de los dividendos futuros, como sigue:
1) El dividendo tiene una tasa de crecimiento “0”

2) El dividendo aumenta a una tasa constante

3) El dividendo crece a una tasa constante  pero después de algún tiempo.

Dividendo con crecimiento “0”

Esto quiere decir que D1=D2=D3 = D= Constante, por lo tanto el valor de la acción será:


   
D1            D2           D3            D4             Dn
P0= ---------- + ---------- + ---------- +  ------- + … -----

              1               2                3                       4                         n
       (1+R)      (1+R)        (1+R)       (1+R)        (1+R)

Si esto es cierto, el dividendo que siempre es el mismo, la acción automáticamente se convierte en lo que se le conoce en el medio financiero como una Perpetuidad Ordinaria, donde el flujo de efectivo es igual a D en cada período.

Por lo tanto el valor por acción está dado por:

P0 = D/R   donde R= Rendimiento requerido

Si una empresa tiene la política de pagar dividendos de 10 dólares por acción cada año y si esa política se mantiene indefinidamente ¿Cuál sería el valor de una acción si el rendimiento requerido fuera del 20%?

Por tanto la acción equivale a una perpetuidad ordinaria y por tanto el valor de la acción es de 10/0.20 = 50 dólares por acción


Crecimiento constante

Si suponemos que un dividendo de una empresa crece a una tasa constante a la cual simbolizaremos con “g”. Si aceptamos que D0 sea el dividendo que se acaba de pagar, el siguiente dividendo D1, será:


D1= D0 x (1+g) para un período

Para dos períodos sería;

D2 = D1 x (1+g)

      = [D0 x (1+g)] x (1+g), si se factoriza, tendríamos


               2

      = D0 x (1+g)

Y así sucesivamente, entonces podríamos  generalizar que el crecimiento compuesto, es estableciendo financieramente que el dividendo correspondiente a “t” períodos hacia el futuro Dt, está dado por:


                       t

D1= D0 x (1+g)

Un activo con flujos de efectivo que crecen a una tasa constante para siempre, recibe el nombre de “perpetuidad creciente” y hay una expresión matemática para determinar el valor de este activo.

Usted podría pensar que ésto no es posible, sin embargo es más común de lo que uno pueda creer. 

Por ejemplo Procter & Gamble incrementó en 12.2% sus dividendos hasta alcanzar un valor de 1.01 por acción. Este incremento fue sorprendente porque era el incremento número 42 en forma sucesiva.


Crecimiento de Dividendos

Una empresa acaba de pagar un dividendo de 3 dlls por acción y los dividendos de esta empresa crecen a una tasa constante del 8% al año.

Diga usted ¿Cuál sería el dividendo dentro de 5 años? O dicho de otra forma ¿Cuál es el monto futuro?


            5

$3x1.08 = $3 x 1.4693 = 4.40798423 dlls

Entonces usted ya puede concluir que el dividendo aumentará 1.41 dlls a lo largo de los 5 años siguientes (4.41-3=1.41)

Si un dividendo crece a una tasa constante, habremos reemplazado el problema de pronosticar un número infinito de dividendos futuros por el de estimar una sola tasa de crecimiento, o sea, simplificamos el problema. En este caso, si permitimos que D0 represente al dividendo que se acaba de pagar y si permitimos que “g” sea la tasa de crecimiento constante, el valor de las acciones de capital se representaría matemáticamente así:


   
D1            D2           D3            D4             Dn
P0= ---------- + ---------- + ---------- +  ------- + … -----

              1               2                3                       4                         n
       (1+R)      (1+R)        (1+R)       (1+R)        (1+R)


                              1                      2                     3                          n
        Do (1+g)   D0(1+g)   D0(1+g)      D0(1+g)

P0= ---------- + ---------- + ---------- + … -------------

                 1               2                3                       n            
        (1+R)       (1+R)        (1+R)        (1+R)  

En tanto la tasa de crecimiento g sea inferior a la tasa de descuento r, el valor presente de esta serie de flujos de efectivo se puede escribir como sigue:


MODELO DE CRECIMIENTO DE DIVIDENDOS


        Do x (1+g)            D1
P0= ---------------  =  ----------            
         (R - g)            (R - g)

A esta formula la llamaremos Modelo de Crecimiento de Dividendos  

Suponga de D0 =$2.30 dlls R=13% y g=5% ¿Cuál sería el precio de la acción?


P0= D0 x (1+g)/(R-g)

P0=2.30 x 1.05/(0.13-0.05)

P0= 2,415/0.08

P0=30.19

De hecho podemos utilizar el modelo de crecimiento de dividendo para obtener el precio de una acción en cualquier momento, no solo el día de hoy. En general, el precio de la acción en el momento “t” es de:


        Dt x (1+g)            Dt+1
P0= ---------------  =  ----------            
         (R - g)            (R - g)

Suponga usted que estamos interesados en conocer el precio de la acción después de 5 años P5.

En primer lugar necesitamos calcular el dividendo en el momento 5, D5. Toda vez que el dividendo que se acaba de pagar es de 2.30 y ya que la tasa de crecimiento es del 5% anual, D5 será de:

                         5

D5 = 2.30 x 1.05  = 2.30 x 1.2763 = 2.93544759
Ahora bien, con base en el modelo de crecimiento de dividendos, podemos obtener el precio de la acción dentro de 5 años:


        Dt x (1+g)         (2.935 x 1.05)     3.0822

P0= ---------------  =  ------------------- = ---------- = 38.53      
         (R - g)             (0.13 – 0.05)        0.08


CRECIMIENTO DE DIVIDENDOS (Acciones en crecimiento)

El próximo dividendo de la empresa Shalom Armenta SA de CV  “SA” será de 4 dlls por acción. Los inversionistas requieren de un rendimiento del 16%.

La empresa SA se ha caracterizado por aumentar un 6% cada año. Si usted se basa en el Modelo de Crecimiento de Dividendos, diga usted ¿Cuál será el valor actual de las acciones de SA? ¿Cuál será el valor dentro de 4 años?

Después de haber estudiado el crecimiento de las acciones a través de los dividendos, realmente el problema en este ejercicio es que el próximo dividendo, D1, será de 4 dlls, por lo que no se puede multiplicarse por (1+g).

Procedimiento de resolución:

Primer Paso: Encontrar el valor de P0 (Precio de la Acción)

Con las condiciones anteriores, el precio por acción sería:

P0= D1/(r-g) 

si sustituimos valores en esta fórmula, tendremos:

P0= 4/(16%-6%)

P0= 40 dólares

Segundo Paso: Una vez conocido el valor del dividendo que será pagado dentro de un año, sabremos que el dividendo que se pagará dentro de  4 años, será. (Si ya calculamos lo del primer año, ahora solo resta calcular lo de los 3 años siguientes):


                 3

D1 x (1+g)                                  Si sustituimos valores tendremos:

             3

4 x 1.06  = 4.764064

Tercer Paso: Debemos calcular el precio dentro de 4 años:


P4 = D4 x (1+g)/(R-g)

P4= 4.764064 x 1.06 / (0.16 – 0.06)

P4 = 50.4990784 dólares por acción

Conclusiones:

                                                                                                      4

Observe usted que en este ejemplo que P4 es igual a P0 x (1+g)

                                    4                        4

P4= 50.50 = 40 x (1.06) = P0 x (1+g)

¿Por qué es así? Para comprender la razón de ésto, observe que:


P4 = D5/(R-g)

                                                            4

Sin embargo, D5 es igual a D1 x (1+g), por que podemos escribir P4 como:


                      4

P4= D1x(1+g)    /  (R-g), si reacomodamos la fórmula:


                                   4

P4 = [D1/(R-g)] x (1+g)

                        4

P4= P0 x (1+g)

Este ejemplo le ha permitido entender que el modelo de crecimiento de dividendos supone, implícitamente, que: El precio de las acciones crecerá a la misma tasa constante que los dividendos, lo cual, realmente no nos debiera sorprender. Ello nos indica que si los flujos de efectivo sobre una inversión crecen a unta tasa constante o a través del tiempo, lo mismo sucederá por consecuencia con el valor de esa inversión.

Otra pregunta que usted podría hacerse es que pasaría con este modelo, si la tasa de crecimiento “g” fuera mayor que la tasa de descuento “R”.

En principio, el precio de las acciones sería negativo porque “R-g” sería inferior a “0”, lo cual no sucedería, ya que si la tasa de crecimiento constante supera a la tasa de descuento, el precio de las acciones sería infinitamente grande, ya que si la tasa de crecimiento fuera mayor que la tasa de descuento, el valor presente de los dividendos, seguiría incrementándose.

Este razonamiento será también verdad cuando la tasa de crecimiento y la de descuento sean iguales. En ambos casos, la simplificación que nos permite reemplazar la corriente infinita de dividendos, por el modelo de crecimiento de dividendos es ilegal, por lo que las respuestas obtenidas a partir de ellos no tienen sentido alguno, a menos de que la tasa de crecimiento sea inferior  la tasa de descuento.

Para finalizar, la expresión que utilizamos para el caso de un crecimiento constante funcionará también para cualquier perpetuidad en crecimiento, no solo para los dividendos sobre las acciones comunes. Si A1 es el siguiente flujo de efectivo sobre una perpetuidad en crecimiento, el valor presente de los flujos de efectivo estará dado por:


Valor Presente = A1/(R-g) = A0(1+g)/(R-g) Observe que en esta expresión se ve igual al resultado correspondiente a cualquier perpetuidad ordinaria, excepto que tenemos “R-g” en la línea inferior en lugar de sólo tener R.
Crecimiento No Constante

Este es el último caso de los 3 enunciados en la sesión anterior, que consideraremos sobre el crecimiento de las acciones de una empresa, medido a través de sus dividendos.
Se estudia para poder dar acceso a las tasas de crecimiento extremadamente anormales a lo largo de un lapso finito.

Como ya vimos, la tasa de crecimiento no puede superar el rendimiento requerido indefinidamente, pero podría serlo durante un cierto número de años. Para evitar el problema de tener que pronosticar que descontar un número infinito de dividendos, requeriremos que estos empiecen a crecer a una tasa constante en algún momento en el futuro.

Con objeto de ejemplificar el caso de un crecimiento no constante, considere usted el caso de una empresa que actualmente no para dividendos. Sin embargo, usted pronostica que dentro de cinco años si va a pagar un dividendos de 50 centavos de dólar por acción. Usted espera que este dividendo crezca posteriormente a una tasa del 10% anual indefinidamente. El rendimiento requerido en empresas como ésta en el mercado financiero desde el 20%. Determine usted ¿Cuál será el precio de la acción el día de hoy?

Para investigar cuál es el valor actual de las acciones, en primer lugar debemos determinar cuánto valdrán estas acciones una vez que se paguen los dividendos. De este modo, podemos calcular el valor presente de ese precio futuro para obtener ese precio actual. El primer dividendo que se pagará dentro de cinco años, crecerá de manera uniforme a partir de esa fecha. Con base en el modelo de crecimiento de dividendos, podemos afirmar que dentro de cuatro años el precio será de:

   P4
= D4 x (1+g)/(R-g)


= D5/(R-g)


= 0.50/(0.20 – 0.10)


= 5 dólares


Tiempo
0

1

2

3

4

5


 |

 |

 |

 |

 |

Dividendos

$1

$2
       $2.50

$2.50

$2.50











  
           2









         x 1.05
        x (1.05)
Si las acciones llegan a tener un valor de cinco dólares dentro de cuatro años, podemos obtener el valor actual descontando este precio durante cuatro años a una tasa del 20%.

                                  4

P0
=$5/(1.20)
= $5/2.0736
=2.41 Dólares

Por lo tanto, las acciones tienen un valor actual de 2.41 dólares

El problema referente a un crecimiento no constante, se vuelve más complicado si los dividendos no son de cero durante los primeros años. Por ejemplo suponga que usted ha establecido los siguientes pronósticos de dividendos para los tres años siguientes:






   Dividendo



        Año
              Esperado

1 1.00

2 2.00

3 2,50

Después de tercer año, el dividendo crecerá una tasa constante del 5% anual. El rendimiento requerido será del 10%. Diga usted ¿Cuál será el valor actual de las acciones?

Al calcular un crecimiento no constante, podemos ayudarnos con una línea de tiempo. El aspecto de mayor importancia es el momento en el que empieza el crecimiento constante. En este problema particular, el crecimiento constante empieza en el momento 3 a partir de 2.50 lo cual significa que podemos usar este modelo para determinar precio de las acciones en el momento 3, P3. Por lo general, el error más común que se comete en esta situación es identificar incorrectamente el inicio de la fase de crecimiento constante, y como resultado de este error se calcula precio futuro de la acción en el momento incorrecto.

Como siempre, el valor de la acción, es el valor presente de todos los dividendos futuros. Para calcularlo,  primero tenemos que calcular el valor presente del precio de las acciones durante tres años, tal como ya lo hicimos anteriormente. Después, tenemos que añadir el valor presente de los dividendos que se pagarán entre el día de hoy y esa fecha, por lo tanto, dentro de tres años el precio será de:


  P3
= D3 x (1+g)/(R-g)


= 2.50 x 1.05 /(0.10 – 0.05)


= 52.50 dólares

Después de este cálculo, podemos calcular el valor total de las acciones como el valor presente de los tres primeros dividendos, más el valor presente del precio en el momento 3, P3:

   
D1            D2           D3            P3
P0= ---------- + ---------- + ---------- +  ------- 

               1               2                3                       3
       (1+R)      (1+R)        (1+R)       (1+R)




$1
   $2
            $3
  $52.50

P0
=       --------  + --------  +   ----------  + --------  Sustituyendo valores
                                    1                2                     3                3

P0
=       (1.10)
  (1.10)         (1.10)      (1.10)


P0
=
0.91 + 1.65 + 1.88 + 39.44


P0
=
43.88

Por lo tanto, el valor actual de las acciones será de 43. 88 dólares

Crecimiento Superior al normal.

La empresa GO ha crecido a la extraordinaria tasa del 30% por año, debido a su rápida expansión y a sus ventas altamente explosivas. Usted considera que la tasa mencionada se mantendrá durante tres años más, y que posteriormente disminuirá al 10% anual. Si después de esa fecha la tasa de crecimiento permanece indefinidamente en un 10% ¿Cuál será el valor total de las acciones?

Este es un caso de una empresa de un crecimiento superior al normal. Es improbable que una tasa de crecimiento del 30% se pueda sostener a lo largo de cualquier periodo considerablemente prolongado. Para poder evaluar el capital de esta compañía, en primer lugar, debemos calcular los dividendos totales a lo largo del periodo de crecimiento superior al normal.






        Dividendos



        Año
  % Crec.      Totales






   
(000,000’s)

1 5.00 x 1.3 =
6,500

2 6.50 x 1.3 =
8,450

3 2,50 x 1.3=       10,985

El precio correspondiente al momento 3 se puede calcular como:


P3
= D3 x (1+g)/(R-g)     donde g es la tasa de crecimiento a largo plazo, por

                                             lo tanto, sustituimos los valores dados:


P3
= 10,985 x 1.10 /(0.20 – 0.10)




P3
= 120.835 dólares

Para poder determinar el valor actual, necesitamos el valor presente de esta cantidad más el valor presente de los dividendos totales:


   
D1            D2           D3            P3
P0= ---------- + ---------- + ---------- +  ------- 

              1               2                3                       3
       (1+R)      (1+R)        (1+R)       (1+R)



    6.50       8.45
10.985    120.835

P0
= -------- + -------- + ---------- + ------------

                           1               2                   3                   3

P0      =  (1.20)     (1.20)
(1.20)       (1-20)


P0       =    $5.42 + 5.87 + 6.36 + 69.93


P0       = 87.58 dlls

Por lo tanto el valor total de las acciones al día de hoy es de 87. 58 millones de dólares. Si por ejemplo, hubieran 20 millones de acciones, diga usted cuál sería el precio de venta por cada acción.


87.58/20= 4.38 dólares por acción

Componentes del Rendimiento Requerido

Hasta este momento, hemos tomado rendimiento requerido, o bien la tasa de descuento, así como un dato dado.

Por este momento nos interesa sólo examinar las implicaciones del modelo de crecimiento de dividendos para el rendimiento requerido. Anteriormente calculamos el valor de:


P0= D1/(R-g)

Recordemos que para encontrar el valor de R, se obtiene por:


(R-g) 
=
(D1/P0)
R 
=      
(D1/P0) + g

Lo anterior nos dice que el rendimiento total “R” tiene dos componentes, por una parte (D1/P0)  que recibe el nombre de rendimiento por dividendos. Toda vez que éste se calcula como el rendimiento en efectivo esperado, dividido entre el precio actual.

La segunda parte del rendimiento total es la tasa de rendimiento “g”. Conocemos que la tasa de crecimiento de los dividendos es también la tasa a la cual crece el precio de las acciones. De este modo, esta tasa puede interpretarse como el rendimiento sobre ganancias de capital, es decir, la tasa a la cual crece el valor de inversión. ¿Qué rendimiento ofrece esta acción si su pronóstico es correcto.

El modelo de crecimiento de dividendos calcular rendimiento total como:

R=Rendimiento en Dividendos + Rendimiento por ganancias de capital


R= (D1/P0) + g

Si cada acción se vende a un precio de 20 dólares y el dividendo crecerá el 10% anual, entonces:

R= $1/20 + 10%

R= 5% +10%

R= 15%

Por lo tanto se concluye que esta acción tendrá un rendimiento esperado del 15%.

Para comprobar que esta respuesta es correcta, si calculamos el precio dentro de un año P1, utilizando el 15% como rendimiento requerido, aplicamos el modelo de crecimiento de dividendos como sigue:


P0
= D1/(R-g)

P0
= $1 x1.10 / (0.15 – 0.10)

P0
= $1.10/0.05

P0
= 22 dólares

Observe que estos 22 dólares provienen de 20 x 1.1, lo que indica el precio del acción ha crecido precisamente en el 10% (0.10), tal como debería haber sucedido. Si se pagan 20 dólares por acción el día de hoy, 70 dividendo de un dólar al final del año, lo que generará una ganancia de 2 dólares, ($22-2). El rendimiento por dividendos será, por lo tanto, de $1/20 = 5% El rendimiento por las ganancias de capital será de $2/20 = 10%, por tanto, el rendimiento total será de 5% + 10% = 15%

Para formarnos un criterio acerca de las cifras reales, considere usted que de acuerdo con la encuesta que se hizo sobre los dividendos de Procter & Gamble, se concluyó que sus dividendos crecerían al 12% a lo largo de los cinco años siguientes o un plazo similar, comparado con una tasa histórica de crecimiento de 12% a lo largo de los cinco años anteriores, y del 10.5% a lo largo de los 10 años precedentes. El dividendo proyectado para el año siguiente se estimó en 1.14 dólares. En ese momento el precio de las acciones eran de 77 dólares cada una. ¿Cuál será el rendimiento que requerían los inversionistas de dicha empresa?

Si rendimiento por dividendos es del 1. 48% de rendimiento por ganancias de capital es del 12%, por tanto el rendimiento requerido total será de 13.48%

Resumen de lo visto hasta este momento:

I Caso General


   
D1            D2           D3            D4             Dn
P0= ---------- + ---------- + ---------- +  ------- + … -----

              1               2                3                       4                         n
       (1+R)      (1+R)        (1+R)       (1+R)        (1+R)

Donde R es el rendimiento requerido

II Caso de Crecimiento Constante


        Do x (1+g)            D1
P0= ---------------  =   ----------            
         (R - g)            (R - g)
Este resultado recibe el nombre de modelo de crecimiento de dividendos
III Caso de Crecimiento Superior al Normal


   
D1            D2                   D t            P1
P0= ---------- + ---------- + … + ---------- +  ------- 

               1                2                     t                       t 
       (1+R)       (1+R)              (1+R)       (1+R)

Donde:


Dt x (1+g)

Pt =   ---------------


  (R-g)

IV Rendimiento Requerido

El rendimiento requerido, R, puede escribir si, la suma de los elementos:


R= (D1/P0) + g

Donde (D1/P0) es el rendimiento de dividendos y “g” es el rendimiento por ganancias de capital (lo cual es lo mismo en la tasa de crecimiento en dividendos para el caso de crecimiento uniforme).

Características de las acciones comunes versus las preferentes

Cuando hablamos de las características de las acciones comunes u ordinarias, centramos la atención a en el derecho que tienen los accionistas y en los pagos de dividendos.

El término acciones comunes u ordinarias significan diferentes cosas a diferentes personas pero por lo general, se aplica a las que no tienen una preferencia especial, ya sea con el pago de dividendos o bien en el concurso mercantil en caso de quiebra.

Derechos de los accionistas. La estructura conceptual de la corporación supone que los accionistas eligen a los directores, quienes a su vez contratan a los administradores. Por lo tanto, los accesos controlan a la empresa o al corporativo mediante facultades en su elección de directores y este derecho por lo general sólo no tienen los accionistas.

Los directores, generalmente son elegidos cada año en una junta anual, con la idea de que un acciones un voto, y nunca un accionista es un voto. 

Existe lo que se llama votación acumulativa, para permitir la participación minoritaria. Para este tipo de votación debe determinarse el número total de votos que pueden utilizar cada accionista, y se calcular según el número de accionistas multiplicado por el número de directores que deben elegirse.

Talía tiene 20 acciones y Oscar tiene 80. Ambos desean ocupar el puesto de Director General de la Empresa. Sin embargo Talía no quiere a Oscar  Supongamos que deben elegirse 4 directores.

Talía tendría 20x4=80 y Oscar 80x4=320  Si Talía se da a si misma sus votos, aseguraría la dirección, ya que Oscar no podría dividir 320 entre 4 (80), ya que no daría un voto de más que se necesitaría para ganar.

Supongamos que las acciones de una empresa se venden en 20 dólares cada una y se pueden ejercer por acumulación de votos. Actualmente existen 100,000 acciones en circulación. Si deben elegir a tres directores ¿cuánto costaría garantizarse a si mismo un lugar en la junta directiva?

En términos generales, si se van a elegir N directores, el 1/(N+1)% de las acciones, más una acción, garantizarán el puesto.

En este caso el problema radica en saber cuántas acciones de capital se requerirán para obtener un lugar. La respuesta de 2,501, cuyo costo será 2,501 x 20 = 50,020 dlls. Los 2,501 son por que no hay forma en que los 7,499 (10,000-2,501) votos restantes puedan dividirse entre 3 personas para proporcionales a todas, más de 2501 votos. Si se supone que 2 personas reciben 2,502 votos. Una tercera persona puede recibir cuando mucho 10,000 (-) 2,502(-) 2,502 = 2,495 por lo cual el puesto será suyo.

Otra forma de votación es la directa, con la cual se congelaría a los accionistas minoritarios, razón por la cual en los Estados Unidos exigen la votación acumulativa.

Clases de acciones. Algunas empresas tienen más de una clase se les comunes y con frecuencia cada una de ellas cuenta con derechos de votación desiguales. Por ejemplo Ford Motor Co  tiene acciones comunes de la clase B que no se negocian entre el público, de que son mantenidas por la empresa y otras además de fideicomisos de la familia Ford. Esta clase tiene 40% del poder de votación, a pesar de que representa menos del 10% de los acciones en circulación. Otro ejemplo sería, en un tiempo GM tenía acciones tipo GM Classic (Originales) y dos clases adicionales “E” y “H” las cuales se crearon para ayudar a pagar dos adquisiciones de gran tamaño, EDS y Huges Aircraft.

En la bolsa de valores de Nueva York, la NYSE no permite que las empresas en diversas clases de acciones comunes, públicamente negociables, con derechos de votación desiguales. Muchas empresas que no pertenecen a la NYSE tienen clases duales de acciones comunes. La razón fundamental para la creación de clases duales o múltiples de acciones está establecida con el control empresa. Si tales acciones existen, la administración puede obtener un capital contable emitiendo acciones sin derecho a voto, o bien con derechos limitados, hará así mantener el control empresa.

Además del derecho de votar por los directores, los accionistas comunes tienen otros derechos como:

· Participar proporcionalmente en los dividendos pagados

· Participar proporcionalmente los activos que quieren después de un concurso mercantil

· votar en asuntos de gran importancia como fusiones escisiones o en reuniones especiales

· tienen derecho de prioridad que significa que una compañía que desee vender acciones deberá ofrecerlas primero a los accionistas actuales, antes que el público tener

Acciones Preferentes

Su diferencia con acepciones comunes radica en que tienen preferencia sobre capital común en lo que toca al pago de dividendos y en la distribución de activos en casos de liquidación. La preferencia sólo significa que los tenedores de este tipo de acciones deberán recibir un dividendo antes que los tenedores de las acciones comunes tengan el derecho de recibir algo.

REPASO DE CASOS PRÁCTICOS

Crecimiento de dividendos y evaluación de acciones.

La empresa Rosalba Basurto (RB) SA de CV acaba de pagar un dividendo en efectivo de dos dólares por acción. Los inversionistas requieren un rendimiento de 16% sobre inversiones tales como éstas. Si se espera que dividendo crezca una tasa constante de 8% anual ¿Cuál será el valor actual de las acciones? y ¿Cuál será el valor dentro de cinco años?

Respuesta: el último dividendo Do fue de dos dólares. Se esperaba que dividendo que hiciera uniformemente una tasa del 8%. El rendimiento requerido de 16%. Por lo tanto el precio actual es como sigue:

Po=D1x(1+g)/(R-g) = Do x (1+g)/R-g

P0=2 x 1.08/(0.16-0.08)

P0=2.16/8

P0= 27 dólares es precio del acción actual.

Para calcular el precio del acción dentro de cinco años, calculando el dividendo que se repartirá en ese tiempo, se utiliza la formula del modelo de crecimiento.


                          5

D5 = D0 x (1+g)                                 Si sustituimos valores tendremos:


               5
D5 = 2 x (1.08)

D5 = 2.9387

Por lo tanto, dentro de 5 años el precio será de:

             
P5 = D1x(1+g)    /  (R-g)

 
P5 = 2.9387 x (1+0.08) /(1.08 -.08)


P5 = 3.1738 /8


P5 = 39.67 dólares 

Una vez que quedó entendido el modelo de dividendos, se establece que:


                        5

P5 = P0 x (1+g)

                                5
     = 27 x (1.08)

    = 27 x 1.4693

    = 39.87 dólares. Nótese que ambos enfoques de cálculo redituarán el mismo precio dentro de 5 años.

Crecimiento Superior al Normal

En este caso debemos calcular los dividendos durante el período de crecimiento rápido y el precio de las acciones dentro de 3 años. Los dividendos son:





        Dividendos



        Año
  % Crec.      Totales






   
(000,000’s)

1 2.00 x 1.20 =
2.400

2 2.40 x 1.20 =
2.880

3 2,88 x 1.20=      3.456

Después de 3 años, la tasa de crecimiento disminuye a un 8% indefinidamente. El precio P3 en ese momento se calcula:


P3
= D3 x (1+g)/(R-g)     donde g es la tasa de crecimiento a largo plazo, por

                                             lo tanto, sustituimos los valores dados:


P3
= 3,456 x 1.08/(0.16 -0.08)


P3
=46.656

Para completar el Valor Presente de las acciones, debemos calcular el Valor Presente de los 3 dividendos y el precio futuro:


   
D1            D2                   D 3            P3
P0= ---------- + ---------- + … + ---------- +  ------- 

               1                2                     3                       3 
       (1+R)       (1+R)              (1+R)       (1+R)




2.40
2.88
3.456 + 46.656


=        ------ + ----- + -------- + ---------



        1            2            3                3


         (1.16)  (1.16)   (1.16)     (1.16)



=
2.07+2.14+2.21+29.89


=  
36.31 dólares

Para terminar esta sesión quisiera compartir con ustedes un tema de reflexión:

EL QUE SIRVE. . .  

Toda naturaleza es un anhelo de servicios.

Sirve la nube, sirve el viento, sirve el surco.

Donde haya un árbol que plantar, plántalo tú;

dónde haya un error que enmendar, enmiéndalo tú;

dónde haya un esfuerzo que todos esquivan, acéptalo tú.

Se tú el que aparta la piedra del camino,

el odio entre dos corazones

y los obstáculos de un problema.

Hay la alegría de ser sano y la de ser justo;

pero hay, sobre todo, la hermosa, la inmensa alegría de servir.

¡Que triste seria el mundo si todo estuviera hecho,

si no hubiera un rosal que plantar, una empresa que emprender!

Que no te atraigan solamente los trabajos fáciles.

¡Es tan bello hacer lo que otros esquivan!

Pero no caigas en el error de que sólo se hacen méritos con los grandes trabajos;

 hay pequeños servicios que son buenos servicios:

adornar una mesa, arreglar unos libros, peinar a una niña

Aquel que critica es el que destruye;

tú sé el que sirve.

El servir no es faena sólo de seres inferiores.

Dios, que da el fruto y la luz, sirve.

Pudiera llamársele así: El que sirve.

Y tiene sus ojos fijos en nuestras manos y nos pregunta cada día:

¿Serviste hoy?

¿A quién?

¿Al árbol, a tu amigo, o a tu madre?

Gabriela Mistral

Política Monetaria e Inflación.
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