Mercado de Valores

VALOR DE MERCADO VERSUS VALOR EN LIBROS

Cantidad de |Precio de la| Precio de Precio
Acciones | Accién a la |Ejercicio de Total Dinero Utilidad
alza (baja) | la accién Subtotal Disponible (Pérdida)
200 25.00 29.00 -800.00 5,800.00 6,600.00
200 40.00 30.00 2,000.00 5,800.00 -3,800.00
Numero de | Precio del
Contratos Contrato
a 4 meses
50 25.00 1,250.00 |
Numero de | Si el precio
Contratos |del Contrato
bajara a
50 20.00 1,000.00 [ Como Ud. lo contraté a 25
Pérdida 250.00 |queda protegido por 4 meses
contra la pérdida de 250

Los valores registrados en el Balance General (BG) o Estado de Posicién
Financiera (EPF) son solo valores en libros que no representan su valor real. Las
NIF’s obligan a registrar los activos sobre la base de costos histéricos, 0 sea que se
contabiliza el importe que la empresa pag6é por ellos, no importando el tiempo

transcurrido desde el momento de su compray el valor que tienen actualmente.

Si hablamos del Activo Circulante (AC), el valor de mercado y el valor en
libros podrian ser similares, ya que son convertidos en efectivo a corto plazo. Si
hubiera diferencia, ésta seria minima. Sin embargo en el caso de los Activos Fijos
(AF), seria demasiada coincidencia si el valor en libros y el de mercado se
parecieran (recordar el valor del dinero en el transcurso el tiempo, por ejemplo un
terreno comprado hace 100 afios, la diferencia podria ser varios millones de dolares

de diferencia).

La empresa “Andrea Flores Sdnchez SA de CV” le solicita elabore su BG 6 ESF y
ER

Caso practico
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Mercado de Valores

Esta empresa tiene un valor en AF de 700 y un valor de mercado de 1,000. El
Capital de Trabajo Neto es de 400 en libros, pero se obtendrian en el mercado 600 si
se liquidaran todas las cuentas actuales. Ademas tiene 500 en Deuda a Largo Plazo,
tanto en la contabilidad como en el valor de mercado. Con los datos anteriores le
piden elabore un Estado de Posicion Financiera (EPF) y un Estado de Resultados

(ER), ademas de contestar las siguientes preguntas:

a) Elabore dos EPF uno de ellos que muestre el valor contable y otro que
muestre el Valor de Mercado. Proporcionando sus comentarios respecto a la
comparacion de ambos EPF y comentando lo que le importa a un
Administrador y lo que le importa a un Financiero, explicando la diferencias
entre el Valor Contable y el Valor de Mercado

b) ¢Cual es el mas importante para el Financiero y diga las causas?

R = El valor de mercado en cuanto a CC es de casi el doble a valor de
mercado.

c) ¢Cudl es laverdadera utilidad retenida?

d) ¢Cual seria el valor en libros del Capital Contable?

e) ¢Cudl seria su valor de mercado?

Para efectos de la elaboracion del ER le proporcionan la siguiente informacion:

Utilidades Retenidas 1320
Intereses pagados 70
Costo de Ventas 750
ISR 212
Ventas Netas 1509
Depreciacion 65
De la UN pagan dividendos por 103
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Solucién
Valor Valor Valor Valor
en de en de
Libros Mercado Libros Mercado
ACTIVOS PASIVOS
Capital del Trabajo Neto (CTN) 400 600 alLP 500 500
Activos Fijos Netos 700 1000 CCONTAB 600 1100
SumadeP +C 1100 1600 1100 1600
Ventas Netas 1509
Costo de Ventas 750
Depreciacion 65
Utilidad de Operacion 694
Intereses pagados 70
Utilidad antes de ISR 624
ISR 212
Utilidad Neta 412
De la UN pagan dividendos por 103
Adiciones a las Util. Retenidas 309
Mas
Utilidades Retenidas 1320
Utilidad Real 1629

Calculo de utilidades y dividendos por accién

Continuando con el ejercicio anterior, suponga usted que la empresa tuvo

200 millones de acciones en circulacion a finales del 2013. Si usted toma como base
el ER:
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¢ Cuales habran sido las utilidades por Accién UPA? y ¢Cuales son los dividendos
por accion? Considerando que la empresa tuvo una UN de 412 millones y los

dividendos totales fueron de 103 millones.

SOLUCION

Utilidades por Accién = UN/Acciones totales en circulacién:

412/200=2.06 por accion

Dividendos por accion = Dividendos Totales / Acciones totales en circulacion.

103/200=0.515 por accion

Al analizar el ER, el Financiero debe considerar:

a) Las NIFs.
b) Las partidas que si son salidas de efectivo versus contra aquellas que no

representan salidas de dinero, y por ultimo.

c) Debe considerarse los tiempos y los costos. Por ejemplo corto y largo plazo,
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FLUJOS DE EFECTIVO

Empresa Andrea Flores Sanchez SA de CV
Balance General al 12/31/2015 y 12/31/2014
------ US Dlls------

Activos Circulantes
Efectivo 100 84
Cuentas por Cobrar 188 165
Inventarios 450 393
Total 738 642
Activos Fijos
Plantay Equipo Neto 3,000 2,731

Total de Activos
Pasivos y Capital de los
Accionistas

Pasivos Circulantes
Cuentas por Pagar 372 312
Documentos por Pagar 198 231
Total 570 543
Deuda a Largo Plazo 577 531
Total de Pasivo 1,147 1,074

Capital Contable
Capital Social o Comln y Superavit pagado 550 500
Utilidades Retenidas 2,041 1,799
Total 2,591 2,299

Toal Pasivos y Capital Contable
de los Accionistas 3,738 3,373

Incremento (decremento) de efectivo

Sumas

23
57
269
60
33
-46
50
242
352 336

Héctor Marin Ruiz
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| Estado de Resultados (US 000)
Ventas 2248
Costo de Ventas 1344
Depreciacion 276
Utilidad antes de intereses e impuestos 628
Intereses pagados 141
Utilidad antes de impuestos 487
Impuestos 187
Utilidad Neta
Dividendos 121 dato (1)
Adiciones a las utilidades retenidas 242 dato (2)
Incremento en Acciones Ordinarias 50 dato (3)
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Fuentes y Aplicaciones de efectivo 2015

Saldo inicial de caja
Fuentes de efectivo
Operaciones:
Utilidad Neta
Depreciaciéon

Capital de Trabajo
Incremento en Cuentas por Pagar
Financiamiento a largo plazo:
Incremento en acciones ordinarias

Total de Fuentes de efectivo
Aplicaciones de efectivo

Capital de Trabajo:
Incremento en Cuentas por Cobrar
Incremento en Inventarios
Decremento en Documentos por Pagar
Financiamiento a Largo Plazo:
Decremento en deuda a largo plazo
Adg. de AF (Actividades de Inversion)
Dividendos Pagados
Total de aplicaciones de efectivo
Adicion Neta al Efectivo
Efectivo al final del afio

uS
('000)

84

300

276

576

60

50

686

23
57
33

425
121

707

16

100

Héctor Marin Ruiz
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Fuentes de Efectivo:

Incremento en Cuentas por Pagar 60

Incremento en Acciones Ordinarias 50 dato (3)

Incremento en Utilidades Retenidas 242 dato (2)
Total de Fuentes 352

Aplicaciones de Efectivo:

Incremento en Cuentas por Cobrar 23
Incrementos en Inventarios 57
Decremento en Documentos por Pagar 33
Decremento en Deuda a Largo Plazo -46
Adquisiciones de Activos Fijos Netos 269

Total de Aplicaciones 336
Adicién Neta al saldo en Efectivo 16

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA (B-12

interpretacion financiera y la consecuente toma de decisiones a nivel grupal.
Adicionalmente se planteara otro caso practico para desarrollarlo fuera de clase.

Objetivo: El alumno aprenderd la mecénica de operacion del Estado de Cambios en
la Situacién Financiera y consecuentemente podra estar en posicion de dar una
interpretacion adecuada de los movimientos reflejados en este Estado Financiero,
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Ademas del Balance General Comparativo y el Estado de
Resultados, el Estado Financiero Basico que complementa a los
anteriores lo constituye el Estado de Cambios en la Situacion

Financiera.

¢, Como se define al EI Estado de Cambios en la Situacion

Financiera?

El Estado de Cambios en la Situacion Financiera es aquél
gue muestra las principales causas, identificadas en areas
especificas, que han originado cambio en la posicidn financiera
entre dos fechas consecutivas, la inicial y la final, de un periodo
determinado, reflejadas en los Estados de Posicion Financiera o
Balances correspondientes. El Estado de Cambios en la
Situacion Financiera muestra asi, de donde han provenido y en
gue magnitud, los recursos de la empresa y en qué Capitulo y

montos se han utilizado a largo de ese periodo.

Es un Estado Financiero Principal, que en una de sus
versiones, parte de la cifra de Utilidad Neta que se muestra en el
Estado de Resultados y agrupa en sus magnitudes totales, los
principales conceptos operativos, de financiamiento y de
inversion o bien desinversion, que originan el flujo de efectivo

durante un periodo determinado, “identificando en esta forma el
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iImpacto de cada concepto sobre los movimientos de entrada o

utilizacién de recursos liquidos”

La definicion oficial del Boletin B-12 emitido por la Comision
de Principios de Contabilidad, define al Estado de Cambios en la
Situacion Financiera como “El Estado Basico que muestra en
pesos constantes los recursos generados o utilizados en la
operaciéon, los cambios principales ocurridos en la estructura
financiera de la entidad y su reflejo final el efectivo e inversiones

temporales através de un periodo determinado”.

Es importante mencionar que este Estado Financiero
Principal, Estado de Cambios en la Situacion Financiera, debe
ayudar a los inversionistas, proveedores, acreedores y otros
usuarios de la informacion financiera a evaluar los futuros flujos
de efectivo, a través de identificar la interdependencia entre la
utilidad y los flujos de efectivo reales y evaluar inversiones, asi
como la capacidad de la entidad para financiar su crecimiento a

partir de sus propios recursos internos.

Héctor Marin Ruiz Pagina 10



Mercado de Valores

m

OBJETIVO

La Comision de Principios de Contabilidad, en su Boletin B-
12 (Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados),
considera que el objetivo de este Estado Financiero Principal es
proporcionar informacién relevante y condensada relativa a un
periodo determinado, para que los usuarios de los Estados
Financieros tengan elementos adicionales a los proporcionados

por otros Estados Financieros para:

1) Evaluar la capacidad de la empresa para generar
recursos.
2) Conocer y evaluar las razones de las diferencias

entre la utilidad neta y los recursos generados o
utilizados por la operacion.

3) Evaluar la capacidad de la empresa para cumplir
con sus obligaciones, para pagar dividendos, y en
Su caso, para anticipar la necesidad de obtener

financiamiento.
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4)

Evaluar los cambios experimentados en la situacion
financiera de la empresa, derivados de
transacciones de inversion y financiamiento

ocurridos durante el periodo.

El FASB 95 (Financial Accounting Standard Board) en su apartado

153 establece 3 areas fundamentales de generacién:

Positiva o Negativa de flujo segun sea el caso, de

a) Operacion,

b) Financiamiento

c) Inversion o en su caso, Desinversion

Son areas que representan mejor la situacion y se conforman con

la naturaleza de las principales categorias de acciones vy

decisiones que se toman en el curso de las actividades

periodicas de una entidad determinada.

Los siguientes aspectos, que se destacan en el FASB 95,

constituyen los objetivos del Estado de Cambio en la Situacion

Financiera;

a)

Evaluar la capacidad de la empresa para generar

futuros Flujos de Efectivo Positivos.
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b) Evaluar la capacidad de la empresa para cumplir con
sus obligaciones, pagar dividendos, asi como sus
requerimientos de financiamiento externo.

C) Evaluar las razones que determinan las diferencias
entre la utilidad neta y los flujos de entrada y salida
de efectivo.

d) Evaluar las repercusiones que tienen en la Posicion
Financiera de una empresa las transacciones de
inversion y financiamiento, sea que impliquen o no

un movimiento inmediato de efectivo.

ELEMENTOS QUE INTEGRAN AL ECSF 6 EOAP

El Estado de Cambios en la Situacion Financiera se integra

con los siguientes elementos:

a. Utilidad Neta y Efectivo generado por la operacion
normal.

b. Flujo neto producido por el manejo de inversiones y
financiamiento a corto plazo.

c. Actividades de Inversion.

d. Actividades de Financiamiento.
e

R
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UTILIDAD NETA Y EFECTIVO GENERADO POR LA OPERACION
NORMAL

La Utilidad Neta (Pérdida Neta) es el punto de partida de este
Estado Financiero y constituye uno de los elementos mas
significativos de la informacion financiera. Solo en la medida que
una empresa sea capaz de generar utilidades, podra,
normalmente, mantener su situacion de liquidez, solvencia y
estabilidad, crecer y pagar dividendos a sus accionistas y generar
futuras utilidades, mas alla de los dividendos para Ilos

accionistas.

Dicha Utilidad, adicionada de los cargos a Cuentas de
Resultados, que no originaron salidas de efectivo, y disminuida
de los créditos a resultados que no implicaron entradas de
fondos o flujo de caja positivo, determina otro elemento
fundamental de la informacion financiera, el EFECTIVO

GENERADO a través de las operaciones normales de la empresa.

Los cargos que no originan salidas de efectivo son, por ejemplo,
la Depreciacion y la Amortizacion, Cambios Netos en Impuestos
Diferidos a Largo Plazo (B- D4), Participacion en las Utilidades de
las Subsidiarias y Asociadas disminuida de los Dividendos

cobrados en efectivo y las Provisiones de Pasivo a Largo Plazo.
"¢Cudl es uno de los objetivos mas importantes del Estado de
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Uno de los objetivos mas importantes del Estado de
Cambios en la Situacion Financiera es el de proporcionar
informacion sobre el Efectivo generado por la operacion

empresarial.

Un financiero prestigiado estadounidense, Tom Lee, en su libro
“Income and Value Measurement. Theory and Practice” nos
sefala atinadamente que las necesidades de informacion de los
duefos, asi como de la gama de individuos y entidades ligados a
la empresa, independientemente de la diferente naturaleza de sus
intereses en la misma, estan inevitablemente vinculadas con su
futuro desarrollo y progreso y de manera especial, con la
capacidad esperada que tenga para pagar sueldos y salarios,
intereses, pasivos, dividendos, etcétera, durante un periodo

considerable de tiempo.

Todos ellos son factores primordiales de la supervivencia de la
entidad o empresa. Y de la supervivencia constituye el
prerrequisito fundamental para la generacion de las utilidades
empresariales, uno de los fines esenciales de su actividad. Todos
estos elementos se materializan, finalmente, a través de la

generacion de efectivo.
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En una parte critica, el EFECTIVO, es el unico recurso que denota
progreso, supervivencia y acaba materializando el rendimiento

sobre la inversion (ROl — Return On Investment).

Los recursos liquidos generados por la operacion normal y la
capacidad de la empresa para generarlos, permiten juzgar las

posibilidades que tiene la empresa para:

a. Liquidar los pasivos tanto a Corto como a Largo Plazo,
contraidos por la empresa sin recurrir a financiamientos
adicionales.

b. Reponer, expandir o modernizar su planta productiva sin
acudir a nuevos financiamientos.

c. Mantener su politica de pago de dividendos.

d. Reducir o amortizar el capital que los accionistas han
invertido en la empresa.

e. Invertir en otras compafias en las que se tenga un interées

especial.
FLUJO NETO PRODUCIDO POR EL MANEJO DE INVERSIONES

FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

En este rubro del ECSF, muestra el efecto neto producido en el
flujo por el aumento o disminucion habidos en los conceptos
integrantes del Capital de trabajo Operacional, entre el inicio y el

fin de un periodo determinado, tales como Cuentas por Cobrar a
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Clientes, Proveedores, Inventarios, Impuestos y Gastos
Acumulados por Pagar y Otras Cuentas por Cobrar relacionadas

con la operacién del negocio.

Mediante en analisis de las variaciones de estos conceptos
durante el periodo es posible evaluar en parte, los cambios
ocurridos en el capital de trabajo y en los factores de solvencia
de una entidad, asi como determinar algunas de las principales

causas de dichos cambios.

ACTIVIDADES DE INVERSION Y FINANCIAMIENTQ

Hasta este momento el ECSF muestra el proceso de generacion y

utilizacién del efectivo relacionado con la operaciéon. El resto de
los conceptos del ECSF representa ya las FUENTES y USOS del
EFECTIVO por elementos exdgenos a la operacion empresarial,
intrinsecamente considerada, en funcion de los factores de

inversion y financiamiento a que he hecho referencia.

Las Actividades de INVERSION segun el FASB 95 comprenden,

entre otros, los siguientes conceptos (Comentar el FASB52):

» Transacciones de préstamo y cobranza a Largo Plazo

efectuadas por la empresa.
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= Adquisicion de nuevas empresas, parcial o totalmente.
» |nversiones en Inmuebles, Plantay Equipo.
= Amortizacién de acciones de otras entidades, previamente
adquiridas por la empresa.
» Venta de Inmuebles, Plantay Equipo
= Cualquier otrainversion de caracter permanente.
Por otra parte las Actividades de FINANCIAMIENTO, incluyen,

entre otros conceptos:

= Créditos a Corto y Largo Plazo recibidos, cualquiera que sea
el instrumento de crédito percibido, diferente de las
operaciones con Proveedores o Acreedores, relacionados
con la operaciéon constante de la empresa.

= Amortizacion de los Créditos en términos reales.

» Incrementos de Capital por recursos adicionales, incluyendo
Capitalizacion de Pasivos.

» Reembolsos de Capital, incluyendo la amortizacion de
acciones.

» Dividendos Pagados.
El total de efectivo generado por la operacion mas (menos) el
monto de los conceptos de financiamiento e inversion darda como
resultado el incremento o reduccion neto del efectivo durante el
periodo, el cual algebraicamente, sumado al total del efectivo e

inversiones temporales en valores al inicio del ejercicio, debera

ser igual al efectivo e inversiones temporales al final del ejercicio.

INTERPRETACION DEL ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION
FINANCIERA DE LA EMPRESA
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La informacion financiera no es intrinsecamente util; su utilidad
surge de su significado para los lectores y usuarios de la misma.
El ECSF es un Estado Financiero Principal que revela aspectos
muy interesantes de la Gestion Administrativa seguida en una
empresa, en materia de operacion, financiamiento e inversion, por
lo que la evaluacién e interpretacion adecuados de este Estado
Financiero por parte de los usuarios externos e internos, sera
extremadamente util para juzgar sobre la calidad de la

administracion.

El ECSF es un documento muy valioso para el analisis financiero,
ya gue muestra el proceso de generacion y utilizacion del efectivo
relacionado con la operacién, complementado, a su vez, con el

derivado del Financiamiento y el de Inversion.

El total de efectivo generado por la operacion que muestra el
ECSF nos permite evaluar las decisiones administrativas
relacionadas con la inversion y financiamiento de la empresa. La
inversion por un monto que exceda al total del efectivo generado
por la operacion llevard a la empresa, irremediablemente, a
conseguir recursos de accionistas o acreedores para cubrir el

exceso.

La situacion descrita anteriormente, se puede observar facilmente
en los conceptos de efectivo utilizado en Inversion vy
Financiamiento, relacionandolos con el importe neto generado

por la operacidon. (Ver Caso Practico).
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ACTIVO CIRCULANTE

Caja y Bancos

Clientes

Deudores Diversos
Inventarios

Anticipos ISR (PP)
Acciones, Bonos y Valores
Depésitos en Garantia
Total de Activo Circulante

ACTIVO FIJO

Equipo de Transporte
Mobiliario y Equipo
Maquinaria y Equipo

Valor a Costo de Adquisicién
Actualizacién AF (B10)
Depreciacién Acumulada

Total de Activo Fijo NETO

OTROS ACTIVOS
Instalaciones

Gastos de Organizacién
COSTO DE ADQUISICION

Actualizacién de Instalaciones
Amortizacién Acumulada
OTROS ACTIVOS NETOS

ACTIVO TOTAL

PASIVO CIRCULANTE (Corto Plazo)
Proveedores

Impuestos por Pagar

Documentos por Pagar

Sueldos y Salarios por Pagar
Provisién de ISR

Total de Pasivo Circulante (Cplazo)

PASIVO FIJO (Largo Plazo)
Acreedores Diversos

Crédito Hipotecario Industrial
TOTAL PASIVO FIJO

PASIVO TOTAL

CAPITAL CONTABLE

Capital Social

Reservas de Capital

Actualizacién del Capital
Resultado de Ejercicios Anteriores
Resultado del Ejercicio

TOTAL DE CAPITAL CONTABLE

TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL

COMPANIA ABC

ESTADO DE POSICION FINANCIERA AL:

(G1timo) (Anterior)
12/31/2004 12/31/2003
26,116 1.69% 15,000 1.21%
230,000 14.87% 200,000 16.11%
3,000 0.19% 4,000 0.32%
250,000 16.16% 200,000 16.11%
20,000 1.29% 25,000 2.01%
20,000 1.29% 35,000 2.82%
10,000 0.65% 8,000 0.64%
559,116 36.14% 487,000 39.24%
80,000 9.63% 104,200 15.69%
30,000 3.61% 40,000 6.02%
350,000 42.12% 300,000 45.17%
460,000 55.35% 444,200 66.88%
500,000 60.17% 300,000 45.17%
-129,000 -15.52% -80,000 -12.04%
831,000 53.71% 664,200 53.51%
80,000 50.96% 50,000 55.56%
10,000 6.37% 10,000 11.11%
90,000 57.32% 60,000 66.67%
90,000 57.32% 40,000 44.44%
-23,000 -14.65% -10,000 -11.11%
157,000 10.15% 90,000 7.25%
1,547,116 100.00% 1,241,200 100.00%
190,000 62.48% 150,000 62.92%
11,000 3.62% 10,000 4.19%
30,000 9.87% 19,500 8.18%
0 0.00%

73,080 24.03% 58,884 24.70%
304,080 58.47% 238,384 50.89%
66,000 30.56% 50,000 21.74%
150,000 69.44% 180,000 78.26%
216,000 41.53% 230,000 49.11%
520,080 100.00% 468,384 100.00%
354,000 34.47% 300,000 38.82%
9,000 0.88% 5,000 0.65%
531,000 51.70% 306,500 39.66%
32,116 3.13% 80,000 10.35%
100,920 9.83% 81,316 10.52%
1,027,036 100.00% 772,816 100.00%

1,547,116

1,241,200
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COMPANIA ABC
ESTADO DEL RESULTADOS POR EL
PERIODO COMPRENDIDO DEL:

(01timo) (Anterior)

12/31/2004 12/31/2003

Ventas Netas 2,800,000 2,300,000
Costo de Ventas 1,960,000 70.00% 1,610,000 70.00%

UTILIDAD BRUTA 840,000 690,000
Gastos de Administracion 200,000 7.14% 150,000  6.52%
Gastos de Venta 300,000 10.71% 230,000 10.00%

Gastos de Operacion 500,000 380,000

UTILIDAD DE OPERACION 340,000 310,000
Costo Integ. de Financ. o Int. Deveng 166,000 5.93% 169,800  7.38%

UTILIDAD ANTES DE ISR y PTU 174,000 140,200
ISR y PTU 13,080  2.61% 58,884  2.56%
UTILIDAD NETA 100,920  3.60% 81,316  3.54%
100.00% 100.00%
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Se hicieron pagos parciales a cuenta del Crédito Hipotecario

En lugar de repartir Dividendos a los Socios, de las Utilidades
Acumuladas se capitalizaron

Las Reservas de Capital, por Ley, fueron incrementados con traspaso
de Utilidades, por un importe de

Durante el Ejercicio actual, se pagaron dividendos a Accionistas por

OTROS SUPUESTOS A CONSIDERAR EN LA RESOLUCION

La Depreciacion cargada a Resultados fue de

La Amortizacion cargada a Resultados fue de

Se considera que los Activos No Monetarios son iguales al Activo Fijo
Se supone que el Resultado por Tenencia de Activos No Monetarios

(RETANM) es igual a cero
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4,000

96,700
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(ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS, O BIEN)

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA (B-12) POR

EL PERIODO COMPREDIDO DEL 1° DE ENERO AL 31 DE DIC. 2004

(Expresado en pesos de Poder Adquisitivo de diciembre del 2004)

PARCIAL TOTAL

OPERACION
Utilidad Neta 100,920
Partidas aplicadas a Resultados que no requirieron la utilizacion
de recursos econémicos:

Depreciaciéon (Dato) 53,000

Amortizacién (Dato) 13,000 66,000
Aumento en Cuentas por Cobrar o Clientes -30,000
Disminucion en Deudores Diversos 1,000
Aumento en Inventarios -50,000
Disminucion en Anticipos de Impuesto Sobre la Renta 5,000
Disminucién en Inversiones 15,000
Aumento en Depdsitos en Garantia -2,000
Aumento en Proveedores 40,000
Aumento en Impuestos por Pagar 1,000
Aumento en Documentos por Pagar 10,500
Aumento Neto en Provisiéon de ISR 14,196
RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) POR LA OPERACION 171,616

EINANCIAMIENTO

Incremento Neto en Acreedores a Largo Plazo 16,000
Amortizacion Real del Crédito Hipotecario Industrial -30,000

Pago de Dividendos a los Accionistas (Dato) -96,700
RECURSOS UTILIZADOS EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO -110,700
INVERSION

Venta de Activos Fijos

Venta de flotilla de automoviles 24,200

Venta parcial de Mobiliario y Equipo 10,000
Depreciacion Acumulada de Mobiliario y Equipo -4,000

Venta de Activos menos la Depreciacién Acumulada 30,200

Compra de Activos Fijos -50,000

Inversion en Gastos de Instalacion -30,000
RECURSOS UTILIZADOS EN ACTIVIDADES DE INVERSION -49,800
AUMENTO (DISMINUCION) DE EFECTIVO 11,116
Efectivo e Inversiones Temporales al INICIO del periodo 15,000
EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES AL FINAL DEL PERIODO 26,116
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INTERPRETACION DEL ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE
RECURSOS, TAMBIEN LLAMADO AHORA, ESTADO DE CAMBIOS
EN LA SITUACION FINANCIERA.

Lo primero que debemos observar es cual fue el total del
EFECTIVO generado por la OPERACION, lo que nos permite
evaluar decisiones administrativas enfocadas ala INVERSION vy al
FINANCIAMIENTO en la empresa. La INVERSION que tenga un

monto que exceda al total de efectivo generado por la operacion
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llevara a la empresa, sin lugar a dudas, a conseguir
financiamientos internos o bien externos, para poder cubrir el

exceso.

Debemos analizar los conceptos de efectivo utilizados en la
Inversion y el Financiamiento, relacionandolos con el importe

neto generado por la Operacion.

En el ejercicio que hicimos, nos dice que la empresa genero
recursos derivados de la operacion en el 2004 por $11,616.00,
cifra que representa el 1.08% del Capital Contable (que es la
diferencia entre el Activo Total y el Pasivo Total). Los $171,616
generados por la Operacion fueron utilizados, entre otros, para
amortizar (pagar) parte del Crédito Hipotecario Industrial y poder
decretar y exhibir (pagar) Dividendos a los Accionistas, ademas
de renovar Activos Fijos necesarios para la Produccion y ampliar
la Planta Productiva, entre otros aspectos, para lo cual, ademas

pudo vender el Activo obsoleto, o con menos tecnologia.

Digamos que al haber generado recursos relativamente

modestos, podemos concluir que es una empresa rentable y con
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cierta capacidad para generar recursos liquidos. Las inversiones
en Compra de Activos Fijos y Gastos de Instalacién, nos revela
gue la empresa esta en proceso de expansién, financiada con
recursos derivados de sus propias operaciones, sin recurrir al

endeudamiento.

Lo anterior nos indica que la Administracion esta realizando

un trabajo, si no sobresaliente, si muy aceptable.

Por otra parte si comparamos el Activo Circulante contra el
Pasivo Circulante, podremos obtener la Razén Financiera de
Liquidez, al dividir $559,116.00 entre $304,080.00, cociente que
resulta ser de 1.84 pesos de Activo Circulante por cada peso que
se adeuda de Pasivo Circulante, cuando la generalidad de las
empresas sanas, maneja una relacion promedio de 2 pesos de
Activo Circulante por cada peso de Pasivo Circulante, sin

embargo, existen casos especiales que no siguen esta regla.

Después de haber estudiado en forma integral el Estado de

Cambios en la Situacion Financiera o llamado también Estado de
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Origen y Aplicacibn de Recursos, haremos las siguientes

conclusiones sobre el mismo.

Esta herramienta de andlisis financiero se refiere a datos histéricos, donde
se determinan las fuentes de recursos y sus aplicaciones durante el periodo
inmediato anterior. Su importancia radica en determinar si la empresa fue
capaz de autofinanciarse o en qué medida lo hizo y de donde obtuvo los
recursos economicos faltantes para ello.

Muestra las aplicaciones de los recursos en las distintas areas de la
organizacién.

Sirve ademas como herramienta de planeacién muy util, ya que ayuda &
determinar histéricamente si la empresa ha generado suficientes recursos
en qué cantidad, con el objetivo de definir si podra satisfacer las demandas
de nuevas aplicaciones incrementales para el siguiente ejercicio, o bien,
determinar si las fuentes alternativas de financiamiento podrian apoyar los
planes de inversién de la organizacién.

En cuanto a cudl fue su origen, podemos concluir que de acuerdo al Boletin
B-11 de la Comision de Principios de Contabilidad del Instituto Mexicano de
Contadores Publicos, el antecedente inmediato es el Boletin B-12; dicho
Estado Financiero Principal, es muy util, ya que refleja la capacidad
generadora de fondos que ha tenido una entidad, o empresa, o ente u
organizacion, para hacer frente a sus necesidades. En la Seccion del Estado
de Cambios en la Situacién Financiera correspondiente a la generaciéon de
recursos, el mismo presenta el total de recursos obtenidos de fuentes
externas a la empresa, o lo que es lo mismo, la capacidad para obtener
recursos, ya sea por créditos bancarios o créditos de otras instituciones
financieras. La suma de ambos renglones debe ser siempre el total de
recursos monetarios con los que se conto durante el periodo analizado.

Desde otro punto de vista, se puede obtener el monto de las inversiones
realizadas en efectivo, ya sea que se hayan obtenido a corto plazo o en su
caso a largo plazo (Activo Circulante), asi como las aplicaciones de fondos
en la liquidacion de los Pasivos (que pueden ser a corto o largo plazo, o sea
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Pasivo Circulante y Pasivo Fijo o a Largo Plazo). La suma de estos dos
renglones se refiere al total de recursos monetarios aplicados en la
operacion.
La diferencia entre el total de recursos disponibles y el total de fondos
aplicados representa el aumento o en su caso la disminucion del efectivo
neto de la empresa, durante el periodo en cuestion.
La importancia de este Estado Financiero radica en el hecho de desglosar o
descomponer el ESF o EOAP en sus partes integrantes y asi conocer la ruta
completa que siguieron los recursos generados internamente, que se
incorporaron a la empresa desde el exterior a la operacion en si de la misma,
hasta saber en qué fueron aplicados (o gastados o invertidos), con objeto de
conocer la capacidad generadora de fondos (tanto internos sin costo
financiero, como externos con costo integral de financiamiento) que tuvo la
empresa durante un periodo determinado, y asi poder proyectar los fondos
gue se podrian tener disponibles para presupuestar su aplicacion en los
distintos renglones y necesidades de la compafiia.
Basados en el Boletin B-12 de los PCGA del IMCPAC, el ECSF tiene como
objetivos primordiales:
1. Evaluar la capacidad de la empresa para generar recursos.
2. Conocer y evaluar las razones de las diferencias entre la
Utilidad Neta y los recursos generados o bien utilizados en la
Operacion.
Evaluar la capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciones (Pasivos) para pagar Dividendos a los Accionistas
y en su caso para anticipar la necesidad de obtener un
financiamiento, ya sea interno o bien externo,
Evaluar los cambios experimentados en la situacidn financiera
de la empresa, derivados de las transacciones de inversion
financiamiento ocurridos durante el periodo.
El ECSF debe presentarse a pesos constantes del Gltimo ejercicio y mostrar
los recursos generados y utilizados en la operaciéon de la empresa, asi como
también los principales cambios ocurridos en su estructura financiera.
Como resultado final del ECSF se muestra al lector, el efecto de las
operaciones en el efectivo e inversiones temporales dentro del periodo de
referencia.

El ECSF se divide en 3 grandes bloques de informaciéon, donde se
concentran los recursos generados y utilizados durante un periodo dado,
provenientes de:

La Operacion
Del Financiamiento
De la Inversiéon
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Este ECSF siempre inicia de la UTILIDAD o en su caso de la PERDIDA NETA
del ejercicio contable en andlisis, antes de las partidas contables
extraordinarias cuando existan, a la cual se le suman o bien se le restan los
siguientes conceptos:
I. OPERACION
a) Las partidas contables del Estado de Resultados que no hayan causado un

desembolso de efectivo [Ejemplo: Depreciacion, Amortizacion, Cambios Netos
en Impuestos Diferidos a Largo Plazo (B- D4), Participacion en las Utilidades de
las Subsidiarias y Asociadas disminuida de los Dividendos cobrados en efectivo
y las Provisiones de Pasivo a Largo Plazo].

b) Los incrementos o reducciones en las diferentes partidas relacionadas
directamente con la operacién de la empresa, disminuidas de las Estimaciones
Contables de Valuacion correspondientes. Los ejemplos de dichas estimaciones
son: incrementos o disminuciones en Cuentas por Cobrar a Clientes,
Inventarios, Cuentas por Pagar a Proveedores, Impuestos por Pagar y Otras
Cuentas por Cobrar y Por Pagar de tipo operativo.

II. FINANCIAMIENTO

a) Créditos recibidos a Corto y Largo Plazo, excepto los provenientes de
Proveedores y Acreedores relacionados con la operacion del negocio, que
no deben ser considerados, por ser operacion.

Pagos hechos a cuenta de Capital, realizados contra créditos anteriores,
excepto en los intereses que generaron.

Incrementos de Capital por recursos adicionales, incluyendo capitalizacion
de pasivos.

d) Reembolsos de Capital (disminucién del Capital Social)

e) Dividendos pagados en efectivo.

l. INVERSION

a) Adquisicion, construccién y venta de Inmuebles, Maquinaria y
Equipo, entre otros.

b) Adquisicibn de Acciones de otras empresas, con caracter de
permanentes.

c) Cualquier otra inversién o desinversion (venta de Activos Fijos) de
caracter permanente.

d) Préstamos efectuados por la empresa

e) Cobranzas de créditos otorgados, excepto sus intereses

Por altimo, el proceso de elaboracion de este ECSF, tiene su base de datos en
dos Estados de Posicion Financiera o también llamados Balances Generales en
fechas diferentes, se analizan y se depuran sus variaciones y por ultimo se
estructura el ECSF, dividido en sus tres partes fundamentales: Operacion,
Financiamiento, Inversion.
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NOTA: Es importante que si aun existieran dudas de cualquier tipo,
no duden en hacerme sus cuestionamientos correspondientes de
inmediato.

A continuacion se presenta un caso practico para su desarrollo
individual

COMPANIA TRANSA, SA DE CV
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ACTIVO CIRCULANTE
Caja y Bancos
Clientes

Deudores Diversos
Inventarios
Anticipos ISR (PP)

Total de Activo Circulante
ACTIVO FIJO

Maquinaria y Equipo NETO
Valor a Costo de Adquisicién
Actualizacidén AF (B10)

Total de Activo Fijo NETO

OTROS ACTIVOS

OTROS ACTIVOS NETOS

ACTIVO TOTAL

PASIVO CIRCULANTE (Corto Plazo)
Proveedores

Impuestos por Pagar

Documentos por Pagar

Inst.de Crédito

Provisién de ISR

Total de Pasivo Circulante (Cplazo)

PASIVO FIJO (Largo Plazo)

Crédito Hipotecario Industrial
TOTAL PASIVO FIJO

PASIVO TOTAL

CAPITAL CONTABLE
Capital Social

Exceso en la Actualizacién del Capital
Resultado de Ejercicios Anteriores
Resultado del Ejercicio

TOTAL DE CAPITAL CONTABLE

TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL

COMPANIA TRANSA SA DE CV
ESTADO DE POSICION FINANCIERA PROFORMA AL:
( 8 MESES REALES Y 4 PROYECTADOS)
(G1timo) (Anterior)
12/31/2006 12/31/2005
15,149 0.98% 12,760 1.03%
93,093 6.02% 66,117 5.33%
12,926 0.84% 30,662 2.47%
135,288 8.74% 113,062 9.11%
12,653 0.82% 5,403 0.44%
269,109 17.39% 228,004 18.37%
144,434 17.38% 109,667 16.51%
144,434 100.00% 109,667 16.51%
0.00% 0.00%
144,434 9.34% 109,667 8.84%
0 0.00% 0 0.00%
413,543 26.73% 337,671  27.21%
76,170 25.05% 73,211 30.71%
20,677 6.80% 5,740 2.41%
1,233 0.41% 1,869 0.78%
25,227 8.30% 28,585 11.99%
17,340 5.70% 13,094 5.49%
140,647 93.15% 122,499  93.24%
10,337 100.00% 8,880 100.00%
10,337 6.85% 8,880 6.76%
150,984 100.00% 131,379 100.00%
75,074 7.31% 75,074 9.71%
15,790 1.54% 15,790 2.04%
60,182 5.86% 26,420 3.42%
111,513 10.86% 89,008 11.52%
262,559 25.56% 206,292  26.69%
413,543 337,671
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Se le pide a usted, elabore el Estado de Cambios en la Situacion
Financiera, con su respectiva carta profesional de interpretacion
y recomendaciones estratégicas al Director General de la
empresa.
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO
Fuentes Internas: Recursos que aportan accionistas, proveedores y acreedores que no implican gastos

financieros.

=  Retencién de impuestos a terceros
=  Diferimiento de Impuestos por Pagar
*  Reduccién de la base gravable
=  Rdpida recuperacién de los saldos a favor
= Cumplimiento oportuno de pago de obligaciones impositivas, SIN RECARGOS, MULTAS O ACCESORIOS
=  Certeza en la planeacién financiera
Fuentes Externas: Recursos que se consiguen fuera de la organizacion, como con préstamos bancarios o

hipotecarios, los que implican pago de intereses y por ende tienen un costo financiero.
¢Por qué es necesaria la especializacion en Finanzas?

En la dltima década, las empresas mexicanas han sido impactadas por una sensible crisis econémica, por ello lo
tnico “estable” ha sido el cambio, y como ejemplo podemos citar a Microsoft, pero en estos dltimos afios hemos
visto demasiados cambios financieros, de marketing, de estrategias globalizadoras, han sido cambios mas
trascendentales que en los dltimos 60 afios, sin embargo los cambios que se avecinan serdn adn mas dramdticos.
Habrd bidsqueda de nuestro bienestar y trabajar por tener un mejor futuro.

En materia de finanzas, se tiene un gran reto, ya que tiene que ver con el desarrollo de nuestras empresas, no
solo para “predecir” el futuro, sino para sentar las bases del mismo. Si tenemos esta responsabilidad financiera,
debemos entendernos a nosotros mismos y después a las empresas, con el propésito de concientizarnos de la
realidad y con base en ella, definir a qué nivel de calidad tiene que desarrollarse la columna vertebral de toda
empresa u organizacién empresarial, que es el drea financiera.

Si el cambio y la crisis es lo actual, los administradores financieros tienen que estar preparados para tal
desafio, preparacion que se logrard a través de la prdctica profesional, conferencias, textos especializados,
tomando en cuenta que no importa el trabajo que un ejecutivo financiero haga, sin los resultados efectivos que
logre, siendo la continua capacitacién una elevada responsabilidad del especialista en finanzas, procurando
siempre la excelencia.

México ha tenido cambios vertiginosos, de ser un pais quebrado, con un futuro incierto, con manifestaciones de
inconformidad, rechazo y desesperacion por parte de los industriales, comerciantes y en general todas las
ramas productivas, que no veian la forma de salir de sus problemas econémicos, a la fecha esa perspectiva
empieza a cambiar.

En la década de los 80°s México abrié sus fronteras hacia otras economias. Las importaciones crecieron, se
tiene hasta la fecha una Balanza Comercial negativa. Ahora se ha logrado una renovacién de la planta productiva
y por supuestos se han mejorado los procesos de produccion. Otras empresas han cerrado sus puertas por no
haber sido competitivos ante los extranjeros. Sin embargo el saldo tiende a ser positivo, se han agilizado los
procesos burocrdticos, pero ain falta mucho por hacer. Falta justicia social, reforma fiscal o equilibrio
impositivo, disminuir el gasto publico y tener una verdadera simplificaciéon administrativa.
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La modernizacién no solo debe ser en los procesos productivos o técnicas de marketing, sino que la
modernizacion debe venir con nuestro cambio de mentalidad y actitud, sumado al del Gobierno y al de la
iniciativa privada.

Las empresas deben ser consideradas como generadoras de riqueza del pais, son las que arriesgan su
patrimonio, salud fisica y mental, creando nuevas fuentes de empleo, generan satisfactores y bienes de consumo
para el mercado interno y externo, sufragan el gasto piblico a través del pago de sus impuestos, enfrentan dia
a dia la competencia interna e internacional, para procurar que sus empresas subsistan, se estabilicen y
permanezcan en el mercado y consecuentemente crezcan. Pareciera que lo Unico que se busca es sobrevivir,
pero si lo logran indudablemente crecerdn.

¢Cudl es reto mas grande que tiene la administracion financiera?

Desde el punto de vista de la administraciéon financiera, el reto es de los mds grandes. La necesidad de
desarrollar nuevas técnicas y herramientas financieras que coadyuven a fortalecer las operaciones de las

empresas, estd cada dia cobrando mayor importancia en la mente del financiero.
Los retos mds importantes en México desde el punto de vista financiero son:

a) Liquidez suficiente para financiar sus operaciones diarias.
b) Sostener o reducir su nivel de apalancamiento para no elevar el riesgo-negocio de la empresa en
cuestion.

Un aspecto indispensable es buscar los mecanismos operativos y herramientas de financiamiento adecuados que
permitan lograr los fines corporativos.

Los niveles de operacion se han visto reducidos en las empresas como consecuencia de la competencia abierta
que existe hoy en dia.

La contribucién marginal porcentual se ha reducido en tal forma que no es suficiente para absorber los costos y
gastos fijos que han seguido incrementdndose constantemente, ain cuando es cierto que la inflacion esta
tratdndose de ser controlada, por tanto aquellas empresas que no han reaccionado inmediatamente estdn en
insolvencia técnica o quebradas.

El apalancamiento financiero se esta incrementando cada vez mas, es decir, se han cubierto las pérdidas de
operacién, originadas por la falta de liquidez e incremento en préstamos bancarios, con vencimientos rdpidos, lo
cual provoca un problema financiero a corto plazo, pero al no generarse utilidades en los mismos plazos, lo tnico
que se logra es diferir el problema financiero hasta el punto en que deben ser liquidados todos los pasivos. Asi,
con el endeudamiento se incrementa el riesgo-empresa y se reduce el valor de la misma, poniendo en riesgo a
los accionistas y a la empresa como ente separado de los que la integran.

La planeacion integral de las operaciones con toda la complejidad operativa debe ser la base del ejecutivo
financiero, para minimizar costos y maximizar utilidades.

Hace algunos afios los especialistas en mercadotecnia eran los mds socorridos, pero el dinamismo de los negocios
ha provocado que las empresas no puedan subsistir sin la funcién financiera perfectamente fundamentada sobre
bases técnicas y cientificas planeadas y estructuradas, aunado al control, andlisis y toma de decisiones
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financieras. Se considera que ser un buen financiero es suficiente para tener éxito en los negocios, basado en
presupuestacion, tesoreria, renegociacion u obtencion de mayores plazos para el pago de pasivos, negociacién de
tasas de interés. El punto crucial es que todas las dreas de la empresa son importantes, pero ahora con un
enfoque financiero. Es decir habrd que balancear a todas las dreas de la empresa, para que todas ellas cumplan
con su funcién.

Las presiones empresariales estdn dadas por las econdmicas, sociales, necesidades de los accionistas, personal,
proveedores, acreedores, clientes y terceros involucrados, no sin pasar por alto las presiones fiscales.

Cuando existe crisis econémica, el financiero es la clave para salvar a la empresa, ya que sabe que herramientas
utilizar y cémo utilizarlas, aprovecha el entorno, sin descuidar el equilibrio entre todas las funciones de la
empresa.

Las Finanzas en la empresa como las publicas deberian ser similares, con el mismo objetivo, sin embargo son
totalmente diferentes.

¢Cudl es la definicion de Finanzas? Es la planeacion de los recursos econémicos para definir y determinar cudles
son las fuentes de recursos naturales de la organizacién, asi como las fuentes externas mas convenientes, para
que dichos recursos sean aplicados en forma OPTIMA, tanto en la operacion como en inversiones para el
desarrollo y asi hacer frente a todos los compromisos econdmicos, presentes y futuros, ciertos e imprevistos,
que tenga la organizacién, reduciendo riesgos e incrementando la rentabilidad de la empresa.

¢Cudl es la diferencia entre las finanzas piblicas y privadas?

Las finanzas publicas manejan como concepto de ingreso: Impuestos, Derechos, Productos, Aprovechamientos,
Empréstitos, Beneficios, Multas y Sanciones, Venta de Activos, Ingresos Transitorios, aportaciones de
seguridad social, entre otros.

En materia de gastos manejan: gastos relativos a la actividad administrativa, gastos por la produccién de bienes
y servicios del Estado, Gastos Extraordinarios e Inversiones Piblicas e Infraestructura.

Su objetivo es administrar los recursos del Estado para satisfacer necesidades administrativas federales,
estatales, municipales, entre otras y asi como proveer un servicio social del Gobierno hacia la poblacién SIN
importar si existe superdvit o déficit en el manejo de los recursos.

Por tanto al andlizar las finanzas privadas y piblicas detectamos que sus objetivos son totalmente diferentes y
por tanto, aplicaciones y manejos también diferentes. Las finanzas privadas o empresariales tienen como
objetivo la MAXIMIZACION y OPTIMIZACION de los recursos,

¢Cudles son las funciones del ejecutivo de finanzas?

Practicamente abarca todas las dreas de la empresa y es el principal responsable de la administracion de los
recursos financieros y parte de la Direccién General y participa en la definicion de objetivos y politicas
generales, con el fin de lograr que la asignacién de los recursos sean a aquellos proyectos que ofrezcan la mejor
mezcla de rendimiento y liquidez, promoviendo el uso eficiente de estos recursos para mantener la productividad
empresarial. Es responsable de todos los aspectos relacionados con planeacién y andlisis financiero, tesoreria,
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contraloria, auditoria, informdtica, planeacién tdactica y estratégica, desarrollar el factor humanos a toda la
organizacién en funcién con los planes de crecimiento de la empresa.

Por lo tanto, las principales funciones del Administrador Financiero son:

e  Planeacién Estratégica
e Planeacién y andlisis financiero
e Administracion Financiera y Tesoreria
e Contraloria
e Administracién de Riesgos
e Informdtica y sistemas
e Administracion del Capital Humano
e  Auditoria
PLANEACION ESTRATEGICA.

PLANEACION ESTRATEGICA ES AQUELLA QUE SIEMPRE SE FORMULA A LARGO PLAZO, IDENTIFICANDO
SISTEMATICAMENTE LAS OPORTUNIDADES Y RIESGOS EN EL FUTURO, QUE CON BASE EN DATOS
ACTUALES SIRVAN COMOBASE PARA LA TOMA DE DECISIONES DE CALIDAD, DISENANDO EL FUTURO
DESEADO, ASI COMO LAS FORMAS Y MEDIOS PARA LOGRARLO. ES UN PROCESO CONTINUO DE
ESTABLECIMIENTO Y REVISION DE PLANES ORIGINADO POR EL CAMBIANTE ENTORNO.

Funciones del Director de Finanzas:

e Definir la mision empresarial conjuntamente con el Comité Directivo
e Desarrollar la visién de la empresa a largo plazo
¢  Definir los objetivos medibles alcanzables
o  Establecer Politicas
e  Definir Estrategias y Tdcticas para alcanzar los objetivos
¢  Identificar las metas: Inmediatas y mediatas.
e  Andlizar y evaluar el entorno empresarial
e Formulacién de premisas de planeacion
e  Presupuestacion a largo plazo
e Andlisis de alternativas y sensibilidades
e Evaluacion financiera de proyectos de inversion
e  Asignar recursos
e Presupuestacion de inversiones a largo plazo
¢ Programas de mejoramiento de productividad y eficiencia
e Reingenieria de procesos y actividades
e  Reestructuraciones operativos
e Outsourcing y servicios compartidos
e Medicion del posicionamiento de la empresa (Benchmarking)
e  Alianzas estratégicas
e  Fusiones, Escisiones
e  Politicas de productos y precios
PLANEACION Y ANALISIS FINANCIEROS

El administrador financiero debe determinar cudles serdn los recursos necesarios para desarrollar
eficientemente las actividades de la empresa, conjuntamente con la definicién de las fuentes de financiamiento
de los proyectos, para obtener oportunamente y eficientemente los recursos que los puedan llevar a cabo. Esta
actividad deberd estar enfocada a analizar todo paso que genere un valor agregado y que exista la capacidad de
generacion de flujos de efectivo.
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Las principales funciones de la planeacién y andlisis financieros son:

e Presupuestacién a corto plazo
e  Planeacion de la estructura financiera
e Creacién de valor para los accionistas: Politicas de reinversién y distribucién de dividendos
¢  Evaluaciones de desempeiio
e Andlisis de los Estados Financieros
e Andlisis de la rentabilidad por dreas de responsabilidad
e Andlisis de la rentabilidad por producto y por cliente.
e Andlisis de la generacién del valor agregado.
¢ Modelos financieros
ADMINISTRACION FINANCIERA Y TESORERIA

Esta funcidn es critica dada la escasez y elevado costo de los recursos y se enfoca a la transformacién de los
recursos de la empresa a través de un ciclo financiero, para evitar despilfarros en su utilizacién, principalmente
en los recursos del Capital de Trabajo.

Las principales funciones de la administracion financiera y tesoreria son:

e  Obtencién de financiamientos.
e Relacién con instituciones financieras
e Relacién con accionistas e inversionistas
e Utilizacién y manejo de operaciones en el mercado de dinero y de capitales
e Administracién de las disponibilidades
e  Administracién de Crédito y Cobranza
e Administracién de los fondos de jubilacién
e Administracién de los fondos de inversién con fines especificos
e Reestructuracién financiera
CONTRALORTA

Esta funcién es la creacién de procesos integrados de control utilizando los sistemas contables como apoyo a la
estrategia global de la organizacién. Las funciones mds importantes de un Contralor son:

e Generacion de informacion financiera

e Sistemas y politicas contables

e  Consolidacién de Estados Financieros

e Sistemas y Control de Costos

¢ Cadena integrada de suministros

e  Control de precios de transferencia

e Control financiero de proyectos de inversién
e  Aseguramiento del control interno

e Planeacién y estrategias fiscales

e Cumplimiento de obligaciones fiscales

ADMINISTRACION DE RIESGOS

Se refiere al establecimiento de los lineamientos para la adecuada administracién de los riesgos de la empresa,
de la industria y del entorno e involucrar a toda la organizacién en su manejo, detectar y aprovechar las
oportunidades en los riesgos.

Las funciones principales son:
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e Andlisis de riesgos y oportunidades incluyendo la globalizacién, volatilidad econémica, riesgos micro y
macro econdmicos.

e Administracién de Seguros

e Administracién de riesgos operativos y financieros.

INFORMATICA Y SISTEMAS

Bdsicamente es seleccionar e introducir procesos y sistemas computarizados para la generacién de todo tipo de
informacion, principalmente financiera y contable, asi como con aplicaciones de planeacion y control de todas las
operaciones de la empresa.

Las funciones principales serian:

e  Sistemas de informacién gerencial

e  Andlisis de sistemas financieros

e Evaluacién y seleccién de soluciones de software
e Actualizacién tecnolégica de Hardware

e Implantacién y Control Operativo

ADMINISTRACION DEL CAPITAL HUMANO

e Administracién del personal financiero y supervisién de la direccién de recursos humanos y némina
e  Evaluacién de programas de prestaciones e incentivos
e  Planes de ahorro e inversion

AUDITORIA

Las funciones son:

e  Auditoria interna
e Formacién de equipos de trabajo
e Enfoque de las auditorias
e Mejora de prdcticas de auditoria y nuevas tecnologias
e  Coordinacién con auditoria externa
e Toma de acciones correctivas de las desviaciones
o  Fortalecimiento de Control Interno.
Lo anterior son algunas de las funciones de la administracién financiera, faltando ain comentar la administracion

de Logistica, Inventarios, Marketing y Produccion.

FINANZAS A CORTO PLAZO Andlisis e Interpretacién de los Estados Financieros.

INDICADORES FINANCIEROS
Estados Financieros Estdticos: Muestran operaciones y situacién financiera o econdmica de una empresa o ente a

una fecha determinada, como lo es el Estado de Posicion Financiera o Estado de Situaciéon Financiera o Balance
General, etc.

Estados Financieros Dindmicos: Son el reflejo de las operaciones realizadas por una empresa durante un lapso
determinado, como lo es el Estado de Resultados o Estado de Pérdidas y Ganancias.
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Administracion Financiera: Se refiere bdsicamente a la administracidn activa de los asuntos
financieros de todo tipo de empresas, financieras y no financieras, privadas y publicas, grandes
y pequefias, lucrativas y no lucrativas. Entre otras funciones existen tales como la planeacién,
crédito y cobranzas, evaluacién de proyectos de inversién y obtencién del dinero para financiar
las operaciones de la empresa. Es importante manejar el cash flow, inventarios y cuentas por
cobrar, tan solo como parte esencial del Activo Circulante.

Existe una intima relacién con la economia, ya que los AF deben entender el entorno econémico
tanto del pais (Finanzas Piblicas y Politica Econdmica, Balanza Comercial, Tasas de Interés
internacionales, precios de petréleo, actividades de la Bolsa de Valores, Perspectiva de Futuros
del Peso, Deslizamiento cambiario, oferta, demanda, entre otros temas) como del extranjero,
principalmente EU. Debe estar en posicion de aplicar las teorias econdmicas en cuanto a la
empresa privada se refiere. El AF se relaciona con la Contabilidad ya que por lo general ambas
actividades se traslapan y en ciertas ocasiones una sola persona debe realizar ambas
funciones. Contabilidad tiene como fin principal enfatizar el desarrollo y registro del
desempefio de la empresa, evaluar su posicién financiera y responsabilizarse de los impuestos,
entre otras 100 actividades complementarias. Presenta los EF sin describir las circunstancias
de la empresa.

El AF se interioriza en los Flujos de Efectivo, entradas y salidas de efectivo, mantiene la
solvencia de la empresa, evita la falta de liquidez y de solvencia, planifica los flujos de
efectivo, independientemente del Estado de Resultados. Evaldan los EF, crean datos
adicionales y foman decisiones con base a sus evaluaciones. Hacen andlisis e interpretacion de
los EF. Toman decisiones de inversion, combinacion de varios tipos de financiamiento. Toma la
oportunidad de las inversiones y sus rendimientos, toma en cuenta el cashflow para efecto de
generacion de dividendos y analiza y toma riesgos.

DIFERENCIAS ENTRE EL ADMINISTRADOR CONTABLE Y EL FINANCIERO

a) Desde el punto de vista contable, la empresa es rentable pero desde el punto de vista de
cash flow la empresa estd en pésimas condiciones financieras. Es decir el administrador
financiero debe ir mas alld de la contabilidad al analizar los flujos de efectivo y estar
preparado para evitar la insolvencia y alcanzar los objetivos financieros de la empresa.

b) En materia de toma de decisiones los contadores recopilan y presentan los datos
financieros. Los financieros evallan los Estados Financieros y producen informacién financiera
adicional y toman decisiones con base a dichas evaluaciones de los rendimientos y de los
riesgos asociados.
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ACTIVIDADES BASICAS DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO

Ademds de la intervencién continua en el Andlisis e Interpretacion de los Estados Financieros,
lo mds importante es la toma de decisiones de inversion y de financiamiento. Las de inversién
determinan la combinacion y tipo de financiamiento a utilizar por la empresa. Las decisiones se
toman con base en los flujos de efectivo sobre el valor global de la empresa.

La toma de decisiones de inversion sobre Activos Circulantes y Fijos
La toma de decisiones financieras sobre Pasivos Circulantes y Fondos a Largo Plazo
OBJETIVO DE LA EMPRESA:

Equivocadamente se piensa que la maximizacion de las utilidades es el principal objetivo del
ente econdmico. Se basan en la Utilidad Neta y en los Dividendos Distribuidos. Pero esto ho
sirve de nada debido a que:

a) Ignora la oportunidad de los rendimientos. Es decir la empresa puede tener una
utilidad sobre efectivo que recibe, pero es mejor, que la cobranza o la obtencidn de los
ingresos sean antes y no después de los plazos programados.

b) Los flujos de efectivo disponibles para los accionistas. O sea que los dividendos
pagados deben estar soportados con mayor generacion de ingresos a futuro.

¢) Los riesgos involucrados. Debe evaluarse el flujo de efectivo y el riesgo. La riqueza de
los propietarios se mide por su inversién en acciones y los dividendos generados, pero
principalmente en la oportunidad de mejores rendimientos o flujos de efectivo, su
volumen y su riesgo.

d) Explicacién del sistema EVA (Economic Value Added) que sirve para determinar si una
inversion contribuye positivamente a la riqueza de los duefios de la empresa.

EL PAPEL QUE JUEGA LA ETICA Normas de conducta o juicio moral. (Comentar) El
comportamiento ético se ve como una necesidad para alcanzar el objetivo de la empresa para

maximizar las utilidades de los accionistas.

Como ya se comenté el objetivo de administrador financiero debe ser maximizar la riqueza de
los propietarios de la empresa, por ello los administradores deben ser considerados como
representantes de los duefios o accionistas que los han contratado y les han dado la autoridad
de fomar decisiones para administrar a la empresa.

¢Qué sucede cuando el Administrador se preocupa mds por sus ingresos personales que
por los de la empresa? Si al tomar una decision corren un cierto riesgo, lo mds probable es
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que sean demasiado conservadores para mantener su frabajo en la empresay por lo tanto la
empresa tendria un rendimiento minimo y una pérdida potencial a largo plazo.

Para minimizar este problema se plantean dos alternativas:

a) La Fuerza de Mercado que son los accionistas principales que ejercen presién sobre los
administradores para que actde.

b) Amenaza. Por otra parte existe una amenaza de adquisicion, o sea que otra empresa la
absorba para mejorar el valor de la empresa mejorando su administracion, operaciony
financiamiento.

Costos Empresariales, enfocados a la Administracidn en cuanto a lo que se gasta por supervisar
el comportamiento de la administracion o de alguna manera Auditoria para asegurar el control
interno y entre otros aspectos evitar actos deshonestos y dar a los administradores los
incentivos financieros necesarios para maximizar el valor de las acciones en el mercado
bursdtil.

Compensacion a Ejecutivos. Comentar (Opcion de acciones, bonos por actuacidn, fringe
benefits, sueldo, etc.)

Ejemplo en Oracle su Director General obtuvo mas de 706 millones de ddlares, Yahoo 65 mdd,
promedio de ingresos anuales de 20 directores en EUA fue de 11 mdd.

Repaso de lo ya visto ¢Cudles son las funciones del ejecutivo de finanzas en un sentido amplio?

Prdcticamente abarca todas las dreas de la empresa y es el principal responsable de la administracién de los recursos
financieros y parte de la Direccién General y participa en la definicién de objetivos y politicas generales, con el fin de
lograr que la asignacién de los recursos sean a aquellos proyectos que ofrezcan la mejor mezcla de rendimiento y
liquidez, promoviendo el uso eficiente de estos recursos para mantener la productividad empresarial. Es responsable
de todos los aspectos relacionados con planeacidn y andlisis financiero, tesoreria, contraloria, auditoria, informdtica,
planeacion tdcticay estratégica, desarrollar el factor humanos a toda la organizacién en funcion con los planes de
crecimiento de la empresa.

Por lo tanto, las principales funciones del Administrador Financiero son:

e Planeacidn Estratégica

e Planeacidn y andlisis financiero

e Administracién Financiera y Tesoreria
e  Contraloria

e Administracién de Riesgos

e Informdticay sistemas

e Administracion del Factor Humanos

e Auditoria
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PLANEACION DE MEDIANO Y LARGO PLAZO Y FUENTES DE
FINANCIAMIENTO.

Como sabemos, existen fuentes de financiamiento internas sin
costo financiero para la empresa, como lo son las Aportaciones
Adicionales de Capital, Emision de Acciones, etc. Y como fuentes
externas tenemos empreéstitos bancarios tanto nacionales como
extranjeros con costo financiero (intereses).

La planeacion como ya hemos visto es un elemento fundamental
para la supervivencia y para el crecimiento. UNA EMPRESA SIN
PLANEACION TIENE MENOS PROBABILIDADES DE SOBREVIVIR
O DE SOBRESALIR EN EL MEDIO ECONOMICO EN EL FUTURO.

El proposito de este estudio es analizar la planeaciéon a largo
plazo referida a posibles inversiones o fuentes de financiamiento
a realizar por la empresa, pero que no se sabe a simple vista cual
de ellas es la mas atractiva o si alguna conviene ser realizada.

En ocasiones, las inversiones que aparentan ser enormes fuentes
de utilidades, son precisamente lo contrario, fuentes de pérdidas
y quiebras empresariales, por no haber evaluado técnicamente la
inversion. En estos casos, el ingreso generado por el proyecto en
particular no es suficiente para absorber los gastos y costos
adicionales generados por el mismo, teniendo la empresa que
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destinar flujos de efectivo remanentes de su operacion normal al
nuevo proyecto. Los proyectos mal evaluados se convierten en
un lastre, a veces, irreversible, que detiene el crecimiento de la
empresa y que en muchas ocasiones ocasiona su desaparicion
del medio empresarial, 0 sea quiebra y suspensién de pagos. El
andlisis de los proyectos de inversion, tienen como objetivo
establecer una base de arranque, en la utilizacion de esta
herramienta de planeacién a largo plazo, en beneficio de la
acertada toma de decisiones de inversidén de una empresa. Debe
considerarse que el andlisis de proyectos de inversion se base en
la estimacién de ingresos de costos futuros del propio proyecto,
por ello las estimaciones deben ser lo méas precisas y realistas
posibles. Por ello las finanzas son técnicas, procedimientos y
conceptos frios obtenidos de analisis numéricos y sus variables
implicitas siempre deberan ser cuantificables. El director de
finanzas debe tomar sus decisiones en cifras y con un “sexto
sentido” para cuando analice un proyecto. (comentar).

VALOR ECONOMICO AGREGADO “EVA” (Economic Value
Added).

Metodologia que mide el crecimiento econdémico de una
organizacion en un periodo dado. Es la forma de definir si un
negocio produce valor agregado a sus accionistas. Ademas es
una forma de involucrar en mayor medida a los ejecutivos de la
empresa al darles la responsabilidad de las decisiones de capital
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y es comun que del buen desempefio en esta funcién, los
ejecutivos reciban bonos importantes de desempefio.

El EVA es la medicion que determina el ingreso adicional, una vez
restado el costo de capital involucrado en la operacion, de las
utilidades generadas por la empresa. Para las empresas que
cotizan en Bolsa de Valores, el EVA positivo es una de las
herramientas que puede hacer que el precio de las acciones
crezca o caiga, segun el resultado de la técnica.

UTILIDAD NETA OPERATIVA DESPUES DE IMPUESTOS (NOPAT)

(Net Operating Profit After Taxes)

Menos:

COST0O DEL CAFITAL INVOLUCRADO

= EVA

El Incremento en el Valor de la Organizacion (EVA) se dara si:

a) Se logra acrecentar las utilidades sin aportaciones
adicionales de capital.

b) Si el nuevo capital es invertido en cualquier proyecto que
genere mayores utilidades que el costo ponderado de
capital.

c) Si hay desinversion o retiro de capital proveniente de
actividades cuyo rendimiento no cubra el costo de capital
del propio negocio.
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Por supuesto, puede existir EVA negativo cuando el Costo de
Capital involucrado en la operacion sea mayor a la Utilidad Neta
Operativa después de ISR generada en un periodo determinado.

Simultaneamente, el EVA puede utilizarse ademéas de la
determinacion del valor accionario en el mercado de valores, en:

» Fijacién de Objetivos de utilidades y rendimiento interno
de capital.

*» Presupuestacion de las inversiones de capital

= Asignacion de capital a proyectos

= Evaluacion de la gestion directiva

» Programade incentivos al personal

» Analisis de actividades (ramas de actividad, divisiones,
centros de negocios).

El EVA es una forma de medir si las operaciones que realiza una
organizacion en el complejo mundo de los negocios estan
creando valor. Creacién de Valor es el resultado final de deducir a
la Utilidad Neta después de Impuestos, el costo de capital de los
recursos involucrados en la propia negociacion. EL capital
incluye al Capital de Trabajo Neto, Activos Fijos Netos
Reexpresados y Otros Activos asignados sin importar CUAL FUE
SU FUENTE DE FINANCIAMIENTO (a través de generar mas
pasivo o bién méas aportaciones de capital por los accionistas)

El costo de capital asignado = Capital (x) % de Costo ponderado
de Capital después de ISR.
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OBJETIVOS DE LA IMPLANTACION DE “EVA”

Andlisis y reforma de la gestion empresarial. Es evaluar la gestion
de los mas altos niveles de la organizacién, a través de la
generacion de valor durante su gestion. Se obtienen indicadores
de niveles de sobre o subinversioén, productividad de operacion y
de capital asignado y la calidad de las decisiones tomadas. Si es
positivo el resultado se da el Valor Agregado y por lo tanto un
precio mayor de las acciones en el mercado.

El EVA sirve también para cambiar actitudes de los directores, ya
gue cuando las decisiones afectan el ingreso personal, el
prestigio profesional y la estabilidad moral y debe ver a la
empresa como SU empresa.

EL EVA también provoca la renovacion del sistema de
informacion como por ejemplo el sistema ERP como SAP,
Platinum, J.D. Edwards, Atlas, Priority, People Soft-(Human
Resources) y otros mas.

EVA= (r-kC)xC; Donde:

R (rate)= Tasade rendimiento sobre lainversiéon o
NOPAT/Capital

KC= Costo ponderado de capital
C= Capital o inversion total
Ejemplo:

Una empresa tiene un NOPAT de 500, con un Capital Invertido en
la operacion de 2,000 y un costo ponderado de capital del 20%
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R= 500/2000=25% Por tanto:
EVA= (r-kC)xC; sustituyendo valores:
EVA= (25%-20%)x2000=100

Si se tiene un NOPAT de 500 y un capital invertido “C” de 2000,
costo ponderado de capital (kC) de 20% y un rendimiento de la
inversion “r’ de 25%

EVA= (r-kC)xC; sustituyendo valores:
EVA= (25%-20%)x2000= 100
o)
EVA=NOPAT — (kCxC)
EVA= 500- (20%x2000)=100

MAYOR EFICIENCIA OPERATIVA

Si la estrategia es aumentar la eficiencia o rendimiento operativo,
donde se reduzcan Gastos de Operacion, Aumento de Mark-Up o
reduccion de Costos de Produccion, supongamos que NOPAT se
incrementa a 550, se tendria:

EVA= (r-kC)xC

Si r= NOPAT/C

R=550/2000=27.50% : Por lo tanto
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EVA=(27.50%-20%)x2000=150
O bien
EVA= 550-(20%x2000)=150

En PROYECTOS DE MAYOR RENDIMIENTO:

Esta estrategia supone laincorporacion de algun nuevo proyecto
de inversion cuyo rendimiento sea superior al costo ponderado
de capital.

Supongase que un nuevo proyecto requiere de 1,000 adicionales
de inversion C y del cual se espera un rendimiento del 25%. Esto
supone que el proyecto adicionara un NOPAT anual constante del
25%x1000 o sean 250 anuales constantes. Asimismo el nuevo
rendimiento de la inversion r por efecto de la incorporacion del
nuevo proyecto quedaria en NOPAT original+ NOPAT adicional,
entre C original+ C Adicional = (500+250)/(2000+1000)=25%

EVA= (r-kC)xC

EVA= (25%-20%)x3000=150
O bien

EVA= 750-(20%x3000)=150

Dos empresas aparentemente similares en cuanto a su
rendimiento y productividad, reflejan grandes diferencias cuando
se utiliza el calculo de EVA. Una empresa podria reducir su
capital o bien incrementarlo para obtener mayor NOPAT
proporcional y generar Valor a la organizacion.
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Las variaciones en estrategias estan en:
ALIANZAS ESTRATEGICAS, FUSIONES Y ESCISIONES
TRANSFORMACION EMPRESARIAL:

= Transformacion estratégica
= Transformacién de las cadenas de valor
» Transformacion del objetivo del negocio (core business)
= Reestructuracion Financiera
EVA nos sirve como HERRAMIENTAS DE PLANEACION:

= Metas, objetivos y planes: Establecimiento conforme a las
estrategias generadoras de valor, enfocando a objetivos
generadores de valor: Menores inversiones con mayores
resultados monetarios.

= Compensacion a ejecutivos: Incentivos con base a logros

» Indicadores de gestion: Disefio de indicadores para la
evaluacion integral de la gestion directiva, incluyendo la
generacion de valor.

= Evaluacion de Proyectos: Desde el punto de vista financiero
individual y su incorporacién ala operacion general.

= Evaluacion de inversiones o desinversiones: Analisis
integral de los recursos asignados a una unidad de negocio
para determinar la capacidad y potencial de generacion de
valor.

= Evaluacion de resultados y Estrategias. Analisis conjunto
del negocio para determinar si las acciones estratégicas
determinadas han funcionado, replantear las que no fueron
exitosas y emular las que si lo fueron. Feedback constante a
la funcidn estratégica de la planeacion.

Metas,

objetivos y

Evaluacién

Compensacion e

de resultados

incentivos a
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Evaluacion de

Indicadores de

Evaluacién de inversiones y

gestion

provectos de

ANALISIS DE INVERSIONES EN ACTIVO FIJO

La inversion es la aplicacidon de recursos con el objetivo principal
de obtener utilidades en cierto lapso razonable. La utilidad
mediata o inmediata no siempre es monetaria hablando de
proyectos de inversion. Debe verse el dinero a través del tiempo
sobre todo en épocas inflacionarias como las que vive nuestro
pais, debiendo ademés considerar el COSTO DE OPORTUNIDAD.

Los proyectos de inversion de clasifican:

*» Proyectos no rentables (estacionamientos, comedores,
canchas deportivas, etc)

= Proyectos no medibles (Publicidad, Investigacion de
Mercados, Cambio de Imagen Corporativa, Investigacion de
Nuevos Productos, etc.)
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* Proyectos de reemplazo de AF (Antiguo Mtto. Vs nuevo
Equipo, Mejor tecnologia, etc.)
= Proyectos de expansion
= Otros proyectos complementarios y mutuamente
excluyentes.
EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

La evaluacion de este tipo de proyectos es la técnica por medio
de la cual se analiza cuantitativamente si es conveniente 0 no
asignar recursos econdémicos a un plan especifico. Existen
diversas maneras de analizar la factibilidad de un proyecto. Tan
solo por el hecho de tener inflacion los oferentes buscan
aprovechar la demanda escasa de sus productos. Los
empresarios tratan de aprovechar cualquier oportunidad de hacer
negocios que se presenten, por pequefia que sea, lo que nos lleva
a pensar en la disponibilidad de fondos que es escasa. El haber
utilizado el dinero en un fin equivocado puede traer nefastas
consecuencias, por ello la correcta asignacidén de recursos para
la evaluacion de proyectos de inversidén es tan importante. Los
resultados que presente una empresa en términos de utilidades
dependeran de la habilidad que haya tenido para escoger las
opciones de inversion mas rentables.

El poder adquisitivo del dinero a través del tiempo tiende a
disminuir (por efectos de la inflacion) es basico para tomar
decisiones. Es necesario tomar en consideracion las
oportunidades que se podrian aprovechas al tener una suma de
dinero en un momento dado y calcular tanto la inversiéon como
sus utilidades relativas al valor presente, es decir, evaluar los
flujos de efectivo futuros con una unidad de medida para poder
comparar ingresos futuros contra inversiones actuales, por
ejemplo calcular en dolares y no en pesos considerando factores
de inflacion. Cuanto dinero necesitaré en el futuro para adquirir
los mismos bienes y satisfacer las mismas necesidades que en el
presente.
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ELEMENTOS A CONSIDERAR:

» Analisis de Costo-Beneficio: La informacion historica es util
en la medida en que se utilice como punto de partida y de
comparacion para las proyecciones, por tanto, el analisis se
basard en la comparaciéon de los costos e ingresos
adicionales que genere el proyecto en estudio. El resultado
de esta comparacion siendo positivo representara la
rentabilidad monetaria del proyecto y viceversa
representara su rechazo.

= Costo de Oportunidad.- Técnicamente representa el
beneficio que se pudo haber obtenido en caso de haber
tomado una decision distinta a la tomada realmente. Es el
beneficio que se deja de obtener en un camino
determinado, por haber seguido un curso de accién
distinto. Por ejemplo el costo de oportunidad en el caso de
un duefio de un bien raiz esta representado por la renta que
se le cobraria a un arrendatario en el caso de que no
utilizara dicho bien. O bien por el hecho de invertir en
CETES tendra como costo de oportunidad el interés dejado
de percibir si hubiésemos invertido en dolares.

= Costo Financiero- La rentabilidad de un proyecto esta
representado por los intereses y las utilidades- Los
intereses representan el costo financiero o costo del dinero
y las utilidades son el beneficio de haber corrido un riesgo
en la inversion. La combinacion de ambos conceptos debe
ser el criterio minimo para aceptar o rechazar un proyecto
de inversion, medible en cuanto a rentabilidad.

» Impuestos.- Los impuestos y demas contribuciones que
deban ser separadas de las utilidades son elementos
indispensables para la toma de decisiones de inversion, ya
gue los impuestos afectan seriamente los flujos de efectivo
del proyecto y su repercusion es directa en el rendimiento
de dicho proyecto. Por ello entre mas puedan ser
minimizados o diferidos los Iimpuestos con todas
estrategias ya conocidas, mayor sera el flujo neto de
efectivo a valor presente del proyecto y por lo tanto mayor
utilidad.
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Ahorros netos del proyecto: Se entiende por este concepto
la diferencia entre los flujos de efectivo positivos y los
negativos. O sea deben ser comparados los ingresos del
proyecto versus los egresos del mismo, incluidos los
impuestos (flujo negativo) siendo la diferencia el ahorro
neto del proyecto. ElI ahorro también puede estar
representado por ahorros en costos y gastos, no solamente
por la generacion de ingresos, cuando se evalua un
proyecto de reduccion de costos en lugar de uno
productivo o generador de ingresos.

SROYECTOS NO RENTABLES

\Vclor del $
PROYECTOS NO MEDIBLES

\ l

PRINCIPALES TECNICAS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

é‘ﬁnicas Simples de Andlisis.- No toman en cuenta la devaluacién del dinero, solo se basan de datos histéricos.-

TIEMPO DE LA RECUPERACION DE LA INVERSION
Tiempo de Recuperacién Inversidn Total

De la inversién = Flujo Neto Anual = ANOS
De $ después de

Impuestos

Ingresos - Costos - Gastos - ISR - PTU

b)

TASA DE RENTABILIDAD PROMEDIO.- La base es la contabilidad ya que se obtiene por la relacidn
existente entre el promedio anual de utilidades después de impuestos y la inversién promedio de un
proyecto dado.

Tasa de rentabilidad promedio=Utilid después de Imptos. Prom.

x 100=%
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Inversién Total

c) INTERES SIMPLE SOBRE RENDIMIENTO
Este método consiste en la aplicacién del cdlculo de interés simple en la evaluacién de proyectos, ya que se obtiene
el rendimiento sobre la inversién de la siguiente manera:

Interés Simple Rendimiento Neto en Efectivo

S/Rendimiento Anual Promedio x 100 = %

Inversidn Inicial de Capital
TECNICAS AVANZADAS DE ANALISIS
Son diversos métodos de andlisis que incorporan el valor del dinero a través del tiempo, de los mds comunes estdn:

Periodo de Recuperacién de la Inversién a Valor Presente

Inversién Neta Requerida a Valor Presente = ANOS

Ingresos Netos Anuales a Valor Presente

Tasa Interna de Rendimiento.- Es el porcentaje de descuento que
iguala al valor presente de los ingresos netos futuros de efectivo con
el valor presente de las inversiones. Esta tasa representa el
rendimiento neto del proyecto o su rentabilidad.

Para conocer la tasa de rendimiento es necesario descontar los
flujos netos positivos (Ingresos menos Gastos) asi como los
negativos (Inversiones del proyecto) a distintas tasas de interés
hasta que ambas tasas se igualen o se acerquen a cero.

VALOR PRESENTE.- Se calcula descontando los flujos netos de
efectivo, positivos y negativos a una tasa predeterminada de
descuento. Si el valor presente de los ingresos asi obtenidos es
superior al valor presente de los egresos, se considera que el
proyecto es rentable, de lo contrario el proyecto debera ser
rechazado.

VALOR PRESENTE SOBRE BASES INCREMENTALES.- Este
método es complementario al del valor presente pero agrega los
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valores incrementales del proyecto. Su aplicacion toma en cuenta
los ingresos y costos adicionales asi como inversiones adicionales.

VALOR TERMINAL.- Este método también complementa al del
Valor Presente pues considera las tasas a las que se reinvertiran los
fondos anuales generados por el proyecto. Los flujos positivos se
reinvierten en el futuro a tasas diferentes segun expectativas de
inversion gque se tengan. La diferencia con el Valor Presente es que
éste considera que los flujos de efectivo se reinvierten a la misma
tasa de descuento del proyecto y considera que la reinversion de los
remanente se hara a tasas diferentes segun las posibilidades y
expectativas de reinversion.

INCORPORACION DEL RIESGO e INCERTIDUMBRE EN EL
ANALISIS.- El riesgo da variabilidad a los resultados pero con
distinto indice de probabilidad de ocurrencia, mismo que se
pronostica. Al suceder esto se obtiene un valor esperado que sirve
como guia para la toma de decisiones.

Ejemplo
Ventas Pronosticadas Probabilidad de Ventas
que ocurra Esperadas
50% 100
30% 72
20% 56
Ventas Esperadas 100% 228

ELEMENTOS BASICOS DE INGENIERIA FINANCIERA Y
PLANEACION ESTRATEGICA.

Ingenieria financiera es el cdmulo de conocimientos ciertos del
area financiera para aplicarlos en el perfeccionamiento de la
técnica administradora de los recursos econdémicos de un ente
productivo ya sea o no lucrativo.
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La Planeacion Estratégica aplicada a la Ingenieria Financiera,
es la responsable de identificar las oportunidades, riesgos,
fortalezas y debilidades de una empresa, con el objeto de poder
planear la actividad financiera de la misma, definir sus
estrategias, prevenir los problemas y tomar las medidas para
solucionarlos, siempre alineada la ingenieria financiera con la
estrategia integral de la organizacion.

La ingenieria financiera ayudara en el proceso de planeaciéon
estratégica a la empresa en tener definidos sus puntos débiles e
identificar sus fortalezas, previamente al proceso de planeacion y
asi poder estructurar un plan estratégico completo. PLANEACION
ESTRATEGICA es aquella que siempre se formula a largo plazo,
identificando en forma sistematica las oportunidades y riesgos en
el futuro, que con base en datos actuales, sirvan como base para
toma de decisiones de calidad, disefiando el futuro deseado, asi
como las formas y medios para lograrlo. ES un proceso continuo
de establecimiento vy revision de planes, originado por el
cambiante entorno.

Por medio de la ingenieria financiera se puede:

» Prevenir y solucionar los problemas financieros

= Optimizar es uso de los recursos econémicos

= Definir la estructura financiera 6éptima

» |dentificar, analizar y decidir las fuentes de recursos mas
convenientes para la empresa.

= |dentificar, prevenir y evitar los riesgos y debilidades de las
empresas, y aprovechar las fortalezas y oportunidades de
las mismas.

» Evaluar la actividad financiera de la empresa.

Variables a considerar

1. Factores externos ala organizacion

2. Factores macroecondmicos nacionales

3. Factores macroecondmicos internacionales
4. Factores de mercados financieros

5. Factores internos de la empresa como lo son:
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Tasa interna de rendimiento

Costo de Capital

Costo de oportunidad

Fuentes de Financiamiento

Disponibilidad y oportunidad de recursos econémicos

INGENIERIA FINANCIERA ES LA APLICACION DE
CONOCIMIENTOS Y TECNICAS FINANCIERAS, MATEMATICAS
Y ADMINISTRATIVAS PARA ESTABLECER LAS BASES DE LA
PLANEACION ESTRATEGICA FINANCIERA, ASI COMO LAS
TACTICAS A SEGUIR PARA LOGRAR LOS OBJETIVOS
PLANTEADOS. DISENA MECANISMOS E INSTRUMENTOS QUE
CONTRIBUYAN A DISMINUIR EL RIESGO-NEGOCIO Y RIESGO-
MERCADO, ASI COMO MANEJAR EL RIESGO-PAIS Y
APROVECHAR LAS OPORTUNIDADES QUE EL MEDIO
AMBIENTE OFRECE, CON EL FIN DE OPTIMIZAR LOS
RECURSOS ECONOMICOS ORGANIZACIONALES.

Factores Internos de la Empresa

Necesidades de Liquidez

a) Control de Riesgo.- Que tanto riesgo esta dispuesta la
empresa a correr en la busqueda de sus objetivos y dichos
riesgos debera minimizarlos.

b) Costo de Implantacion.- Costo de asesorias externas, costo
interno de reingenieria de operacidn, intermediarios financieros
y otros elementos humanos y materiales que intervengan en el
proyecto.

c) Profesionalizacién y Capacitacion.- Debe contemplarse la
necesidad de profesionalizar a la empresa y dar capacitacion
sofisticada al staff ejecutivo y a toda la organizacién por
niveles.

d) Modernizacion de la contabilidad ( sugerencia aplicable
sistema ERP)

Factores Externos ala Empresa

= |nestabilidad de los mercados
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= Politica fiscal

= Avances Tecnoldgicos

= Macroeconomia

= Mercados Financieros
FUNCIONES

Plantear estrateqgias en cuanto:

» Tasas deinterés

= Administracion de excedentes de tesoreria

» Fuentes de Financiamiento Adecuadas

= Politicas de inversién en Activos Fijos

» Politica de reinversion de utilidades

» Politicas de desinversion

*» Proponer posibilidades de nuevas oportunidades de
inversion

= Analizar lareestructuracion de pasivos ya sea por
negociacion, capitalizacion o sustitucion de pasivos

» |dentificar y jerarquizar los problemas del medio
financiero y proponer soluciones

» Ejecutar las politicas y estrategias definidas en cuanto a
la estructura financiera

= Evaluar constantemente el rendimiento de la empresa
por el analisis de Costos, Utilidades, Flujos de Efectivo y
Rentabilidad.

» Administrar los excedentes financieros

= Valuar y Evaluar monetariamente a la empresa

» Planear el financiamiento corporativo

= |dentificar nuevos negocios

» Reestructurar financieramente a la empresa

= Disefar portafolios de inversion.

» Planear coberturas para los riesgos

» Analizar posibles fusiones o escisiones

Reforma Energética
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Durante las ultimas semanas, los inversionistas del Mercado de
Valores han buscado comentarios profesionales respecto a la
reforma energética propuesta en México. Muchos de ustedes han
preguntado si esa es la solucion de México para ayudar a mejorar
nuestra economia.

Algunos sectores han expresado su preocupacion con respecto a
nuestra Soberania como Nacion. Mientras que otros han buscado
oportunidades de inversion que la reforma energética pudiera dar,
segun lo propuesto por nuestro EPN.

Para responder mejor a estas preguntas, existe un documento de 5
partes sobre el tema de la reforma energética de México desde
una perspectiva juridica, econémica, social y desde el punto de la
inversion. La presentacion se basa en lo académico, la politica y la
inversion de las principales instituciones publicas y privadas,
también abordara las reformas del pasado y el presente, y el
efecto acumulativo que podria tener con los aspectos de la futura
prosperidad econémica y social de México.

La presentacion no se inclina a un " a favor o en contra de " sobre
la reforma energética, sino que es una herramienta que le
explicara la transicion de 30 afnos de México desde una economia
cerrada y controlada por el gobierno. El documento versa sobre el
acuerdo de libre comercio entre México y las obligaciones legales
que se encuentran dentro del tratado. Se eshozan las reformas del
pasado y su efecto en nuestra economia / sociedad y Ila
importancia de estas y con esto ver como se afectara o
beneficiara la politica energética y la economia econémica en un
futuro. En cada segmento se presentarian e identificarian las
oportunidades de inversion tanto en México como en el extranjero,
las empresas que se beneficiarian financieramente de la politica
interior y exterior del pais.

Parte 1
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Proteccion del inversor extranjero y la transferencia de los
derechos de propiedad intelectual.

Parte 2

Atraer la inversion extranjera directa con incentivos, rebaja de
impuestos, subsidios y la desregulacion.

Parte 3

Las reformas del pasado y sus efectos econémicos y sociales de
la agricultura de maiz de México.

Parte 4

El proceso legal: Disputa entre inversionistas y el gobierno.

¢Como conservar y aumentar su dinero?

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

Los grandes hechos econémicos, como Ilo son: el
Crecimiento, Desarrollo Tecnolégico, Competencia, Crisis,
Desempleo, Pobreza, Inflacion, Devaluacion, entre otros aspectos,
ya han penetrado en la conciencia de la poblacion, misma que ha
recibido clases de economia en su vida cotidiana, en donde mas
duele, sin necesidad de ir a una Universidad.

Todo el mundo habla de economia, desde el ama de casa, el
abarrotero, el obrero, el bolero, el empleado, el ejecutivo, hasta el
empresario, locutores, comentaristas, artistas, animadores de
television, radio, etcétera. Se habla de una devaluacion de la
moneda o una recuperacion de la misma, siendo en el primer caso
una pérdida del poder adquisitivo, ya que se provoca una inflacion
y ésta anula el poder adquisitivo de la moneda, por lo que surge un
sentimiento de incertidumbre, nerviosismo, preocupacion y
descontento, como lo fue la devaluacion de 1982 y en anos
subsecuentes cuando hubo un estancamiento del Producto Interno
Bruto (que podria decirse que es la calificacion que va de
excelente a buena o mala de un pais, ya que constituye lo que
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toda una poblacion produce en bienes y servicios durante un ano),
reduccion del empleo, tasas crecientes de inflacion que rebasaron
tasas del 150%, incremento de la pobreza, y pobreza extrema. Lo
comentado anteriormente es lo que se denomina Estanflacion.

Sin embargo, lo que mas nos inquieta es seguir manteniendo e
inclusive aumentando nuestro nivel de vida digno y autosuficiente
a todos los niveles socioeconémicos.

Debido al deterioro de la situacion econémica mundial y su “efecto
dominé” en Meéxico, a continuacion le proporcionaré algunos
consejos para conservar su dinero e inclusive incrementarlo:

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

2. Si maneja tarjetas de crédito, procure pagar mensualmente
cuando menos el triple o cuadruple del minimo que le solicita
su Banco, ya que si no lo hace usted asi, por cada peso de
deuda adquirida le llevara 7 a 10 anos liquidarla, ya que los
pagos minimos soélo sirven para liquidar una parte minima 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, mas los intereses sobre el valor de la compra mas
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 mas 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 tendran un efecto aun mayor que el
mencionado anteriormente.

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

El ser humano es un ser de habitos. Si usted considera al
ahorro como un habito, como una costumbre, en
relativamente poco tiempo usted aprendera a ahorrar. Fijese
una meta: Por ejemplo, desea usted tomarse unas
vacaciones, comprar un automovil, o bien, comprar una
nueva casa, entonces lo que tendra que hacer es ahorrar. Por
ejemplo, abrir una cuenta en un fondo de inversion en valores
de renta fija, que le paga mas de intereses que cualquier
banco, con el objetivo de comprar un vehiculo nuevo.
Dependiendo de la cantidad quincenal que usted ahorre,
cuando menos lo imagine, tendra la cantidad deseada, con la
cual usted podra inclusive negociar, por ejemplo, con la
agencia automotriz para que le den mas prestaciones que las
habituales ofrecidas al publico en general, en lugar de
pagarles intereses estratosféricos por la misma operacion y
con el estrés que le provocaria.

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
dia, 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.

Una manera facil de controlar su dinero es a través de la
“técnica del rastreo”. Dicha técnica consiste en conocer
como se originan sus ingresos y como los gasta. Esta técnica
le ayudara a usted a conocer mejor sus movimientos de
manejo de efectivo y al conocerlos le sera mas facil rastrear
su efectivo y conocer sus gastos superfluos y por tanto
innecesarios.
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10.

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 altima 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 debera totalizar cada uno de
ellos por separado. Si los gastos son mas altos que los
ingresos, significa que usted esta gastando dinero ajeno,
dinero de otra persona o institucion bancaria y contratando
absurdamente deudas que rebasan su capacidad de pago.

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, sabra como consumir
menos luz, cigarros, cafés, licuados, etcétera. También
debera aprender a comprar, comparando precios y calidades,
no importando lo que sea, ni donde sea. Del mismo modo,
debera aprender a no hacer compras compulsivas, a pesar de
las “magnificas ofertas” que se anuncian en TV, radio,
periodicos y otros medios publicitarios. Recuerde que dichos
proveedores de bienes y servicios lo Gnico que desean es
deshacerse de sus inventarios antiguos u obsoletos para
poder comprar nuevos modelos o mercancia 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 senuelos o enganos para obtener
dinero “fresco” de usted para a su vez reinvertirlo en sus
negocios.

Con las sencillas recomendaciones anteriores usted
vera que no solo mantiene, sino que maximiza sus ingresos y
le permitira llevar un mejor nivel de vida, a pesar la situacion
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economica que estamos empezado a vivir en México por el
“efecto dominé” o también llamado “onda expansiva”.

¢, Como cobrarle a sus Clientes en época de crisis?

Empezaremos por comentarle a usted que lo ideal es no tener una
“Cartera Vencida” y para ello se hace indispensable aplicar, en
forma relativamente estricta las politicas empresariales de
otorgamiento de crédito. Las Cuentas por Cobrar y los Inventarios
son los conceptos mas importantes que proporcionan liquidez
empresarial, ya que la mayor parte de las inversiones a corto plazo
estan encaminadas a financiar el incremento de la Cartera, ya sea

por inflacion o por un aumento real del volumen de ventas.

La razon principal de falta de liquidez es el deficiente control de la
recuperacion de la cartera, ya que al estar financiando este rubro,
se esta financiando el plazo incremental de la materia prima
financiada a su vez por los Proveedores (plazo otorgado a la
empresa a sus clientes, menos el plazo otorgado por los
proveedores a la empresa), mas el valor agregado por la propia
empresa al producto vendido, cuando los plazos otorgados a
clientes y los que otorgan los proveedores a la empresa son muy
grandes, la liquidez se vera sumamente restringida, ya que seran
los recursos propios de la empresa los que tendran que financiar
ese plazo adicional. Cuando usted vende a crédito esta
congelando su dinero, ya que no lo puede utilizar en inversiones
mas productivas. Por tanto, para mejorar la liquidez de la empresa,
hay que empezar por optimizar la recuperacion de la Cartera. No
existe un sector en México que no esté sufriendo cambios
estructurales, incluyendo por supuesto la Cobranza de la Cartera.
En la actualidad es necesario contar con profesionistas del mas
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alto nivel para llevar a cabo una cobranza efectiva. El hecho de
que una persona fisica o una empresa no pague sus compras a
crédito, no tiene necesariamente como causa principal el utilizar
el dinero de los demas de manera intencional.

Para poder conocer si existen razones de peso para un
atraso en un pago, es necesario contar con una persona con
experiencia para poder darle a la cobranza el tratamiento
adecuado. El hecho de otorgar un crédito tiene como
consecuencia congelar parte del capital de trabajo empresarial,
por lo que el dinero propio deberia ser considerado como el mas
barato.

El ciclo mas sencillo de las ventas de crédito puede visualizarse

como sigue:

1.- Elaboracion de una solicitud de crédito.
2.- Aprobacion (o en su caso rechazo)

3.- Facturacion.

4.- Entrega de la mercancia

5.- Cobro de importe otorgado en crédito.

Para hacer eficiente una cobranza, se requiere de personas
de gran capacidad para hacer relaciones y buscar contactos con
el fin de hacer mas productivo su esfuerzo profesional.

Considerando al profesionista que llevara a cabo la labor de
cobranza, se sugiere contar con un Organigrama compuesto por
personas de diferente nivel, estilos y modos de ser. Por ejemplo,
tener presencia agradable, contar con buenos modales, tener
iniciativa, tener conciencia de honradez, ser trabajador, discreto,
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tener disponibilidad para viajar, tener un trato correcto hacia la
gente, ser perseverante, puntual y colaborativo.

En cuanto al trato con la gente, debe contarse con
conocimientos elementales de psicologia, por ejemplo: a la gente
timida, tratarla con amabilidad; a la gente impaciente, tratarla con
rapidez; a la gente indecisa, tratarla con gran decision; a la gente
exaltada, tratarla con tranquilidad; a la gente irrazonable, tratarla
con calma, etc.

Es por demas obvio mencionar que debido a la globalizacion,
México tiene la presencia de empresas extranjeras, siendo
indispensable, cuando menos, dominar dos idiomas adicionales al
espainol, siendo uno de ellos el Inglés, ya que en muchas
ocasiones es la unica forma de poderse comunicar con los
extranjeros.

Las funciones basicas de Crédito y Cobranzas, son las siguientes:

B Recuperar las cuentas por cobrar empresariales,
considerando los diversos grados de dificultad, una vez que
se hayan agotado las gestiones del cobrador.

B El trato debera ser adecuado respecto a las jerarquias, es
decir, no se sugiere dar el mismo trato al deudor que
reconoce su deuda, pero que de momento no puede pagar, a
aquél que dice “Hazle como quieras”.

B La cobranza debe ser oportuna, es decir no dejar pasar mas
tiempo del necesario para ejercer presion de cobranza. Si
usted se tarda en cobrar, estara dando un “mal signo” al
deudor.

B La cobranza debe ser completa, es decir, recuperar la
totalidad del adeudo, sin que esto signifique inflexibilidad
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hacia el deudor. En todos los casos debe darsele un
tratamiento adecuado.

B Debe dejarse siempre “la puerta abierta” para operaciones
futuras. El hecho de que un deudor esté atrasado en sus
pagos, no significa que usted deba cancelar toda posibilidad
de tener tratos con él en un futuro, ya que todo negocio suele
pasar por momentos dificiles que obligan al no cumplimiento
de las obligaciones con terceros. Al reanudar operaciones
con este tipo de clientes, sera necesario profundizar en el
analisis crediticio, tomando en consideracion las garantias y
la actitud del deudor durante la gestion de cobro.

Debe diferenciarse lo que es un Director de Crédito y Cobranzas,
de un Gestor de Cobranza y de un Cobrador.

El Director tiene la responsabilidad de administrar de manera
profesional la Direccion de Cobranzas, en tanto que gestor de
cobranza tiene como unica responsabilidad recuperar las cuentas
y documentos por cobrar que no pudo hacer efectivo el Cobrador,
o bien, que se necesita contar con una persona de mayor jerarquia
para lograr su recuperacion. Debe considerarse como un valioso
auxiliar que elimina trabajo a su superior inmediato, lo cual le
permitira atender mas adecuadamente sus responsabilidades.

El Director de Crédito y Cobranzas debe vigilar el cumplimiento
de las politicas establecidas relativas al desempeiio de su
personal, debiendo poner especial atencion en que el Gestor de
Cobranza también cumpla adecuadamente con ellas. Se
recomienda que no existan interferencias entre trabajo del

Director de Crédito y Cobranzas, el Gestor de Cobranza y
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Cobradores. Para ello deben estar perfectamente delimitados los
campos de accion para cada uno de ellos, de tal manera, que
respetandolos, sea posible mantener un agradable clima de
trabajo.

No son raros los casos en que los gestores de cobranza son
objeto de agresiones verbales y fisicas. El hecho de no pagar un
adeudo, suele darse cuando el deudor pasa por una situacion
critica y provoca tensiones en todos los niveles, siendo por este
motivo que se presenten respuestas muy agresivas, como insultos,
gritos, manoteos, para evitar la presencia de los cobradores. La
reaccion logica es que el personal de la Direccion de Crédito y
Cobranzas no se sienta con los animos de entablar una

conversacion con el deudor para no verse agredido injustamente.

Si esta fuera la situacion, la actitud del gestor de cobranza
no debe responder agrediendo e insultando al deudor, ya que lo
unico que provocaria esta entrevista es que terminara de mala
manera, inclusive a golpes, lo que se derivaria en demandas
judiciales. La buena compostura de un gestor de cobranza da
como resultado que en la siguiente entrevista con el deudor, éste
termine disculpandose por sus excesos y se muestre con buena
actitud para un arreglo.

Al momento de llevar a cabo la gestion de cobranza es
conveniente ir al punto, ya que existen ejecutivos que no cuentan
con mucho tiempo para proporcionarselo al gestor.

Un buen cobro se basa en ciertos principios

B La cobranza en si;

B La cobranza a tiempo;

B Proteger en todo momento la reputacion de la empresa y
B Ser promotor de ventas.
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El proceso de la cobranza tiene varios subprocesos, como son:
Entrega y recepcion de la cobranza; agenda de compromisos;
elaboracion de la ruta a seguir; planeacion del trabajo;
confirmacion de citas; cuidado de los documentos y medidas de
seguridad. Sin embargo, lo mas importante es que, ante una
situacion critica de cobranza, debera entenderse la situacion
financiera por la que atraviesa el deudor y llevar a cabo una buena
negociacion e inclusive una inteligente reestructuracion del
adeudo.

Recuerde usted que: “Es mejor tener la cobranza del 50% de
un adeudo que el 100% de nada”.

.\
PRINCIPIOS ELEMENTALES PARA EL MANEJO DEL EFECTIVO

Existen cuatro principios basicos, cuya aplicacion en la practica
conducen a una administracion correcta del flujo de efectivo en
una empresa determinada. Estos principios estan orientados a
lograr un equilibrio entre los Flujos Positivos (Entradas de
Efectivo) y los Flujos Negativos (Salidas de Efectivo), de tal
manera que la empresa pueda, conscientemente, influir sobre
ellos para lograr el maximo provecho.

Los dos primeros principios se refieren a las entradas de dinero
(flujo positivo) y las otros dos a las erogaciones de dinero (flujo
negativo).
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"Siempre que sea posible se deben incrementar

las entradas de efectivo"

Ejemplos

- Incrementar el volumen de ventas.

- Incrementar el precio de venta.

- Mejorar la mezcla de ventas (Impulsando las de mayor margen
de contribucion).

- Eliminar descuentos, cuando la competencia lo permita.

"Siempre que sea posible deben acelerarse las
entradas de efectivo" por cobranza anticipada.

Ejemplos:

Incrementar las ventas al contado

Pedir anticipos a clientes (como muchas empresas lo
hacen)

Reducir plazos de crédito (siempre y cuando lo
permita el mercado)

( ) "Siempre que sea posible se deben disminuir
las salidas de dinero" (Ahorros en gastos innecesarios o
superfluos y difiriendo hasta donde sea posible los pagos sin
caer en incumplimientos y mala reputacion empresarial
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Ejemplos:

Negociar mejores condiciones (reduccion de precios) con los
proveedores)
- Reducir desperdicios en la produccion y demas actividades de
la empresa.

- Hacer bien las cosas desde la primera vez (Disminuir los costos
de no Tener Calidad “Quality without Tears” P. Crossby)

o ) "Siempre que sea posible se deben
demorar las salidas de dinero"

Recomendaciones:

- Negociar con los proveedores los mayores plazos posibles.
- Adquirir los inventarios y otros activos en el momento mas
proximo a cuando se van a necesitar

Hay que hacer notar que la aplicacion de un principio puede
contradecir a otro, por ejemplo: Si se vende solo al contado
(cancelando ventas a creédito) se logra acelerar las entradas de

dinero, pero se corre el riesgo de que disminuya el volumen de
venta. Como se puede ver, existe un conflicto entre la
aplicacion del segundo principio con el primero.

En estos casos y otros semejantes, hay que evaluar no sélo el
efecto directo de la aplicacion de un principio, sino también las
consecuencias adicionales que pueden incidir sobre el flujo del
efectivo.
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¢Que es el Cash Flow? (1)

Es el Estado de Flujos Positivo y Negativo planeado por la
empresa, que se utiliza para estimar sus requerimientos de
efectivo a corto plazo. El presupuesto de efectivo o Cash Flow o
Prondstico de Efectivo, es un Estado de Flujos Positivo y
Negativos de efectivo, planeado por la empresa. Se utiliza para
estimar sus requerimientos de efectivo a corto plazo, prestando
especial atencion a los excedentes de efectivo y a los
requerimientos necesidades de efectivo.

Por lo general, se planea el cash flow a un afno, dividido por
intervalos, normalmente a un mes y éstos se subdividen por
semana, todo dependiendo del tipo de empresa y si se tienen
ingresos estacionales e inciertos o no. Si los ingresos son mas
estacionales e inciertos el intervalo puede acortarse, ya que
muchas empresas enfrentan un patron de flujo estacional y
frecuentemente el Cash-Flow se presenta para su analisis
mensualmente con subdivisiones semanales, como ya se
comento.
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¢, Qué es el prondstico de Ventas y para qué se utiliza?

Es la prediccion de las ventas de la empresa durante un lapso
dado, con base en datos externos, internos y posiblemente una
combinacion de ambos y se utiliza como la entrada clave para el
proceso de planeacion financiera a corto plazo.

¢Cual es uno de los primeros datos para obtener la Planeacion
Financiera a Corto Plazo?

Uno de los primeros datos de inicio del proceso de planeaciéon
financiera a corto plazo es el prondéstico de ventas, siendo por lo
general Marketing, quién prepara esta prediccion y con base en
ésta, el Administrador Financiero estima los flujos de efectivo
mensuales que resultaran de los ingresos por ventas proyectados
y de los gastos relacionados con la produccidn, inventario y
ventas.

El administrador tiene como obligacion también estimar el nivel
requerido de Activos Fijos y la cantidad de financiamiento
necesario para apoyar el nivel del prondstico de ventas y de
produccién.

¢, Qué son los prondsticos externos?

Los prondsticos externos se basan en las observaciones de
las ventas con ciertos indicadores macroeconOmicos externos
clave como el PIB, construccién, confianza del consumidor, tipo
de cambio, comportamiento de la Bolsa de Valores y el ingreso
personal disponible.

Por ello, las ventas estan relacionadas estrechamente con
algun aspecto de la actividad econdémica nacional, y por lo tanto
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un prondstico macroeconémico debe dar un panorama general de
ventas futuras.

¢, Qué son los prondsticos internos?

Estos se basan en el consenso, de prondsticos de ventas de
los propios canales internos de ventas de la empresa.

Cada miembro de Ventas estima cuantas unidades de cada
tipo de producto se compromete a vender, tomando en cuenta la
meta corporativa.

El Director de Ventas aprueba conjuntamente con el Director
General dichas estimaciones y se hace un compromiso formal
para cumplir dichas metas y de no ser asi por lo general vienen
los despidos de personal, incluyendo a los Directores.

En resumen, deben utilizarse tanto los prondsticos internos
como externos para cumplir con las expectativas de Ventas.

A pesar de lo anterior, existen muchas empresas que pasan
por alto el proceso de pronostico de efectivo.

¢,Cuales son las razones para pronosticar el efectivo?

e Los pronésticos proporcionan liquidez confiable.

e Hacer posible que una empresa minimice los costos de
endeudamiento.

e Ayudan alos ejecutivos a administrar las salidas de efectivo
con mas certeza.

e En épocas de restriccion crediticia, se espera que los
administradores financieros sean mMAas que nunca
cuidadosos en el manejo del dinero, entre otras muchas
actividades, haciendo un buen Cash-Flow.

e Los egresos de efectivo por lo general se refieren a compras
en efectivo, pago de cuentas por pagar, pagos de renta,
sueldos y salarios, impuestos, compra de activos fijos, pago
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de intereses, pago de dividendos, pago de préstamos, entre
otros muchos.

TEMARIO
S Ciclo Operativo y Ciclo de Conversion de efectivo
* Separacion de las necesidades de financiamiento entre el ciclo

estacional y el permanente, para poder desarrollar una estrategia de
financiamiento.

* Beneficios, Costos y Riesgos entre una estrategia de financiamiento
agresiva y una conservadora

* Bajo que condiciones el endeudamiento sobrepasa a la necesidad real
* Ventajas financieras que se logran con la minimizacion del ciclo de

conversion de efectivo.

1. ¢Cual es la diferencia entre el ciclo operativo y el ciclo de conversién
del efectivo?

2. ¢Por qué es util dividir las necesidades de financiamiento de un
negocio estacional en sus requerimientos de financiamiento estacional y
permanente al desarrollar una estrategia de financiamiento?

3. ¢Cuéles son los beneficios, costos y riesgos de una estrategia de
financiamiento agresiva y una conservadora?

Bl Bajo qué estrategia el endeudamiento excede con frecuencia la
necesidad real?

Bl Por qué es importante para una empresa minimizar la duracién de su

ciclo de conversiéon de efectivo?
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CASO PRACTICO DE CASH FLOW

La empresa TRANSA SA de CV le pide a usted, como Especialista
Financiero que le prepare un Cash-Flow con base en la siguiente
informacion:

La empresa esta 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 alos 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 compraran Activos Fijos (computadoras) en noviembre y
se pagaran en efectivo en ese mismo mes para aprovecha el
descuento, por 130,000

En diciembre se pagaran 10,000 de intereses

En Octubre se pagaran dividendos por 20,000

En diciembre se hara un pago de un préstamo por 20,000
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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 practico.
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Preformato
AGO SEP ocT
INGRESOS
Ventas reales 100.000  200.000
Vtas Pronosticadas 400.000

20% se cobra en efectivo

50% se cobra a un mes

30% se cobra a dos meses

No hay Ctas Incobrables o éstas son minimas
En diciembre se recibird un pago de una subsidiaria
EGRESOS

Compras 70% de las Ventas

Las compras se pagan asi:

10% en efectivo

70% se pagan a un mes

20% se pagan a dos meses

Pagos de Renta de Oficinas

Renta Mensual 5.000 5.000 5.000
Sueldos y Salarios Fijos 96,000 anuales

NOV

300.000

5.000

DIC

200.000

30.000

5.000

Sueldos por Comision Variables 10% de las Ventas Netas Mensuales

Pago de Impuestos

Compra de activo fijo

Pago de Intereses

Pago de Dividendos 20.000

Pago de Préstamo que vence en diciembre

A finales de septiembre, la empresa
tiene un saldo en

Cajay Bancos de (comentar ¢Octubre?) 50.000
Documentos por pagar 0,00

130.000

25.000

10.000

20.000

La empresa desea mantener un saldo en efectivo de 25,000 como reserva

Héctor Marin Ruiz

Pagina 81



Mercado de Valores

PRESUPUESTO DE INGRESOS EN EFECTIVO

AGO SEP OCT Nov DIC
--------------- US DLLS (000) ----------
VENTAS PRESUPUESTADAS 100 200 400 300 200
VENTAS EN EFECTIVO (20%) 20 40 80 60 40
COBRANZA DE CARTERA
CON VENCIM. A UN MES (50%) 50 100 200 150
CON VENCIM A DOS MESES (30%) 30 60 120
OTROS INGRESOS EN EFECTIVO 30
TOTAL DE INGRESOS EN EFECTIVO 210 320 340
PRESUPUESTO DE EGRESOS EN EFECTIVO
AGO SEP OCT Nov DIC
--------------- US DLLS (000) ----------
COMPRAS (70% DE VENTAS) 70 140 280 210 140
PAGOS DE CxP EN EFECTIVO (10%) 7 14 28 21 14
PAGOS DE CUENTAS POR PAGAR
Con Vencimiento a un mes (70%) 49 98 196 147
Con Vencimiento a dos meses (20%) 14 28 56
RENTA DE OFICINAS 5 5 5
SUELDOS Y SALARIOS 48 38 28
PAGO DE IMPUESTOS 25
DESEMBOLSOS POR ACTIVOS FIJOS 130
PAGO DE INTERESES 10
PAGO DE DIVIDENDOS EN EFECTIVO 20
PAGO DE CREDITO 20
TOTAL DE EGRESOS EN EFECTIVO 213 418 305
AGO SEP OCT Nov DIC
PRESUPUESTO DE EFECTIVO @ memmmmmmmmeeo - US DLLS (000) ----------
TOTAL DE INGRESOS EN EFECTIVO 210 320 340
Menos: EGRESOS EN EFECTIVO 213 418 305
FLUJO NETO DE EFECTIVO -3 -98 35
SALDO EN EFECTIVO A FINALES DE SEPTIEMBRE 50 47 -51
EFECTIVO FINAL 47 -51 -16
Menos: SALDO MINIMO DE EFECTIVO REQUERIDO 25 25 25
FINANCIAMIENTO TOTAL REQUERIDO
DOCUMENTOS POR PAGAR -76 -41
SALDO EN EFECTIVO EXCEDENTE 22
EVALUACION DEL PRESUPUESTO DE EFECTIVO
AGO SEP OCT Nov DIC
CUENTA = mmmmmmemm US DLLS (000) ----------
EFECTIVO 25 25 25
SALDO EN EFECTIVO EXCEDENTE 22
DOCUMENTOS POR PAGAR
DOCS POR PAGAR POR FINANC. REQUERIDO Y- -76 -41
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD DEL CASH FLOW

Total de ingresos en efectivo
Menos: Total de egresos de efectivo
Flujo Neto de Efectivo

Mas: Saldo Inicial de Efectivo
Efectivo Final

Menos: Saldo de Efectivo minimo
Financiamiento total requerido
Saldo de efectivo excedente

PESI-
MISTA
160
200
-40
50
10
25

15 NO FINANC NO FINAN(

MAS PRO- OPTI-

BABLE MISTA

210
213
=3
50
47
25

22

285
248
37
50
87
25

62

PESI-
MISTA
210
380
-170
10
-160
25

185

MAS PRO- OPTI- PESI-
BABLE MISTA MISTA
320 410 275
418 467 280
-98 -57 -5
47 87 -160
-51 30 -165
25 25 25
76 NO FINANC 190
5

MAS PRO-  OPTI-
BABLE MISTA

340 422
305 320
35 102
-51 30
-16 132
25 25
41 NO FINANC
107
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Caso Practico de Balance Proforma

BALANCE PROFORMA METODO DE JUICIO
La empresa necesita mantener un saldo en Caja y Bancos por
Las acciones, bonos y valores no tienen cambios y se mantienen en
En promedio las CxC representan dias
y sus ventas actuales ascienden a
Determine el saldo de CxC en base a 360 dias en este caso partic.
El inventario Final debe mantenerse en
de los cuales se compones de materia prima
y de productos terminados el
Dentro de unas semanas se comprard Maquinaria y Equipo por
la cual se estima que tendra una depreciacion anual del
El saldo inicial de Maquinaria y Equipo es de
Determine el Valor en Libros del Activo Fijo con esta informacion
Se pronostica que las compras representen un % de las Ventas
anuales y que dichas compras sean pagadas en promedio en dias
Determine cudl es el importe de las Cuentas por Pagar
El Impuesto Sobre la Renta pronosticado serd de
y se espera hacer una exhibicion del
Se espera que los DxP no tengan cambio y su saldo actual es de
Tampoco hay cambios en otros pasivos a corto plazo que son de
Del mismo modo no habrd cambios en el Pasivo a LP y su saldo es de
No habrd cambios en el Capital Social, cuyo saldo actual es de
Habra reinversion de utilidades por
y su saldo inicial es de

6,000
4,000
45
200,000

50,000
10%
90%
100,000
10%
51,000

50%
90

60,000
25%

20,000
5,000
40,000
150,000
30,000
40,000

25,000

5,000
45,000

10,000
141,000

100,000
25,000

15,000

70,000
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROFORMA AL
31 DE DICIEMBRE DEL 20XX

ACTIVO
CIRCULANTE
CAJA Y BANCOS 6.000
ACCIONES, BONOS Y VALORES 4.000
CUENTAS POR COBRAR 25.000
INVENTARIOS:
DE MATERIA PRIMA 5.000
DE PRODUCTOS TERMINADOS 45.000 50.000
TOTAL DEL ACTIVO CIRCULANTE 85.000
FIJO
SALDO INICIAL 51.000
COMPRAS 100.000
DEPRECIACION -10.000
TOTAL DE ACTIVO FIJO 141.000
TOTAL DEL ACTIVO 226.000
PASIVO
A CORTO PLAZO O CIRCULANTE
CUENTAS POR PAGAR (POR LO GENERAL PROVEEDORES) 25.000
ISR POR PAGAR 15.000
DOCUMENTOS POR PAGAR 20.000
OTROS PASIVOS CIRCULANTES 5.000
TOTAL DE PASIVO CIRCULANTE 65.000
PASIVO A LARGO PLAZO 40.000
TOTAL DE PASIVO 105.000
CAPITAL
CAPITAL SOCIAL 150.000
UTILIDADES REINVERTIDAS 70.000
TOTAL DE CAPITAL 220.000
Excedente de tesoreria -99.000
TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL 226.000

Célculo de Cuentas por Cobrar (Ventas 200,000/360) x 45 =25,000

Célculo de Cuentas por Pagar (Compras 100,000/360) x 90=25,000
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Se le solicita a usted obtener el EPF 0 BG Proforma al 31
de diciembre del 201X con base en la siguiente informacion:

BALANCE PROFORMA METODO DE JUICIO

La empresa necesita mantener un saldo en Cajay Bancos por
Las acciones, bonos y valores no tienen cambios y se mantienetr
En promedio las CxC representan dias

y sus ventas actuales ascienden a

Determine el saldo de CxC en base a 360 dias en este caso partic.

El inventario Final debe mantenerse en

de los cuales se compones de materia prima

y de productos terminados el

Dentro de unas semanas se comprara Maquinariay Equipo por
la cual se estima que tendra una depreciacion anual del

El saldo inicial de Maquinariay Equipo es de

Determine el Valor en Libros del Activo Fijo con esta informacion
Se pronostica que las compras representen un % de las Ventas
anuales y que dichas compras sean pagadas en promedio en di:
Determine cudl es el importe de las Cuentas por Pagar

El Impuesto Sobre la Renta pronosticado sera de

y se espera hacer una exhibicién del

Se espera que los DxP no tengan cambio y su saldo actual es de
Tampoco hay cambios en otros pasivos a corto plazo que son d
Del mismo modo no habra cambios en el Pasivo a LP y su saldo
No habra cambios en el Capital Social, cuyo saldo actual es de
Habra reinversion de utilidades por

y su saldo inicial es de

25.000
5.000
60
135.000

16.000
25%
75%

20.000
40%

51.000

30%
72

1.823
25%
8.300
3.400
18.000
30.000
6.327
23.000

22.500

4.000
12.000

8.000

63.000

40.500
8.100

456

29.327
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROFORMA AL
31 DE DICIEMBRE DEL 2010
ACTIVO
CIRCULANTE
CAJA Y BANCOS 25.000
CUENTAS POR COBRAR 22.500
INVENTARIOS:
DE MATERIA PRIMA 4.000
DE PRODUCTOS TERMINADOS 12.000 16.000
ACCIONES, BONOS Y VALORES 5.000

FIJO

SALDO INICIAL 51.000
COMPRAS 20.000
DEPRECIACION -8.000

PASIVO

A CORTO PLAZO O CIRCULANTE

CUENTAS POR PAGAR 8.100
ISR POR PAGAR 456
DOCUMENTOS POR PAGAR 8.300
OTROS PASIVOS CIRCULANTES 3.400

PASIVO A LARGO PLAZO 18.000

CAPITAL
CAPITAL SOCIAL 30.000
UTILIDADES REINVERTIDAS 29.327

FINANCIAMIENTO EXTERNO REQUERIDO 33.917
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BALANCE PROFORMA METODO DE JUICIO
La empresa necesita mantener un saldo en Caja y Bancos por
Las acciones, bonos y valores no tienen cambios y se mantienen en
En promedio las CxC representan dias
y sus ventas actuales ascienden a

Determine el saldo de CxC en base a 360 dias en este caso partic.

El inventario Final debe mantenerse en

de los cuales se compones de materia prima

y de productos terminados el

Dentro de unas semanas se comprard Maquinaria y Equipo por

la cual se estima que tendrd una depreciacién anual del

El saldo inicial de Maquinaria y Equipo es de

Determine el Valor en Libros del Activo Fijo con esta informacion
Se pronostica que las compras representen un % de las Ventas
anuales y que dichas compras sean pagadas en promedio en dias
Determine cudl es el importe de las Cuentas por Pagar

El Impuesto Sobre la Renta pronosticado serd de

y se espera hacer una exhibicion del

Se espera que los DxP no tengan cambio y su saldo actual es de
Tampoco hay cambios en otros pasivos a corto plazo que son de

Del mismo modo no habra cambios en el Pasivo a LP y su saldo es de

No habra cambios en el Capital Social, cuyo saldo actual es de
Habra reinversion de utilidades por
y su saldo inicial es de
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROFORMA AL
31 DE DICIEMBRE DEL 2010
ACTIVO
CIRCULANTE
CAJA Y BANCOS
CUENTAS POR COBRAR
INVENTARIOS:
DE MATERIA PRIMA
DE PRODUCTOS TERMINADOS
ACCIONES, BONOS Y VALORES

FIJO

SALDO INICIAL
COMPRAS
DEPRECIACION

PASIVO

A CORTO PLAZO O CIRCULANTE
CUENTAS POR PAGAR

ISR POR PAGAR

DOCUMENTOS POR PAGAR
OTROS PASIVOS CIRCULANTES

PASIVO A LARGO PLAZO

CAPITAL
CAPITAL SOCIAL
UTILIDADES REINVERTIDAS

FINANCIAMIENTO EXTERNO REQUERIDO

250.000
-100.000

45.000
83.333
10.000
90.000 100.000
10.000

50.000

35.000
3.000
10.000
5.000

18.000

100.000
53.000

214.333
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROFORMA AL
31 DE DICIEMBRE DEL 2007
ACTIVO
CIRCULANTE
CAJA Y BANCOS
CUENTAS POR COBRAR
INVENTARIOS:
DE MATERIA PRIMA
DE PRODUCTOS TERMINADOS
ACCIONES, BONOS Y VALORES

FIJO

SALDO INICIAL
COMPRAS
DEPRECIACION

PASIVO

A CORTO PLAZO O CIRCULANTE
CUENTAS POR PAGAR

ISR POR PAGAR

DOCUMENTOS POR PAGAR
OTROS PASIVOS CIRCULANTES

PASIVO A LARGO PLAZO

CAPITAL
CAPITAL SOCIAL
UTILIDADES REINVERTIDAS

FINANCIAMIENTO EXTERNO REQUERIDO

Héctor Marin Ruiz
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MERCADO DE VALORES EN MEXICO

¢Como debe ser entendido el Mercado de Valores?
¢Quiénes participan?
¢Qué riesgos y beneficios ofrece en una inversion?

- N
IMPORTACIA DE LA CULTURA FINANCIERA

La transformacion que ha vivido nuestro pais ha traido, de
manera natural, nuevas necesidades de informacion, cultura y
educacion en muchos ambitos y a todos los niveles. Simplemente,
hace 25 aios, la orientacion y profundidad del educacion sexual,
del cuidado del medio ambiente y de los recursos naturales, asi
como el ambito de los derechos humanos, por mencionar sélo
algunos temas, era muy diferente a como se tratan en Ila
actualidad. Esto sin duda, es un reflejo de la evolucion que como
sociedad hemos tenido y de las nuevas necesidades que ésta trae
consigo. Podria decirse que hoy necesitamos estar mas y mejor

informados.

Esta transformacion también se ha dado, sin lugar a dudas,
en materia de informacion, cultura y educacion financiera. Si hay
llegado a pensar que es momento de incluir programas
académicos educacion basica en el pais, tal y como se ha hecho
en materia de desarrollo sostenible y cuidado de los recursos
naturales, ni qué decir del educacion sexual.
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El hecho de crear una conciencia en las personas desde su
ninez hara que en su etapa adulta muchos valores, principios y
costumbres estén bien arraigados. La relevancia este tema es
reconocida por la Comision 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 educacion financiera basica desde la primaria y
secundaria, lo que no seria viable si ésta no fuese acompanada de
la creacion de una buena y vasta bibliografia para evitar que la
gente joven tome malas decisiones que puedan afectar su
economia durante los ahos subsecuentes.

Segun la CONDUSEF, gran parte de la poblacion carece de
los elementos minimos necesarios para lograr una adecuada
planeacion y administracion de sus finanzas personales, situacion
que impide que su patrimonio, el fruto de su esfuerzo, se optimice.

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

En la mayoria 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% mas del valor del producto estan comprando, lo cual, sin
duda, implica elevadisimos niveles de deuda y, por consecuencia,
escasa o nula capacidad de ahorro.
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En virtud de lo anterior, es de suma importancia que la
sociedad, a todos los niveles, tenga informacion relevante que le
permita tomar las mejores decisiones en cualquier ambito.

Debemos conocer como se generan los recursos, como se
administran y como se optimizan, ademas una sélida educacion y
cultura muy bien desarrollada en este sentido, es el punto de
partida para lograr el bienestar econémico financiero de cada
familia, un bienestar que seguramente se reflejara a nivel
nacional.

Esto es relevante en todos los niveles, pues de una u otra
forma, todos estamos relacionados con el tema, tan sélo piense
que usted esta 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.

¢Qué es el Sistema Financiero?

El sistema Financiero, es un conjunto de Instituciones que se
encargan de captar los recursos economicos de algunas personas
fisicas o morales para ponerlo a disposicion de otras empresas o
Instituciones gubernamentales que lo requieren para invertirlo, lo
que permite a los empresarios realizar las inversiones que desean
sin necesidad de contar con ahorros previos, por lo que contribuye
al crecimiento de la economia al permitir una asignacion eficiente
de capital.

El funcionamiento del Sistema financiero constituye uno de
los aspectos claves en la determinacion de la prosperidad de los
paises.
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Al mismo tiempo, el tener un sistema financiero débil puede
incrementar la vulnerabilidad de las economias. Un sistema
financiero ayuda al crecimiento de la riqueza de un pais debido a
la incorporacion de incentivos para el ahorro, y a la inversion
productiva de este, lo que favorece la reduccion del costo de
capital.

Los Mercados de Valores son una parte imprescindible
del juego de los sistemas financieros. El financiamiento mediante
el crédito bancario ha perdido importancia ante el financiamiento
bursatil. El mercado bursatil, al igual que la actividad bancaria, es
un servicio de interés publico y su prestacion constituye un
derecho de los participantes que el estado regula.

¢Como se define el Mercado de Valores?

El Mercado de Valores se define como el conjunto de leyes,
reglamentos, instituciones, intermediarios y participantes en
general enfocados a poner en contacto tanto la oferta como la
demanda de titulos de crédito.

¢Cual es el objetivo de la intermediacion de valores?

La intermediacion de valores tiene como objetivo, financiar y
capitalizar a las empresas, para brindar a los inversionistas una
expectativa de ganancia patrimonial.

¢Quiénes intervienen en el Mercado de Valores?

Existen diferentes actores dentro del mercado de valores,
como son las bolsas de valores, que son mundialmente conocidas
como instituciones que las sociedades establecen en su propio
beneficio.
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A ellas acuden los inversionistas como una opcion para
tratar de proteger y acrecentar su ahorro financiero, aportando los
recursos que, a su vez, permiten, tanto a las empresas, industria y
gobiernos, financiar proyectos productivos y de desarrollo, que
generan empleos y riqueza.

Las Bolsas de Valores son mercados organizados que
contribuyen a que esta canalizacion de financiamiento se realice
de manera libre, eficiente, competitiva, equitativa y transparente,
atendiendo a ciertas reglas acordadas previamente por todos los
participantes en el mercado.

En este sentido, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) ha fomentado
el desarrollo econémico de México, ya que, junto a las
instituciones del sector financiero, ha ayudado a canalizar el
ahorro hacia la inversion productiva, fuente del crecimiento y del
empleo en el pais.

La BMV se convirti6 en una empresa cuyas acciones son
susceptibles de negociarse en el mercado de valores bursatil,
llevando a cabo el 13 de junio de 2008 la Oferta Publica Inicial de
sus acciones representativas de su capital social.

Para realizar la oferta publica y colocacion en el mercado de
valores, las empresas utilizando capital de exportaciones o
importaciones, acuden a una casa de bolsa que los ofrece
(mercado primario) al gran publico inversionista en el ambito de la
BMV. De ese modo, los emisores reciben los recursos
correspondientes a los valores que fueron adquiridos por los
inversionistas.

Una vez colocados los valores entre los inversionistas en el
mercado de valores, éstos pueden ser comprados y vendidos
(mercado secundario) en la BMV, a través de una casa de bolsa.

La Bolsa Mexicana de Valores es el lugar fisico donde se
efectuan y registran las operaciones que hacen las casas de
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bolsa. Los inversionistas compran y venden acciones e
instrumentos de deuda a través de intermediarios bursatiles,
llamados casas de bolsa que a su vez operan en el mercado de
valores. Es muy importante recalcar que la BMV no compra ni
vende valores.

El publico inversionista del mercado de valores canaliza sus
ordenes de compra o venta de acciones a través de un promotor
de una casa de bolsa. Estos promotores son especialistas
registrados que han recibido capacitacion y han sido autorizados
por la CNBV. Las o6rdenes de compra o venta son entonces
transmitidas de la oficina de la casa de bolsa al mercado bursatil a
través del sofisticado Sistema Electronico de Negociacion,
Transaccion, Registro y Asignacion (BMV-SENTRA Capitales)
donde esperaran encontrar una oferta igual pero en el sentido
contrario y asi perfeccionar la operacion.

México y su sistema financiero han tenido una impresionante
evolucion durante los ultimos 30 anos. La banca mexicana
siempre se caracterizé por su estabilidad hasta la primera parte
de la década de los anos 70, pero a partir de esa fecha empezé a
tener cambios dramaticos.

Se puede decir que la banca siempre dio respuesta a las
necesidades financieras del pais, inclusive cuando se hizo
necesaria la aparicion de las SOFOLES, afinandose asi la banca
especializada.

Para los setentas aparecié la banca miltiple y también
aparecieron un sinnumero de problemas. Desapareciéo a nivel
internacional el patron oro-délar y se inicié una crisis
internacional, que afecté severamente a México pero en forma
acrecentada. Debido al desequilibrio de la formacion de la banca
multiple, se dio pié a la nacionalizacion de 1982.

Para los ochentas se reportaron pérdidas en el sistema
financiero mexicano, por lo que hubo que fortalecera los bancos.
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En los ainos noventas se sentaron las bases para la aparicion
de los grupos financieros, antecedente Ilégico de la banca
universal, con lo que se dio el proceso de reprivatizacion de la
banca, proceso que culminé en 1992. Ya para 1994 la banca
mexicana y tenia una cartera vencida muy importante, lo que
significaba un lastre para su fortalecimiento.

Los banqueros mexicanos no tuvieron la capacidad de
gestion que requerian los bancos. Esta situacion se agravé con la
crisis mexicana de 1995 y el gobierno tuvo que dar soporte al
sector financiero con programas de apoyo a los deudores de la
banca, lo cual salvaran los banqueros.

También dentro de este periodo llegamos la deuda del
Fobaproa, fideicomiso que todos estamos pagando, sin tener
ninguna culpa por la mala gestion de los banqueros.

Todos estos errores ocasionados por la banca mexicana
dieron como consecuencia la aparicion en México de la banca
internacional, ya que México e incapaz de resolver a nivel local
sus propios problemas.

En este orden de ideas se desarrollaron los bancos
comerciales, la banca de desarrollo, las casas de bolsa, las
arrendadoras, las empresas de factoraje, los almacenes de
depositos, las companias de seguros, las instituciones de fianzas,
todas ellas con el fin de ofrecer las alternativas de inversion y
financiamiento a las que se tiene acceso en México.

¢Para qué nos sirve conocer todo esto?

La primera razén es recordar los aciertos y errores y aprender de
ellos, ya que no conoce su pasado esta destinado a volver a
cometer los mismos errores.

La segunda razén es conocer los aspectos mas relevantes que son
de interés para los ahorradores, inversionistas, especuladores,
usuarios de crédito, usuarios de seguros, usuarios de fianzas,
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incinerados todos aquellos que tienen que ver con el sistema
financiero mexicano.

Es importante conocer que el Sistema Financiero Mexicano
esta intimamente ligado a la historia de la banca y del crédito.

La primera version y la mas aceptada mundialmente es que
la banca nacié en el Siglo VIl a.C. en el Templo Rojo de la ciudad
de Uruk, en Babilonia. Los babilonios conocian los contratos,
letras de cambio, pagarés, hipotecas, garantias prendarias. Si la
banca nacié en el templo, es légico pensar que durante largo
tiempo de operacion se basoé en la confianza que la gente tenia en
los sacerdotes y la fortaleza que representaba el templo. Esta
confianza permitio que la gente dejaron depésitos sus bienes, los
cuales empezaron a prestar con el respaldo de su buena imagen y
las garantias constituyendo asi las dos primeras C del crédito que
son: a) Confianza y b) Capital.

La solvencia moral es indispensable para otorgar cualquier
crédito, ya que crédito proviene del latin credere y significa
confianza.

Las primeras actividades bancarias fueron de custodia de
medios de pago y los pagos a distancia en los pueblos del
Mediterraneo. Dichas practicas se dieron en Fenicia, Egipto,
Grecia y Roma. Los frapezitai griegos y los argentarii romanos son
nada menos que los antecesores de los banqueros modernos.

En Egipto, el banco otorgaba concesiones para ejercer la
banca, en Grecia la actividad bancaria se llevaba a cabo los
templos y los frapezitai recibian dinero del publico para colocado
como crédito.

En la Roma antigua los griegos continuaron ejerciendo sus
actividades crediticias, hasta que debido a los altos intereses que
cobraban se promulgé la Ley de las 12 Tablas, que prohibia las
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tasas altas o usura. ;Encuentra usted algun parecido a la época
actual?

En la Roma imperial surgio el antecedente fideicomiso: el
Colegio de los Flamens.

Una segunda version del origen de la Banca nos indica que la
cuna de la actividad bancaria fue Inglaterra, debido a que en el
Museo Britanico se encuentra un ladrillo que trata del afo 553 a.C.
y que es una orden de pago.

En la Edad Media surgieron bancos como el Monte Vechio,
que administraba préstamos estatales. La Taul/a de Canvi (1401)
que manejaba depodsitos sus giros en Barcelona y el banco de
Deposito y Giro de Génova (1407). La Iglesia sdélo permitia cobrar
intereses sobre préstamos a los ricos, lo que provocé un
estancamiento de la industria bancaria. Los banqueros judios que
se habian establecido en Lombardia fueron desterrados de Italia y
Francia y tuvieron que emigrar a Inglaterra donde se establecieron
en la calle Lombard, que actualmente es un centro bancario. En
esa época los toscanos utilizaban letras de cambio, giros y avales
y a través de filiales aceptaban depésitos de los comerciantes que
viajaban para evitarles el peligro de que fueron asaltados
¢ Travelers Checks?

También se encargaban de cobrar el 6bolo de San Pedro y
por ello se les llamaba usuraii papae. Los toscanos iban de feria
en feria con su banca (literalmente hablando) y por ello se dice
que de ahi puede provenir el término banco. Cuando quebraban
acostumbraban a romper la banca, lo que probablemente dio
origen a la bancarrota. Otro posible origen de la palabra banco es
el término aleman Bank.

A finales de la Edad Media aparecieron bancos en Estocolmo
y Amsterdam.

En la época del Renacimiento, Fray Lucca Paccioli cambié
radicalmente la forma en que se evaluaba la situacion financiera
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del solicitante de un crédito al utilizar el sistema de partida doble
(cargos y créditos). Esto dio origen a la tercera C del crédito, que
es la capacidad empresarial.

Desde entonces, para poder otorgar un crédito se toma en
consideracion el buen nombre del solicitante es decir la confianza,
la disponibilidad del capital adecuado y su capacidad empresarial.

Si nos trasladamos a 1933, después de la caida de la Bolsa
de Valores de New York, se publicéo la ley Glass-Steagall, que
establece que en el negocio de valores sélo puede participar la
Banca de inversion, o sea las Casas de Bolsa y nunca la Banca
Comercial. Con esta ley se dejéo a la banca comercial sélo la
funcion de intermediario financiero para que captara los recursos
del publico, es decir sdélo operaciones pasivas, principalmente a
través de cheques, para transformarlos en crédito, es decir en
operaciones activas.

En épocas recientes aparecieron los Créditos Hipotecarios,
el crédito interbancario, que permite a los bancos captadores que
no puedan colocar créditos, puedan orientar sus recursos
excedentes a otros bancos que si podrian tener prestatarios;
asimismo, las financieras empezaron a colocar recursos del largo
plazo para cubrir las necesidades de capital de industria.

El crack de 1929 obligo a los inversionistas a profundizar sus
conocimientos del mercado, lo que dio origen a la cuarta C del
crédito que son las condiciones del mercado del prestatario y de
su sector econémico, el comportamiento de la industria y el lugar
el prestatario ocupa en ella. A partir de entonces existen las
cuatro C’s de crédito:

a) Confianza o caracter
b) Capital

c) Capacidad

d) Condiciones
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Asimismo se desarrollé simultaneamente el concepto de flujo
de caja o “cashflow”. Siendo este el caso veamos un ejemplo

sencillo de un flujo de caja empresarial.

A continuacion analizaremos la Estructura Organizacional del

“Sistema Financiero Mexicano” (SFM)

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

== M

Fondos y
Fideicomisos
Publicos
o) %
{CNBV) LNSF
. CONSAR
| \
Instituciones de Seguros Afores
Instituciones de Fianzas Siefores
[ [ [ [ [ [ ]
Controladoras Sector Sector de Instituciones Sofoles Organismos Sociedades de
de Grupos bursatil Derivados de crédito Auxiliares de Informacion
Financieros crédito Crediticia
Casas de -
B ® Banca Muiltiple Buré de
Banca de Desarrollo Crédito

¢Qué funciones desarrolla el Sistema Financiero Mexicano?

El SFM es el conjunto de entidades financieras que tiene como

funciones principales:
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Generan recursos financieros

Captan recursos financieros

Administran recursos financieros

Orientan a los participantes en el Mercado Financiero
Dirigen el Ahorro y la Inversion

[&]]
[=1]
[&]]
[=1]
[]]

¢En qué Divisiones o Bloque se compone el SFM?

Las Divisiones o Bloques que componen al SFM son:

Mercado de Valores
Mercado de Derivados
Sistema Bancario

Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito
Sistema de Ahorro y Crédito Popular

Instituciones de Seguros y Fianzas

Sistema de Ahorro para el Retiro

Bl EI B EN Bl El E

Mercado Financiero es el lugar, mecanismo o sistema en el

cual se compran y venden activos financieros.

+ La finalidad de un mercado financiero es poner en contacto a
oferentes y demandantes de fondos, y determinar los precios
justos de los diferentes activos financieros.

+ Los mercados financieros se operan:

+ Electronicamente.
* Por teléfono.

- Los Mercados Financieros realmente se operan como...

“Mercados de Barrio”
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MERCADO DE VALORES

Casas de Bolsa
Filiales de Instituciones Financieras en el Exterior
Sociedades de Inversién
Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion
Distribuidoras de Acciones de Sociedades de Inversion
Valuadoras de acciones de Sociedades de Inversion
Proveedoras de Precios
Bolsa de Valores
Sociedades administradoras de sistemas para facilitar operaciong
con valores
PM o PF que desarrollan sistemas de negociacion extrabursatil
Instituciones para el Depésito de Valores
Contraparte Central de Valores
Instituciones Calificadoras de Valores (Standard & Poors)
Asesores en Inversiones

MERCADO DE DERIVADOS
Socios Liquidadores
Operaciones

Formadores de Mercado
Camara de Compensacioén
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SISTEMA BANCARIO

Banco de México (Banxico)
Banca Mdltiple y Filiales en el extranjero

Fideicomisos Publicos del Gobierno (Banxico)
Sociedades de Informacion Crediticia

ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DE CREDITO

Almacenes Generales de Depdésito
Uniones de Crédito

Arrendadoras Financieras
Empresas de Factoraje Financiero

ACTIVIDADES AUXILIARES

Compra-venta de Divisas Casas de Cambio y Casas de Bolsa.
Operaciones de Crédito, Arrendamiento Financiero, o bien, Factoraje
Financiero llevado a cabo por Sociedades Financieras de Objeto

Multiple reguladas y no reguladas.

SISTEMA DE AHORRO Y CREDITO POPULAR

Entidades de Ahorro y Crédito Popular
Federaciones

Confederaciones
Organismos de Integracién

INSTITUCIONES DE SEGUROS Y FIANZAS

L ] Instituciones de Fianzas
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SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO

| Administradoras de Fondos para el Retiro
Sociedades de Inversion especializadas en Fondos para el Retiro,

MERCADO DE DINERO

La funcioén del sistema financiero esta dada

preponderantemente para que obre en pro del crecimiento de un
pais, ya que en el mismo se concentra el ahorro interno y se
canaliza para financiar los proyectos de inversion.

Aquellos inversionistas que tienen excedentes de Tesoreria
acuden a los mercados financieros buscando comprar
instrumentos financieros que les otorguen atractivos
rendimientos. Estos instrumentos son emitidos por empresas o
bien por gobiernos, quienes buscan financiarse al mas bajo costo
posible.

Para situarnos en un contexto, los Mercados Financieros se
clasifican en cinco tipos segun los activos que se negocien en
cada uno de ellos:

+ El Mercado de Dinero, que es el tema que nos ocupa, es
conocido como el espacio donde se manejan Ilos
instrumentos de corto plazo, es decir a menos de un ano, de
renta fija y de alta liquidez y es por ello que se clasifican

como mercado de dinero.
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+ Por otra parte, existe el Mercado de Capitales en donde se
cotizan las acciones y los bonos, es un instrumento de renta
variable de renta fija, pero con un horizonte de inversion a
largo plazo, por ello se clasifican en mercado de capitales.

+ Existe otro Mercado que es el de Derivados (+) en donde se
operan contratos conocidos como futuros (1), opciones (2) y
swaps, estos estan relacionados a un activo primario o bien
subyacente, que bien puede ser una accioéon, un bono un
indice o los Commodities que son bienes genéricos, tales
como: cobre, oro, cerdo, ganado, cacao, café, azucar, gas,
harina, el trigo maiz, petréleo, etcétera. Estos son
ampliamente utilizados por empresas para cubrir riesgos y

por inversionistas que buscan especular.

Contrato de Futuros: Un Contrato de Futuros es un contrato o
acuerdo que obliga a las partes contratantes a comprar o vender
un numero determinado de bienes o valores (activo subyacente) en
una fecha futura y determinada y con un precio establecido de
antemano. Los contratos de futuros son una categoria dentro de
los contratos de Derivados. Existen dos motivos por los cuales
alguien puede estar interesado en contratar un futuro:

1. Operaciones de cobertura: La persona tiene o va a tener el
bien subyacente en el futuro (petréleo, gas, naranjas, trigo,
etc.) y lo vendera en un futuro. Con la operacion quiere
asegurar un precio fijo hoy para la operacion de manhana.

2. Operaciones especulativas: La persona que contrata el
futuro sélo busca especular con la evolucion de su precio
desde la fecha de la contratacion hasta el vencimiento del
mismo.

(+) Derivados: Un derivado financiero o instrumento derivado es un

producto financiero, cuyo valor se basa en el precio de otro activo,
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de ahi su nombre. El activo del que literalmente depende toma el
nombre de activo subyacente, por ejemplo el valor de un futuro
sobre el oro se basa en el precio del oro. Los subyacentes
utilizados pueden ser muy diferentes, como por ejemplo: acciones,
indices bursatiles, valores de renta fija, tipos de interés, materias

primas, etc.

Opcion (Option): Una opcion financiera es un instrumento
financiero derivado, que es establecido en un contrato que da a su
comprador el derecho, pero no la obligacion, a comprar o vender
bienes o valores (el activo subyacente, que pueden ser acciones,
bonos, indices bursatiles, etc.) a un precio predeterminado (sfrike
o precio de ejercicio), hasta una fecha concreta (vencimiento).

e Existen 2 tipos de Opciones financieras:

o Call (opcion de compra) y
o Put (opcion de venta).
Existe otro mercado que es el Mercado de Divisas es el espacio

donde se compran o se venden monedas de distintos paises:
Euros, Délares, Real Brasileiho, Yen, etcétera.

+ EI ultimo mercado es el Mercado de Metales donde se puede
comprar plata u oro.
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Funcion del Sistema Financiero

La funcion del sistema financiero esta dada
preponderantemente para el crecimiento de un pais debido a
que en el mismo se concentra el Ahorro Interno y se canaliza

para financiar los proyectos de inversion.

TASAS DE INTERES DEL MERCADO DE DINERO ‘

A manera de introduccion, del término ”, se puede

decir que es un bien cuyo es la . Las
empresas o el gobierno necesitan obtener recursos vy
consecuentemente deben pagar por el uso de ese dinero, que
es lo que también se conoce como

Cuando se observan indicadores en los peridodicos
financieros como “El Economista” o %“El Financiero”, “Wall
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Street”, etc., dentro de la seccion “Mercado de Dinero”, lo que
realmente usted esta viendo es e/ resumen de las tasas de
interés que operan dia con dia en dicho mercado, que no es otra
cosa que la sintesis del segun la que se
esté utilizando en el momento como base de calculo.

Cuando las empresas piden un crédito obtienen del banco
una tasa que se llama “ ”, que es la tasa de interés que
cobran los bancos, y es llamada “Activa” porque

Ahora bien, en el caso de aquellas inversiones hechas por
los clientes en el banco, se les conoce en el sector bancario
como ” porque

» Ya que los depoésitos hechos, por ejemplo,
por usted, en calidad de inversionista, representa una deuda del
banco, que le debera pagar a usted con una cierta tasa de

interés.

La tasa mas utilizada como referencia para las
es la , que es la ’
mientras que para las , se utiliza la de los
Cetes (Certificados de la Tesoreria de la Federacion).

m Es la tasa de rendimiento que pagan los rtificados
de Ila oreria de la Federacion, emitidos por el Gobierno
Federal. Es el indicador mas representativo de las inversiones
en México.
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MECANISMO DE COLOCACION DE LOS CETES

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

La Tesoreria de la Federacion es la que fisicamente emite
dichos titulos, por conducto del Banco de México que actua como
agente para su colocacion. Se permite su venta a terceros por
agentes de casas de bolsa y como existe un mercado secundario
bien definido, esto otorga liquidez.

MERCADO PRIMARIO

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 posicion propia o bien para
terceros.

El funcionamiento en si es como sigue:

Los viernes de cada semana Banxico envia a diferentes
instituciones una convocatoria en la que se define la subasta a
realizarse la siguiente semana. En dicha convocatoria, Banxico
informa sobre las caracteristicas de la subasta, el monto a
subastar en cada plazo, el monto minimo garantizado para
posturas no competitivas y las tasas de excepcion 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
superavit de dinero en el sistema financiero que va a colocarse en
el mercado secundario.
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El Monto Colocado es el resultado de la subasta. Banxico adquiere
un monto para su posicion propia mas otra cantidad que cree
poder colocar en el mercado secundario. La Oferta Publica es Ila
suma de lo que compra BANXICO mas el monto colocado a través
de la subasta.

El monto que Banxico decide subastar dependera de los
vencimientos de ofertas anteriores y de la politica monetaria y de
financiamiento requerida por el Gobierno.

Una vez analizada dicha convocatoria, las instituciones
interesadas deberan 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 numero de posturas
que desee, las cuales son de dos tipos: competftitiva y la no
competitiva.

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

La postura no competitiva sirve para minimizar el riesgo de quedar
fuera de la asignacion de Cetes. Para este tipo de postura,
Banxico garantiza la colocacion de un monto minimo, 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 excepcion ya comentada.

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.
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Cada postor puede solicitar mas 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 minimos
garantizados para las posturas no competitivas.

La segunda ronda es la mas importante ya que involucra las
posturas competitivas. En esta fase la SHCP revisa la
distribucion de solicitudes y asigna la colocacion 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 esta dispuesto a pagar, con un tope del monto total
subastado. A veces la SHCP puede declarar la asignacion de
Cetes vacia, cuando no esta dispuesta a pagar las tasas
solicitadas o porque cree que puede colocar los Cetes en el
mercado secundario a una tasa mas baja y por lo tanto pagarles
menos.

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

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

No existe una tasa unica para los Cetes, sino que es un rango
entre la tasa minima y maxima segun el resultado de cada
subasta.
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Después de haber comentado lo anterior, se pueden obtener
ciertas

Conclusiones

El papel que juega Banxico ya que participa en la compra de
Cetes basicamente para dos objetivos:

1) El primero es para su posicion propiay

2) La segunda para salir a vender al mercado secundario
segun sus necesidades.

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

MERCADO SECUNDARIO

En este tipo de Mercado Financiero, las Unicas instituciones
que participan directamente son las Casas de Bolsa mediante la
compra y venta de titulos 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 como
se sienten que el mercado va a presionar al precio del propio
certificado.

Si suponemos que al inicio de la subasta una Casa de Bolsa
observara que sus clientes estan demandando 80 millones de
pesos a 28 dias solamente, y al mismo tiempo se piensa que la
tasa de Cetes en el mercado secundario va a bajar, entonces
decide buscar la colocacion de 20 millones mas, 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 si, si los vendiera
seria a un precio mas caro. A esto se le llama Posicion de Riesgo,
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o sea, es 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 posicion de riesgo, debe entenderse primero qué es Fondeo y
qué es Reporto:
FONDEAR es financiar la posicion 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 periodos, desde muy corto plazo, de uno o dos dias
hasta la duracion total del Cetes.

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

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.

CALCULO DEL RENDIMIENTO.

Si suponemos que un Cete a 28 dias se calcula a unatasa de
descuento del 30% anual.

La formula 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 gue su vencimiento es a 28 dias, se calcula
asi:

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 dias de vencimiento sera:
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10-0.2330=9.767

Ganancia de
Capital 0.233
10.00
9.767
28 dias
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 nimero de dias de posesién 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
0 bien

{(10/9.767-1)}x36000/28=30.72
Supongamos un Cete a 28 dias:

TD=30%
VN=10.00
DV=28 dias
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Para obtener la tasa de rendimiento anualizada seria:

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.

Tasa de Interés Interbancaria Promedio (TIIP).

(Banxico) publico este tipo de tasa de interés por primera vez
en 1993. Se calculaba con base en las cotizaciones de los
bancos participantes en las convocatorias de las subastas para
recibir o constituir depodsitos en Banxico y desaparecié en
diciembre del 2001.

Tasa de interés interbancaria de equilibrio TIIE. En marzo de 1995

Banxico expidiéo los nuevos lineamientos para su calculo y
sustituyo a la TIIP. Actualmente, la tasa mas representativa
para asignacion de créditos por parte del sector bancario.
Surge con el propésito de contar con una tasa de interés que
reflejara de forma precisa las condiciones del mercado
financiero. De acuerdo con Banxico, para su calculo se toman

en cuenta las cotizaciones de cuando menos6 bancos.

Costo Porcentual Promedio de Captacion  CPPC. Nacis desde 1975

y es una tasa que representaba el promedio ponderado en
porcentaje que pagan las instituciones financieras por Ila
captacion de los recursos en diferentes instrumentos. Se basan
los depésitos bancarios a plazo, otros depdsitos con excepcion
de depositos a la vista y ahorro, pagarés con rendimiento
liquidable al vencimiento, aceptaciones bancarias y papel
comercial con aval bancario.
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Costo de Captacion a Plazo de Pasivos CCP. Fue emitida
por primera vez en febrero de 1996 por Banxico, misma que se
calculaba sobre la base de una estimacion mensual del costo
de captacion por concepto de “tasa de interés de los pasivos a
plazo en moneda nacional” que se encuentran a cargo de las
instituciones de banca miiltiple. Para su calculo se excluyen de
los Pasivos, aquellos que se deriven de obligaciones
subordinadas susceptibles de convertirse en titulos
representativos del capital social de instituciones de crédito
(obligaciones convertibles), el otorgamiento de avales y de la
celebracion de operaciones entre instituciones de crédito.

A partir de abril del mismo ano se comenzé a publicar una
tasa de pasivos denominados en délares, en cuyo calculo eran
incluidos los préstamos de los bancos del extranjero a cargo de
instituciones de banca miiltiple. De igual forma se publican el
CCP-UDIS que puede ser utilizado como referencia para
determinar la tasa de interés de los créditos denominados en
unidades de inversion. A partir de febrero de 1996 esta
herramienta sustituyé Costo Porcentual Promedio de Captacion
de Pasivos Denominados en Unidades de Inversion.

Tasa Nafin. Es la tasa que utiliza Nacional Financiera
(NAFINSA) para que éstos que sean objetos de descuento en
dicha institucion, o que sean otorgados con recursos de la
misma entidad.

Mexibor. Una tasa de interés mexicana interbancaria, la cual
se determinaba en forma diaria con base en cotizaciones
proporcionadas por los bancos mexicanos. Estaba calculada y
difundida por la empresa Reuters de México, con plazos de 1, 3,
6, 9 meses y un ano.
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Segun NAFINSA surgiéo con el propédsito de establecer un
mecanismo transparente, seguro y confiable para Ia
determinacion de las tasas de interés interbancarias de
referencia a diversos plazos y de forma continua. También
proporcionando cotizaciones ampliamente aceptadas en el
mercado similares a la tasa LIBOR (London InterBank Offered
Rate), cotizada para las principales monedas del mundo.

indice Enlace (IE). Es un indicador relativamente nuevo que
corresponde a la tasa media del Mercado Secundario
Interbancario a las 13 horas y se determina por la encuesta
realizada a 12 instituciones financieras participantes. En el sitio
Web de http://enlaceint.com, se publican los IE, Cetes, IE Bono,

y el IE Dolar. También se puede encontrar informacion sobre
Benchmark del mercado y curvas de tasas de interés, entre
otros.

LIBOR (London InterBank Offered Rate). Es la tasa de interés
mas representativa a nivel mundial, se publica partir de enero
de 1987 y actualmente se puede tener denominada en
diferentes monedas y a distintos plazos. Surge por operaciones
interbancarias en Europa y en la que mas utilizan las
colocaciones de deuda de empresas mexicanas en el
extranjero.

PRIME. En Espaina se conoce como Tasa Prima, que es la
tasa de interés que utilizan los bancos en los Estados Unidos
para los créditos a las grandes empresas (Es la equivalente a la
tasa LIBOR de Europa). Se publica desde 1949 y se considera
una Tasa Preferencial.

Desde hace varios anos, la forma tradicional invertir el dinero
era depositandolo en un banco bajo diferentes esquemas:
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Inversion a la Vista, Depésito a Plazo, a través de un Pagaré
Bancario o por un Certificado de Depoésito. Bajo este esquema,
el banco obtiene recursos que posteriormente transfiere en
forma de préstamos ya sea a empresas o a personas fisicas o a
ambos, que requieren un financiamiento para diversos
propositos.

Otro instrumento CEDES (Certificados de la Tesoreria), se
utilizaba para inversiones y pago de intereses en forma
mensual, que manejaba plazos inclusive mayores a un ano y en
muchos casos ofrecia una tasa superior a la del Pagaré. Tanto
los Pagarés como CEDES también tuvieron disponibilidad en
UDIS.

Como se observa las tasas de interés publicadas en los
periodicos siempre estan expresadas en términos nominales y
en forma anualizada, lo que significa, que ya incluyen la
inflacion, excepto las inversiones en UDI's, y que no se han
capitalizados los intereses.

Es importante tener en mente siempre la inflacion esperada,
con el objeto de seleccionar una alternativa de inversion que le
genere a usted intereses por encima de la inflacion, es decir
generar intereses reales, o sea, es lo que se conoce como “tasa
real” ya que por contra se tendria una pérdida en su poder
adquisitivo.

También debe considerarse que las inversiones tradicionales
de los Bancos son las que pagan siempre menos por ser las de
menor riesgo, ya que la mayoria de los casos pagan tasas de
interés que no alcanzan a cubrir la inflacion.
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Otro aspecto adicional es que, los grandes Bancos pagan
Tasas menores.

Por todo lo anterior, al invertir en instrumentos del Mercado
de Valores (Dinero o bien Capitales), es una de las mejores
formas de incrementar su patrimonio personal.

INVERSIONES EN EL MERCADO DE DINERO |

¢Qué es el Mercado de Dinero?

La definicion tradicional del Mercado de Dinero nos dice que
éste es “el espacio en el que se operan titulos con un plazo
menor a un afno y también asegura que es en éste donde se
operan titulos con alta liquidez y bajo riesgo”

Sin embargo, en México se incorporan a este Mercado los
titulos de largo plazo emitidos por el Gobierno Federal, por ser
los mas operados.

mercado de dinero
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En Ila actualidad se utiliza con mayor frecuencia Ila
clasificacion del Mercado de Deuda, ya que los instrumentos que
alli se operan representan un pasivo para quien hace uso de ellos
como una fuente de financiamiento, indistintamente del plazo al
que sean otorgados.

En Meéxico, una clasificacion que podria hacerse de los
instrumentos que operan en el Mercado Dinero, seria la siguiente:

Instrumentos Gubernamentales

%+ Cetes.

# Certificado Bursatil.

# Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal BONDES.
# Bonos de Proteccion al Ahorro. BPAT

4% Bonos de Regulacion Monetaria. BREM’s

# Bonos de indemnizacion carretera. PICFARAC.

# Bonos del Gobierno Federal UDVI’s.

4+ Bonos de Renta Fija del Gobierno Federal.

Instrumentos Privados.

# Certificado Bursatil de Corto Plazo antes Illamado Papel
Comercial.

4% Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento PRLV.

# Aceptaciones Bancarias AB’s.
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Gobierno Federal

En Meéxico, al igual que los Estados Unidos, el Gobierno
Federal es el participante mas activo en este Mercado, ya que
emite los Cetes, los cuales son muy demandados por los
intermediarios financieros y recientemente por los particulares por
su facilidad de compra con poca inversion y gracias a su atractivo
rendimiento y bajo riesgo. Asimismo, coloca Bonos de largo plazo
con caracteristicas similares.

Gobiernos Estatales y Municipales.

Con la introduccion de certificado bursatil en el 2001, se ha
facilitado a las Entidades de la Federacion el acceso al Mercado
de Valores.

Entidades publicas.

Infonavit, Fonacot, CFE, entre otros; también han estado
participando activamente y han obtenido cuantiosos recursos
bajo este esquema de financiamiento.

Instrumentos gubernamentales

Aqui se pueden catalogar a todos los demas emisores, que
pueden ser empresas industriales, empresas comerciales,
empresas de servicios y por supuesto empresas financieras.
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TRATAMIENTO FISCAL DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Hasta finales del ano 2002 los titulos gubernamentales
estaban exentos de ISR, sin embargo a partir de enero de 2003 se
establecio una tasa de impuestos de manera general a razén de un
0.5% anualizado, que funcionaba como retencion de ISR para
personas fisicas. Por otra parte, las personas morales, o sea
empresas, incorporaban a los ingresos acumulables del periodo
los intereses o ganancias de capital que habian obtenido sus
inversiones, y asi es como pagaban sus impuestos.

FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO

Las entidades que requieren recursos, tienen como
alternativa colocar titulos en el Mercado de Valores, para lo cual
deben pasar por un mercado primario y, posteriormente, por la
fase del mercado secundario, en cual define la Comision Nacional
Bancaria y de Valores como la compraventa de valores existentes.
Estas transacciones se realizan en las Bolsas de Valores y en los
Mercados sobre el Mostrador o Over the Counter.

Es importante senalar que los emisores no reciben recursos
frescos por las transacciones en el Mercado Secundario.

El Mercado Primario, también conocido como de primera
colocacion, los emisores reciben los fondos que buscan. Cuando
los titulos se compran y venden entre los diferentes inversionistas,
entonces se trata de un Mercado Secundario. Los mecanismos
utilizados en el mercado primario son de oferta publica y de
subasta de valores.
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Oferta PuUblica

Es el mecanismo utilizado por los emisores diferentes al
Gobierno Federal, cuando éstos ofrecen titulos en el Mercado
Primario. Por ejemplo, bajo este esquema salen al mercado los
bonos y los certificados bursatiles emitidos por gobiernos
estatales y gobiernos municipales, empresas e instituciones
financieras.

Uno de los requisitos que deben cumplir las emisiones de
deuda es tener una calificacion de la empresa calificadora de
valores. Asi, dependiendo de su calificacion, sera la tasa de
interés que establezcan a hacerlo atractivo a los inversionistas
interesados.

Tipos de ofertas

1. Primaria: Se utiliza para colocar titulos por primera vez,

lo que le permite al Emisor captar recursos financieros.

2. Secundaria: Cuando la Oferta Publica la realiza algun
accionista o bien un grupo de accionistas, son los que
reciben el producto de dicha oferta.

3. Mixta: Oferta donde una parte es Primaria y la otra
parte es Secundaria.

4. Internacional: Colocacion de titulos de empresas
mexicanas en el mercado internacional, generalmente a
través de American Depositary ADR’s o Global
Depositary Receipts GDR, en el caso de las acciones.

5. Simultanea: Consiste en ofrecer en forma simultanea
titulos tanto en el extranjero como en México.
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6. Compra: Aquella que hace una persona o empresa -una
misma emisora- para adquirir acciones de esta ultima,
se hace normalmente para adquirir un paquete
importante o para retirarla del Mercado de Valores.

7. Compra de suscripcion reciproca. Es la oferta realizada
por una empresa para comprar a los tenedores las
acciones de una determinada emisora, condicionando
la venta a la aplicacion del producto de dicha venta y a
la suscripcion de las acciones de la propia empresa,
esto de acuerdo con la CNBV.

Subasta de valores.

Otra forma de colocar los titulos es precisamente a través de
una Subasta. Una sumamente relevante en el mercado de dinero
es en la que se colocan los titulos emitidos por el Gobierno
Federal, ya que de ahi surge la tasa que va a regir el
comportamiento de las tasas de interés en términos generales.

En esta subasta el agente colocador exclusivo es Banxico,
quien la lleva a cabo cada martes. De acuerdo con los
lineamientos de esa institucion, en la subasta pueden participar
casas de bolsa, bancos, sociedades de inversion y otras personas
expresamente autorizadas por Banxico.

La importancia de la subasta radica en que, gracias a ésta,
los intermediarios compran los titulos que posteriormente
venderan a sus clientes. La subasta representa una importante
fuente de financiamiento para el Gobierno.
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Los titulos de corto plazo Cetes, se subastan a fasay los de
largo plazo a precio (bonos). Es decir, los intermediarios fijan la
postura del monto que quieren comprar en titulos y la tasa a la que
estan dispuestos a otorgar esos recursos al Gobierno, en el primer
caso.

En el caso de los titulos de largo plazo, las posturas
establecen a precio, de acuerdo con el valor que quieran pagar por
los bonos los participantes.

Para la subasta se manejan 2 posturas: competitivas y no
competitivas.

En el primer caso (competitivas), se trata de aquellas
posturas donde el intermediario va a competir por la tasa de
interés contra los demas participantes.

En el caso de las no competitivas, aceptaran recibir la tasa
que resulte del promedio de las posturas competitivas. Para ellos
se separan un monto y de esta forma se obtienen los titulos que
posteriormente seran vendidos a los clientes.

Asi, el Banco de Meéxico, como agente financiero del
Gobierno, realiza el proceso de colocacion de titulos
gubernamentales en el mercado primario, donde, como primer
paso, emite una convocatoria a los intermediarios, los viernes
anteriores a los martes de la subasta, la cual se lleva a cabo a las
13:30 horas, publicandose ese mismo dia en Internet el resultado,
mismo que aparece en la prensa al dia siguiente. Las operaciones
se liquidan el jueves.

Para ejemplificar de manera sencilla este proceso, suponga
usted que el Gobierno Federal requiere de 100 millones de pesos,
por lo que emite Cetes a 28 dias por dicho monto. Establece una
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cantidad, que se va destinar para las posturas no competitivas, en
este caso, suponga que son de 10 millones.

Los participantes emiten su postura en Monto y la tasa estan
dispuestos a ofrecer por los titulos que ofrece el Banco de México.

En un caso hipotético, el primero en obtener los titulos seria
por ejemplo Bancomer, ya que ofrecioé la tasa mas baja, seguido
por Banorte, Santander, Banamex, HSBC, quién soélo obtiene 5
millones ya que ofreciéo la tasa mas alta. De esta forma se
colocaron los 90 millones disponibles. Posteriormente, se obtiene
la tasa de rendimiento promedio ponderada segun lo que se asigno
a cada intermediario, ésta es la tasa que se va a publicar. Como se
puede observar, la asignacion se hizo en orden ascendente a la
tasa, pues representé un costo para el gobierno, que asigna los
titulos de acuerdo con lo que le resulte mas barato. Es una
especie de cotizacion y se asigna al que cuesta menos.

Intermediarios Monto en miles

Bancomer

HSBC

Santander

Banorte

Banamex

Serfin - Scotiabank

En los Estados Unidos, la tasa comparable es la llamada
Treasury Bills (TBills) que se colocan en forma similar por parte de
la Reserva Federal FED.
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Sin embargo, es importante mencionar que la tasa de
referencia en Estados Unidos es la de los Bonos del Tesoro
(TBond), que son de largo plazo. Estados Unidos es un pais
desarrollado y tiene una economia estable, mientras que en
México el horizonte tiende a ser mas riesgoso en el largo plazo,
por lo que la tasa de referencia es de corto plazo.

Cuando el inversionista acude a una casa de bolsa o un
banco para invertir en el mercado de dinero o de deuda, puede
adquirir los titulos en directo o a través de un reporto.

Operacion en directo.

Esta modalidad implica la transmision de la propiedad del
titulo, es decir, se puede vender antes de su vencimiento. Es
importante considerar que cuando inversionista compra un titulo
bajo este esquema, esta expuesto a sufrir una minusvalia si la
tasa de interés aumenta y lo vende, o viceversa. Solamente
tendran rendimiento asegurado si mantiene titulo hasta su

vencimiento.

¢Como sucede esto, si siempre se ha tenido en mente que
estos titulos brindan un rendimiento fijo? Primeramente, es
importante mencionar que todos los titulos con plazo menor de un
ano se manejan a descuentos como son Cetes, Papel Comercial,
Aceptaciones Bancarias, entre otros, esto significa que no pagan
intereses de manera periédica, sino simplemente un diferencial.
Es por lo tanto ese diferencial es el descuento que se resta a su
valor nominal (valor facial o valor al vencimiento), y la diferencia

es el precio que se va a pagar por el titulo.

A este descuento se le conoce también como una ganancia
de capital y siempre se expresa en forma de tasa anual. De ahi
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surge el rendimiento, que es el monto de la ganancia (beneficio del
titulo), dividido entre lo que se invirtio, que es el precio de compra.

Suponga que una persona tiene disponibles $500,000 y
compra Cetes que tiene un plazo de 91 dias, con una tasa de
descuento del 7.5% anual con esta informacion se obtiene el

precio del titulo de la siguiente forma:

Es importante tener en claro que cuando se invierte en este
tipo de titulos no se va a recibir un pago por intereses, sino lo que
usted va a recibir es una ganancia de capital.

Ahora bien, para saber cual es el rendimiento que usted
obtiene si mantiene su plazo original, se debe dividir la ganancia
entre el monto desembolsado.
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= 7.6449%

Este rendimiento anual también se le conoce como anwalizado,
que implica que la ganancia no se ha capitalizado, es decir, es el
concepto de interés simple, que asi se expresa siempre en los
medios financieros.

Por medio del ejemplo anterior se puede apreciar la diferencia
entre una tasa de descuento y una tasa de rendimiento.

La tasa de descuento se aplica sobre un valor final es el valor
nominal 'y la segunda, es decir, /a fasa de rendimiento es la que se

genera de un valor inicial (precio), que es la inversion realizada.

El movimiento de las tasas de interés afecta el rendimiento
original si el inversionista decide venderlo anticipadamente a su

vencimiento, pues el precio del titulo cambiara forzosamente.

Dado que las tasas de interés en el mercado secundario cambian
dia con dia, suponga usted, de acuerdo con el ejemplo anterior,
que 40 dias después de la compra la tasa de descuento subié al
8%, ¢le convendra mantener el titulo hasta su fecha o bien le

convendria venderio?

Lo primero que hay que hacer es valuar el titulo la nueva fecha y
analizar su rendimiento que se obtendria por la venta anticipada.

Por lo tanto se determina nuevamente en precio.
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Precio =10-0.011333

Precio = 9.88666

Por lo tanto si la persona lo vende antes de su vencimiento, obtendria un
rendimiento de:

Si comparamos ambos rendimientos, el inversionista tiene un
7.64% si se mantiene los 91 dias de plazo original, pero al
incrementarse la tasa, el rendimiento disminuye a un 6.993%, por
lo que no es conveniente vender anticipadamente. Esto sucede
porque al aumentar el descuento, el precio se castiga o baja.

En el caso de que bajen las tasas de interés, la conclusion seria lo
contrario al anterior, porque si convendria vender el instrumento
de manera anticipada. Suponga que la tasa de descuento baje al
7%, se calcularia nuevamente el precio:
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Como se puede observar, el precio es mayor al caso anterior, esto
es porque la tasa de descuento es menor.

Ahora debera obtenerse el rendimiento si se hubiera vendido

anticipadamente:

Si se vende antes del plazo establecido se tendria una
ganancia del 8.29478 por 40 dias que se mantuvo el titulo,
comparado con el rendimiento original de 7.64%.

Resultaria atractivo vender antes del vencimiento en este

caso particular.

Conforme al procedimiento mostrado, se valiaan todos los
instrumentos de corto plazo que se cotizan a descuento. Hay que
recordar que unicamente bajo una operacion en directo se pueden

vender los titulos antes del vencimiento.

Operacion en reporto.

Esta operacion implica que no se transmite la propiedad del
instrumento, sdélo se vende de manera temporal, siendo
intermediario el dueio.
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De acuerdo con la LGTOC en reporto es un contrato en virtud
del cual una parte, llamada reportador, adquiere de otra llamado
reportado a cambio del pago de una determinada cantidad de
dinero, la propiedad de titulos de crédito de la misma especie y en
el plazo convenido. El reportado se obliga a la recompra posterior
del titulo y al pago de un premio por dicha operacion.

Para entender mejor este concepto, suponga que la tesoreria
de una empresa tiene 1 millon de pesos disponibles por un plazo
de tres dias, antes de pagar la nomina sus empleados. Por lo
tanto, contacta una casa de bolsa y le pide un reporto, donde se
establece como objeto de ese contrato unos titulos amparados en

Cetes, los cuales tienen un determinado plazo de vencimiento.

Suponga usted que la Casa de Bolsa le asigna una tasa de
rendimiento del 7.45% anual a un plazo de un dia, que es lo que se
conoce como premio. El premio se calcula sobre la inversion y es
un rendimiento garantizado por el plazo establecido. Por lo tanto,
la ganancia de la empresa seria de 207.9

El Reporto funciona en dos fases, en la primera fase, el cliente
firmoé un contrato y compra cierto numero de titulos, dependiendo
del dinero que tenga disponible, ademas establece un premio, lo
cual va a depender del poder de negociacion que tenga cliente, es
decir, va a procurar que el intermediario le pague el mayor
rendimiento posible.

En una segunda fase el cliente esta obligado a devolver los
titulos a la Casa de Bolsa, quien le pagara el premio pactado.

De esta manera, si las tasas de interés también el inversionista no
se ve afectado como sucede en el caso de la operacion en directo
porque ya tiene asegurado el rendimiento.
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Por la facilidad de inversion, es muy utilizada en la tesoreria de las
empresas, ya que pueden ganar un rendimiento seguro en muy
poco tiempo.

Tasas equivalentes.

Un inversionista debe saber que las tasas de interés estan en
funcion del plazo y del riesgo que corren; a mayor plazo, mayor
tasa y viceversa. Ocurre lo mismo con el riesgo entre mas
riesgosas en inversion se debe exigir un mayor rendimiento.

Por lo tanto, comparar tasas estan en distintos puntos en el
tiempo no es valido, de ahi surge el concepto de las tasas
equivalentes, muy util para ver distintos instrumentos segun su
plazo respectivo, determinando cual va a dar mayor rentabilidad
en un plazo especifico.

Para ejemplificar, se tomara como referencia los resultados de la
subasta de valores gubernamentales, a fin de determinar cual
instrumento seria mas conveniente.
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CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS
VALOR
INSTRUMENTO | EMISOR | NOMINAL PLAZOS RENDIMIENTO CARACTERISTICAS
CETE GOB. FED. 10 28,91, 182, 364 Proviene de una Ganancia de Capital Es el instrumento de crédito mas demandado
ya que se coloca a Descuento por los intermediarios, por su rendimiento
atractivo y bajo riesgo.
CERTIFICADO Empresa, 100 Variable, pero Se genera de una ganancia de capital Nace en 2001 y sustituye al papel comercial
BURSATIL A CORTO |Gob., Inst. menor a un Ya que se coloca a descuento. Es una fuente de financiamiento muy
PLAZO Financieras aio Funciona igual que el Cete utilizada por instituciones financieras
PAGARE CON REND. |Bancos 100 Variable. Paga una ganancia de capital, ya que Es la forma en que se bursatilizaron los
LIQUIDABLE AL Menor o mayor se coloca a descuento. Ademas pagan Pagarés tradicionales de los bancos.
VENCIMIENTO a un afio. una tasa de interés
ACEPTACION EMP. AVAL. 100 28,91, 182, 364 Igual al CETE pero paga ganancia de Su rendimiento se sitia entre el Cete y el
BANCARIA POR BANCO capital Papel Comercial
BONOS DE GOB. FED. 100 Plazo > 1 aio Existian plazo >a 1 afioy <a 5 con Los usa el Gobierno para financiar proyectos
DESARROLLO DEL y < a5 afios. multiplos de 91y 182 dias de inversion a plazos mayores a 1 afio
GOB. FEDERAL Muilt. 91 y 182 dias |de 3 a 5 afios
BONOS DE IPAB 100 De 3 a5 afios Pagan intereses con base en tasa mas Se colocan por medio de subastas, siendo el
PROTECCION AL alta entre CETES y Pagarés con RLV agente financiero BANXICO
AHORRO con pago cada 28 o 91 dias
BONOS DE BANXICO 100 1a3afos Pago de intereses cada 28 dias. La Se emitiero para controlar o regular la
REGULACION tasa es revisada diariamente liquidez del mercado monetario y ayudar al
MONETARIA seguimiento de la Politica Monetaria Macro.
BONOS DE BANOBRAS | 100 en UDI's |5, 10y 15 afios Pago de intereses periodicos Se usaron para financiar obras de construccion
INDEMNIZACION (EXTINTA) de carreteras
CARRETERA
BONOS DEL G. FED. |GOB. FED. 100 en UDI's |Variables > 2 afios |Pagan interés real arriba de la Nacieron en 1996 cuando se crearon los UDI's
EN UDI's mayor a 2 afios inflacion y sustituyeron a los ajustabonos
BONOS DE GOB. FED. 100 3,5,7,10y 20 afios|Pago de intreses fijos c/6 meses Llamados también "eMes" y salieron al
RENTA FIJA mercado en plazos largos por estabil. Macroec.
Si usted quisiera analizar cual Cete ofrece un mayor

rendimiento en un plazo de 28 dias, muchas personas pensarian

que es el de 364 dias, sin embargo, l6gicamente a un plazo mayor,

mayor sera la tasa, asi que se debe hacer un analisis comparativo,

pero con todas tasas en el mismo espacio de tiempo o sea
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igualarlas en condiciones similares y para poder hacerlo, las tasas
se deben convertir al plazo que interesa, que en nuestro ejemplo
es de 28 dias, esto se conoce como Conversion de Tasa a otro
periodo de capitalizacion y de los que se trata es de obtener una
tasa equivalente.

Formula: TEq = [{(Tasa x P1)/36,000)) +1 } A (P2/P1) — 1] x ( 36,000/P2)
De donde:

Tasa = Rendimiento original del instrumento anualizado.

P1= Plazo original del Titulo de Crédito

P2= Plazo equivalente (ya que se quiere igualar todas las inversiones)

Dado que los Cetes de 28 dias ya estan al plazo que interesa, no se requiere
convertir su tasa. Sin embargo, los de 91y 175 dias se deben convertir de la
siguiente manera:

Cetes de 91 dias de vencimiento:

Teq = [{(7.36 x 91) / 36,000)) + 1} A (28 / 91) — 1] x (36,000 / 28)
De donde:

Tasa =7.36 anualizado a 91 dias

P1 =91 dias (plazo original)

P2 = 28 dias (plazo adonde quiero igualar las alternativas)

Teq =7.313% anual con curva a 28 dias

Se denomina “con curva” porque su plazo de capitalizaciéon se ha convertido
de 91 a 28 dias. SAlo entonces se puede comparar los Cetes a 28 dias que
tienen un rendimiento de 7.22%, lo que resulta menos atractivo que el
7.313%
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Ahora se procede con la conversién de los Cetes de 175 dias:

Teq =[{7.47 x 175)/36,000)) + 1} A (28/175) — 1 ] x (36,000/28)
= 7.359% anual con curva a 28 dias.

Finalmente, falta por convertir los Cetes de 364 dias;

Teq =[{7.60 x 364)/36,000)) + 1} A (28/364) — 1] x (36,000/28)

= 7.343% anual con curva a 28 dias.

De acuerdo con lo anterior se puede concluir que el Cete de 175 dias es el
mas conveniente, ya que ofrece una tasa de rendimiento mas alta.

TiTULOS A LARGO PLAZO

Los Titulos a LP son emitidos por el Gobierno Federal y se
subastan de semanalmente, al igual que los de corto plazo, pero
se colocan a precio. En este caso la valuacion es diferente, ya que
el precio de los titulos estara en funcion de los flujos futuros que
pagara a sus tenedores.

Estos titulos pagan intereses de manera periédica (llamados
cupones) y se calculan siempre sobre su valor nominal, que puede
ser $100 o bien 100 UDVI’s.

De acuerdo con lo anterior, entre mas bajo sea el precio de
un titulo, mayor sera el rendimiento para el inversionista, ya que
invirtioc menos dinero y obtendra una ganancia por el diferencial

del precio al que compro, ademas del interés correspondiente.

CONCLUSIONES

1. El Mercado de Deuda o de Dinero mueve la mayor parte de los
recursos del Mercado de Valores.

- I
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2. Muchas personas imaginan que las grandes Bolsas, donde se operan
las acciones de las empresas, son las que manejan la mayor cantidad
de recursos, sin embargo, a nivel internacional, se estima que el
Mercado Accionario representa aproximadamente un 20% del monto
total de los valores operados.

3. En fechas recientes la magnitud de los montos operados se ha
incrementado de manera importante, debido a un entorno de mayor
liguidez, ademas de los nuevos instrumentos y nuevos participantes.

4. En México, con la entrada de las SIEFORES y la baja generalizada de
las tasas de interés, han sido los factores detonantes para el
crecimiento del Mercado de Deuda. Por ejemplo, las cifras del Banco
de Pagos Internacionales muestran que la deuda doméstica en
instrumentos de instituciones financiera pasé de 83.9 billones de
ddlares, a 112.5 billones a mediados de la década. En el caso de la
Deuda Corporativa, se observé un incremento de 18.8 a 27.4 billones
durante el mismo periodo.

TEORIA DOW

Inicialmente, los principios de la teoria Dow fueron utilizados
solamente para los indices americanos creados por Charles Dow:
Transporte e industrial. Sin embargo, se pueden aplicar con éxito
al mercado de divisas.

« Los indices lo cuentan todo. Segun Charles Dow cualquier
factor que influya en la oferta y demanda sera reflejado en el
indice. Estos factores no pueden ser previstos, sin embargo
son considerados por el mercado y se reflejan en el
comportamiento del indice.

« Hay tres movimientos en el mercado. La tendencia al alza es
caracterizada por el hecho de que cada maximo es mas alto
que el anterior y cada minimo es mas alto que el anterior. La
tendencia bajista es caracterizada por el hecho de que cada
minimo es mas bajo que el anterior y cada maximo es mas
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bajo que el precedente. Cuando el mercado esta en la
posicion plana cada préximo paso (hacia arriba o hacia
abajo) esta aproximadamente en el mismo nivel que el
anterior:

Tendencia Tendencia Tendencia

/El\my\ / Plana/Lateral Wjiﬂa
\/\/\ f\

- o

Dow clasificé tendencias del mercado como sigue:

O

Tendencia Primaria: Es amplia y puede durar desde
menos de un ano a varios anos.

Tendencia Secundaria: Su duracion es media, tres
semanas a tres meses, y se considera como tendencia
de correccion la primaria.

Tendencia Diaria: Es un movimiento a corto plazo
dentro de la tendencia secundaria con duraciéon de
plazo muy corto.

Otra clasificacion fue sugerida por Thom DeMark:

Tendencia a Corto Plazo: si la variacion en el precio es
menor al 5%.

Tendencia de Plazo Medio: si el precio se ha movido
mas el de 5% pero menos el de 15%.

Tendencia de Largo Plazo: variacion del precio superior
al 15%.

DeMark diseiné un método de pronédstico para predecir el
principio de una tendencia, plazo medio y largo plazo. EIl
método se basa en coeficientes especialmente disefados.

La Tendencia Primaria tiene tres fases.
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o Durante la primera fase toda la informacion del
mercado desfavorable ha sido descontada por el
mercado y los comerciantes mejor informados
comienzan a operar.

o La segunda fase comienza cuando los comerciantes
que hacen analisis técnico se incorporan el mercado.
Una vez que todo el dato econémico llega a ser mas
favorable, comienza la fase final, que es caracterizada
por alta actividad en el mercado apoyado por los
medios de comunicacion y los pronésticos econémicos
optimistas en los periédicos y en la TV. A pesar del
sentimiento positivo

o La fase final es la primera muestra de que la tendencia
que prevalece esta alrededor de su extremo.

Los indices deben confirmarse para que la sehal tenga
autoridad (los indices industriales y de transporte referidos).
Charles Dow dijo que cualquier seinal significativa de la
tendencia al alza o de la tendencia bajista en el mercado se
debe considerar de forma conjunta en los indices industriales
y de transporte. Si ahora aplicaramos este principio en base
al analisis técnico moderno, s

El volumen comercial debe confirmar la tendencia que
prevalece. Si los precios se mueven de acuerdo con la
tendencia que prevalece, aumenta el volumen y viceversa,
cuando hay un rebote, el volumen comerciado disminuye.

Sigue habiendo tendencia primaria intacta hasta que un
cambio en esa tendencia ha sido dado por la teoria. Sigue
prevaleciendo la senal principal hasta que una nueva senal
aparezca. Muchos analistas creen que un mercado alcista
debe moverse siempre a nuevos maximos. Sin embargo, el
mercado puede experimentar periodos extendidos de
tendencia oblicua sin que ello haga cambiar la tendencia
primaria. Si la senal principal pasada, segun la teoria, es
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alcista, sigue prevaleciendo la tendencia primaria en largo
en vigor hasta que se dé una senal del mercado bajista.
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