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ASIGNATURA: 
FORMACIÓN DE CARTERA

CLAVE:

FE12
OBJETIVO GENERAL: Al finalizar el curso el alumno examinará los aspectos teóricos y metodológicos para identificar oportunidades y riesgos en la selección y formación de carteras de inversión.
TEMAS Y SUBTEMAS:
1. La Administración del riesgo y la Teoría de la Cartera

a. Principios básicos de la administración del riesgo.

b. Definición de riesgo

c. El riesgo y las decisiones económicas.

i. Familia

ii. Empresas

iii. Gobierno

d. Proceso de administración del riesgo

i. Identificación del riesgo

ii. Evaluación del riesgo

iii. Selección de métodos

iv. Implementación

e. Dimensiones de la transferencia del riesgo

i. Protección

ii. Aseguramiento

iii. Diversificación

f. Transferencia del riesgo y eficiencia económica

g. Instituciones administradoras del riesgo

h. Teoría de cartera: Análisis cuantitativo de la administración óptima del riesgo.

i. Distribuciones de probabilidad de los rendimientos

j. Desviación estándar como medida del riesgo

2. Selección del cartera y diversificación del riesgo
     a.
Proceso de selección de la cartera personal

i. Ciclo de vida

ii. Horizonte del tiempo

iii. Tolerancia al riesgo

b. Balance entre rendimiento esperado y el riesgo

i. Definición de activo no riesgoso

ii. Combinación del activo no riesgoso y un activo riesgoso

iii. Obtención del un rendimiento esperado.

iv. Eficiencia de la Cartera.

c. El principio de la diversificación

i. Diversificación con riesgos no correlacionados
ii. Riesgo no diversificable

d. Diversificación eficiente con muchos activos riesgosos
i. Carteras de 2 activos riesgosos

ii. Selección de cartera preferida

iii. Obtención de un rendimiento esperado

iv. Cartera de muchos activos riesgosos.
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Valoración de Activos
a. Valor de un bono

b. Valor de una acción

c. Valor intrínseco versus valor aceptado

d. Valor intrínseco y riesgo

e. Actuación del inversor

4. La eficiencia en los mercados de capitales

a. Eficiencia y asignación

b. Eficiencia en los mercados de capitales

c. Eficiencia y sus tipos

d. Contrastes empíricos

e. Aplicación a la gestión de carteras

f. Gestión de carteras de renta fija.

5. Modelo de valoración de Activos
a. Modelo de variación de activos de capital.

b. Determinantes de la prima por riesgo de la cartera del mercado.

c. Beta y primas de riesgo de valores individuales

d. Uso y modelo de valuación de activos de capital en la selección de cartera.

e. Valuación y regulación de tasas de rendimiento

i. Modelo de valuación de flujos de efectivo descontado.

ii. Costo de Capital

iii. Regulaciones y fijación de precios con costo más prima.

ACTIVIDADES DE APRENDIZAJE:
Del Docente:

· Exposición de los temas y subtemas teóricos del temario, con ayuda de diversos materiales audiovisuales como material de apoyo.

· Resolución de ejercicios

· Análisis con mesas redondas, grupales, etc.

· Análisis de oportunidades de formación de carteras

· Asesoría en los avances del proyecto de investigación

· Presentación al grupo de las conclusiones y resultados del proyecto de investigación.

· Discusión de cada trabajo expuesto

De manera independiente:
· Investigación bibliográfica, hemerográfica y electrónica previa a cada tema.

· Resolución de casos

· Elaboración de un trabajo de investigación sobre las opciones que se tiene para formar una cartera, en un caso asignado por el profesor, considerando la situación económica y financiera del país

Criterios de Procedimientos de evaluación y acreditación:

· Evaluaciones parciales: Entrega de exposiciones, entrega de

ejercicios resueltos en clase y en casa, calidad y entrega de
síntesis de los análisis de casos, exámenes escritos


50%
Evaluación final: Suma de parciales, entrega, presentación y
· Discusión de los trabajos de investigación, Examen


50%
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Breves antecedentes económico-políticos

Una de las realidades que deben ser consideradas en México, cuando se tratan aspectos fiscales, financieros, contables, administrativos, legales y económicos, es la conformación del entorno empresarial, donde siempre está implícito el Capital Humano.
Como se sabe, en nuestro país el 95% de las empresas son micro, pequeñas y medianas, de las cuales el 100% son del tipo personal, unifamiliar o bifamiliar. Por esta razón la empresa mexicana y sus accionistas son prácticamente lo mismo, es decir, la Persona Moral y sus propietarios se funden en un solo ente económico, en el que se desconoce en donde inicia la empresa y dónde su propietario-fundador.

Si el accionista es financieramente poderoso, entonces la empresa podría tener por sinergia, poder económico, pero si es lo contrario, como en la mayoría de los casos, entonces la empresa sería débil, en tanto no pueda generar su propia fuerza monetaria a través de difíciles años de esfuerzo para conseguir su potencial económico.

Cuando, las aportaciones de Capital se consideran como una fuente externa de recursos, otros la consideran como una fuente de financiamiento interna. Será externa cuando provenga de otros accionistas distintos al propietario de la empresa, dada su característica privada, no pública. Será interna cuando ese nuevo capital sea aportado por su fundador-propietario. Aún cuando en México la frontera entre la empresa y el accionista es difusa, es necesario diferenciar entre los objetivos de los dueños y los de la organización como tal.

Casi sin excepción, los inversionistas ponen en riesgo su dinero en una empresa con el objetivo de obtener utilidades y rendimientos superiores a los que obtendrían en algún otro medio de inversión, haciéndose válido que dicho objetivo, lógico y justo, sea el rendimiento óptimo de su inversión, independientemente de cumplir con otros objetivos de tipo social.

Dicho objetivo no debe ser necesariamente el de ganar dinero como tal, sino la satisfacción de una necesidad social, de producción de satisfactores, bienes o servicios, que la sociedad en donde se desenvuelve necesite.

Si una empresa logra estos objetivos, las utilidades y rendimientos de la inversión se crearán por sí mismos, siempre que la administración sea llevada en forma correcta y profesional.

¿Cuál es una de las preocupaciones del empresario mexicano?
Es sin duda la preocupación de los accionistas el posible impedimento de no recuperar su inversión original y esto sin mencionar la posibilidad en ocasiones de generar ganancias que satisfagan el capital que ponen en riesgo; lo que lleva al empresario mexicano desde hace ya varios sexenios a dudar sobre la decisión de invertir en la constitución de una empresa o mejor decidir invertir su dinero en instrumentos financieros.

Entrando al tema económico, relativamente reciente, en aquél entonces, dentro de la presidencia de Carlos Salinas de Gortari, México entró en un período de estabilización de precios y recuperación de crecimiento y de empleo. Entonces hace 14 años se firmó el TLCAN y México fue partícipe de la OCDE (Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico).

¿Qué sucedió desde el punto de vista económico a finales de 1994?
Todo iba aparentemente muy bien, pero a finales de 1994 vino una devaluación, que provocó una recesión económica a nivel nacional aguda.
Un sexenio después, en un escenario de transición política y de mayor confianza en las instituciones nacionales no se repitieron los problemas sexenales, que ya parecían crónicos, devaluación, inflación, desempleo y deterioro del salario real.

¿Qué caracterizó al año 2000 desde el punto de vista económico?
En cambio en el 2000 se registraron altas tasas de crecimiento del PIB y estabilidad de precios.
En el 2001 sigue el crecimiento económico con estabilidad, aunque con tasas menores en el PIB por el ajuste importante de la economía de EUA, la caída del NASDAQ y la dependencia de nuestra economía de la de los Estados Unidos.

Sin embargo la recuperación del crecimiento y el control de la inflación de FOX no dio precisamente mejores condiciones de vida para la mayoría de la población mexicana, la distribución del ingreso estuvo concentrada, tanto la pobreza y la pobreza extrema no se abatieron y por otra parte, el equilibrio externo fue débil y las finanzas públicas no tuvieron la fortaleza deseada. Sin embargo se controló la inflación y la paridad cambiaria.
El mundo se hace cada vez más complejo y con relaciones internacionales cada vez más intrincadas, donde los efectos “tequila”, “samba”, y “dragón” cambian las relaciones y los equilibrios internacionales en corto tiempo, alternado al final las condiciones de vida de cada uno de los habitantes, aun de los países más lejanos.
Por lo anterior, las relaciones económicas son tan amplias, que involucran desde las condiciones de vida de cada uno de nosotros como individuos, familias, empresas, instituciones sociales, Estados, naciones, hasta las relaciones internacionales y no se hable del Derecho Laboral ahora con los tratados internacionales inmersos en nuestra economía.

En este tenor de escenarios político económicos, surge la necesidad de llevar si muchas pretensiones macroeconómicas observar la evolución de la inflación y con el consiguiente deterioro del salario real entre otras muchas variables a considerar. De nada serviría estudiar Relaciones Laborales sin entender que ha pasado y qué nos espera realmente en nuestro país.

Comparativo de Porcentajes de Inflación por Sexenios
	Presidente
	Año
	Porcentaje de Inflación

	Luis Echeverría Alvarez
	1971

1972

1973

1974

1975

1976
	    4.98

    5.50

  21.37

  20.64

  11.31

  27.23

	José López Portillo
	1977

1978

1979

1980

1981

1982
	  20.66

  16.14

  20.02

  29.84

  28.70

  98.84

	Miguel de la Madrid Hurtado
	1983

1984

1985

1986

1987

1988
	  80.77

  59.16

  63.75
105.75

159.17

  51.66

	Carlos Salinas de Gortari
¿Cuál fue el comportamiento económico del PIB en el sexenio de C Salinas de Gortari y a principios del sexenio de E. Zedillo P. de L
	1989

1990

1991

1992

1993

1994
	  19.70

  29.93

  18.79

  11.94

    8.01

    7.05

	Ernesto Zedillo Ponce de León
	1995
1996

1997

1998

1999

2000
	  51.97
  27.70

  15.72

  18.61

  12.31

    8.95

	Vicente Fox Quesada

Felipe Calderón Hinojosa
	2001

2002

2003

2004

2005
2006

2007
	    4.40

    5.70

    3.98

    5.19

    4.50

    4.05

    3.76


¿Cuál fue el % de inflación del 2007?
Una de las realidades que deben ser consideradas en México, cuando se tratan aspectos laborales, fiscales, financieros, contables, administrativos, legales y económicos, es la conformación del entorno empresarial.
Como se sabe, en nuestro país el 95% de las empresas son micro, pequeñas y medianas (MIPyME’s), de las cuales el 100% son del tipo personal, unifamiliar o bifamiliar. Es por esta razón que la empresa mexicana y sus accionistas son prácticamente lo mismo, es decir, la Persona Moral y sus propietarios se funden en un solo ente económico, en el que se desconoce en donde inicia la empresa y dónde su propietario-fundador.
Si el accionista es financieramente poderoso, entonces la empresa podría tener por sinergia, poder económico, pero si es lo contrario, como en la mayoría de los casos sucede, entonces la empresa sería débil, en tanto no pueda capaz de generar su propia fuerza monetaria a través de difíciles años de esfuerzo para conseguir su potencial económico.
¿Por qué existen problemas de liquidez y solvencia?
Por la falta de aplicación óptima de los recursos, minimización de costos financieros y por el desconocimiento de los impuestos.
INFORMACIÓN FINANCIERA    

DIRIGIDA A

Situación Financiera



Socios o Accionistas

Resultados de Operación


Inversionistas

Flujos de Efectivo



Acreedores

Riesgos Financieros



Gobierno

Otros






Otros

Los  Ingresos Públicos o del Estado se refieren a  impuestos, productos, aprovechamientos, derechos, aportaciones de seguridad social, empréstitos, entre otros y los Gastos Públicos se refieren a aquellos derivados de la actividad administrativa. En una empresa, Sector Privado el  Director de Finanzas, tiene entre otras, las siguientes áreas: Planeación Estratégica, Planeación  y análisis e interpretación e Estados Financieros, Administración Financiera y Tesorería, Contraloría, Administración de Riesgos, Informática y Sistemas, Administración del Factor Humano (Recursos Humanos), Auditoría, Comercio Exterior, Operaciones, Administración de Oficina, Seguridad, entre otras funciones.

ESTUDIO DE LOS RIESGOS

Por lo general es la dirección de administración de riesgos o bien consultores externos en esta especialidad, que se abocan al estudio administrativo y financiero que incluye la parte correspondiente entre otros, a los seguros, pero debido su importancia y a que su costo puede llegar a ser significativo, casi siempre es recomendable recurrir a un estudio independiente.

Se puede mostrar a los inversionistas que sus aportaciones serán cubiertas ante la exposición de fenómenos de la naturaleza como son terremotos, inundaciones, disturbios sociales o bien por los daños causados por eventos fortuitos o bien cuando se responsabiliza los dueños del proyecto por muerte accidental de personas. Este estudio nos muestra lo que tenemos que invertir para conseguir una protección integral de personas y bienes, además de que la confianza a las personas externas que financiarán total o parcialmente a la entidad.

En esta parte, deberá verificarse que:

· No exista incompatibilidad entre cualquier parte del proyecto y de las leyes vigentes.

· Deberán conocerse los proyectos de cambio en diferentes ordenamientos legales, considerando nuevos impuestos.

· Estructura de la escritura constitutiva.

· Licencias, permisos, aspectos relacionados con salud, guarderías, condiciones físicas de los lugares de trabajo.

· Conocimiento profundo de los tratados de libre comercio con los que la empresa tendrá que lidiar para efectos de importaciones y exportaciones.

· Legislación Mercantil, Ley del Mercado de Valores y por supuesto, si van a cotizar en el mercado accionario, entre un sinfín de aspectos adicionales.

Como puede observarse los profesionistas indicados para llevar a cabo este estudio son financieros, abogados, contadores y especialistas en comercio internacional, entre otras profesiones no menos importantes.[image: image1.png]
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