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INTRODUCCION

Fale trabajo se realizo con el lin de Lralar de conocer las opeiones de 1os
versionisiag v como pucden lograr conocer ol REESGO s una cartera

Jdooversion v o la probabilidad del rendimicnto de las inversiones qud

pudicran puseer.

tn el caso de un individuo se puede observar somo ereven Los ahorros y
dectdir comer inverliclos pucde ser muy satislaclorio, pero cllo tumbico
pucde dar Jogar o unes pran ansicdad por lo lanio, Ja mavoria de las
personag wstudion fos reneimicntos pasados v {as posibles eslrfegias on
arws de adguirne la mejor posicion para el fuluro. Saben que fus carteras
hiot divaisificadas son agquellas que conlivnen una mezela de bonos,
acciones, sertilicados de (esoreria, ondos de dinero v ofros tipos de
VOIS IONGG YU SO0 MCenos resgosas que las carteras oo diverstlicadas,

Sobien on encunsinneias especiales, los mdwviduos no  pucden ser
adversos of vicsgo, o aversion al riesgo por pacte de 1o mayoria de los
inversionislas en México no s muy documentada v se rollcjo por las
condiciones que prevaleeen en ¢l mercado de capital, Por consceucncia
se cisoulim Tos viespos oo lay emsiones de acoones (oo mas ciccspo
ticnen Lipacamente) y por lo lanto, gque pueden oftceer un rendinmicnto
caperado s ollo v e son vendidug en el mercado de capital,

Por esto nos podemos dar cucnla que ¢l inversionista podria cquilibray
los riesgos wouba [os rendimiontos de acucirdo a su priermeia porsonal.
solicitando sismpre nnincremento en el rendimiconto que cspera asumir
por riespas s clevados, |
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Por cso, ¢l riesgo es tl princtpal [actor que los inversionisla bratan de
plantficar, ©s por cso gue s¢ neecsilara tenee cn cusnta una plancacion
financicra para no cacr en lo neierlo, ya sca 8t 8¢ vaya a reoslizar una
inversion puorsonal o cmpresarial. sta plancacion nos permitita suponer
anticipadomente ciertos cventos que pudicran succder cn el fuluco o a
targo plazo. |

s por ecsto que. ¢l desarrollo de una cmpresa ya sca persona U
organizacion  debera “estar prepdrada para afroular los  ricspgos  que
podemos vivie cn esta epoca de pran volatilidad, de inllacion, de crisis,
hoy mas que nunca hay que eslar preparado para que estos problemas no
s¢ lleven nuostro patrimonio. [ay que aprender a depender con los
rocursos financicros con fos que se cucnta y de fa mancra cn que
aprendamos a admimisirartos sera la mancra en la que este pais pucda
salie adelante, o cste sendido ¢l apabisis (inancicro s¢ convierte ¢n una
horramienta indispensable,
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CAPITULO 1

DIVERSIFICACION DEL RIESGO,CONCEPTO Y TIPOS
LT DEFINICION DE E)RVI* Rbll’I(‘A'sCION DE RI]‘ SGO

Las dicz reglas de mversion, desarrolladas por Shaw vy los cuatro
portalolios de -inversion  presentados en Business Week  ulilizan ol
vonceplo” de diversificneion Por  DIVERSIFICACION  se enticnde
repartir ¢l Ticspo entre una gran varicdad de compaifiias,industrias,valores
v/o demas (ormas de inversion.

La clave para lograr una debida diversificacion es invertir en valores o
compatiias quc s¢ ven alccladas de una mancra. dilorenie por las
condiciones ‘cambiantes tapto  [inancicras . como  cconomicas. Por
ciemplo,las compafiias de automoviles -se ven aleeladas por laclores
diferentes a los de las compaiiias oigarreras. St hubicra una reocsion los
consumidores habran de suspender la compra de auldmoviles ,pero muy
probablemente conlinuaran lumando igual Derivado de lo anterior, las
utilidades de los [abricantes de automoviles disminuiran con toda
probabilidad,cn tanio ¢ue L™ ganancias de los [abricantes de anarnll()%
habran de¢ inerementarse,puesto que los oot_munudmps cslan nerviosos
debido a la recesion y podran incluso a llegar a fumar mas. Por 1o tanto
el invertir en General Motors Corporation y-en RJ I{wtmld~= Tobacco
Company implicaria una diversilicacidn apropiada,sin cmbarpo,cl invertir
lanto en Gieneral Motors como en la Ford Motor Company no implicaria
diversifacion.pucsto  que  ambas  compatitas - pertencccn al  tamo
automovilistico. Asimismo,cl mvertic en General Motors v en Goodyear
Tire & Rubber Company no conslityiria una”bucna idea,pucsio que la
venta de lantas csta intimamente telaciondda con las venlas do



aulomoviles.l.as ventas y las Litiiidadcs i:rf“:ulﬁma instaneia sc habran de
traducir en precios para las’ accioncs ¥ tendimicntos sobre “cllas. 13l
, prmolpm de diversificacion’. que debe sepuirse cs, cl- de invertiv en
acclones cuya var ubilidad de rendimicntos lienda.a compensarse unas
con otras.lisle prinvipio sc presenty,en una forma gmhca A medida que el
precio de las  acciones A se incrementa,el Precio. de las accjones 13
" disminuira algo,Cuando ol preeio de las gooiones A disminuyec, 6l Preoio
de las accioncs B habra - de  incrementarsc.fil - hécho de que -los
incrementos on precios: y das’reducoiones en cstos tiéndbll a compensar
unos can otros,reduce ol ricspo de portafolios de aceidncs.

Una adwuada diversiticacion nd mplica ¢l tener que inverliv en una pran
canttddd de diferentes industrizs. o valores.Conlorme lo revela lo (pura,cl
riesgo puudu redtcitse mediantd®la diversificacion,en olicto,se reducira a

medidd que ol numero de acoiones aumenle hasta aproximadame ale ¥ o
9. Il ricspo no diversificable ( ricspo sistematico) cs comin para Lodos tos
valores.La diversilicacion pucde proleger en-contra de los electos que
pucdan tener los cambios cn las tasas de interds en ¢l mereado,sobre ¢l
precio de mercado de las acciones. Por olra paric,alpunos ricsgos (riesgo
no ststemalico),como ¢s ¢l caso de los incendios ,son caracterislicos de
compafiias cspecilicas y pucden ser reducidos a ccro o través de la
“diversilicacion, |

Si ¢l ndmero de aceiones ¢s suficienicmente grande,los rendimicntos que
s¢ ganan a braves del portafolio,no dideriran en lorma su,:mlu.:at va de los
que s¢ obticnen en el mercado de aceiones cn cotyunto,

Unexeeso do diversilicacion podia tenee cisrtas desvontajas,los costos de
transaceion de compra y vemta de valores, pueden ser demasiado
clevados.



Ll costo del Licmpo y- la informacién necesaria cesulla virlualmente
imposible para la mayoria de los joversionistas ¢l que adminwstren
grandes cantidades de valores,

Il imveritir ao constituye una  cucstion de  seleocionar acoiones u
obligaciones. Muchos  factores que afectan al mversionista  indwvidual
ticnten que lomarse en cucnta.los mversionislas  deben  cstablecer
objelivos de inversidn que se¢ bascen en faclores tales como la necesidad
de  ereoimivedo,grado de ricsgo que descan asumicy su ingreso.
siguiente paso constitiira ol desarrollar alpunas reglas de desweidn que
implementen los objelivos.Si sc definen con claridad los objelivos y las
reglas dJdo desicion que  mplementen los objelivos y las reglas de
desicion,sera nucho mas heil seleccionar valores que se acopien mejor a
las necesidades de los mdividuos.

Tan pronio s¢ compren fos valores,deberan scr revisados periodicamoente
debido o que las condiciones cconomicas vy linancicras  pucden
cambiar,debiecndo tomar on cousideracion lfios benchicios iscales.Los
iversiondstas  deberan estar dispuestos a dedicar tiempo vy deberan
mlormarse s csperan mangcjar sus mversiones de mancra clecliva.lin
forma altornativa,podrdn contratarse prolesionales que adminstren las
inversiones:lo” anterior podra lograrse  acudicndo a un ascsor  de
inversiones.al departamento iduciario de un banco o de una socicdad de
inversion.

Fos inversionistas prudentes no solamente scleccionan valorcs que mcjor
sc adaplen a sus necesidades -particularcs,sino que lumbién latan de
diversilicar  los  valores  que  inlegran  sus  poctalolios Algunas
investigaciones realizadas  rovelan que ¢l poscer acciones de 8 o 9.
compatiias - diferentes,permite climinar la mayor parte del  resgo
Jiversilicolsle. '
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Las compaiias cn las ouales s¢ invertiran se scleccionaran de mancra gue
las condiciones cambiantes de mercado v cconomias los alccten de
mancra difcrente. Por lo tanto,las perdidas.que se tengan cn compaiiias sc
habran de compensar con lag ganancias que sc obtengan de olras.

1.2, DEFINICION DE RIESGO

Riesgo o incertidumbre se reliere a la variabilidad de las utilidades que sc
csperan obfener de una inversion dada. Bl riespo, junto con ol coneepto
de ulilidad, son temas clave en las desiciones (inancicras y de inversiones,

Otra dehinicion de riespo cs: "Un azar, un peligro; la cxposicion a una
perdida o a un dafio”,

I ricsgo ge reliere a la probabilidad de que ocurra alpin cvento
destavorable, por lo tanto, ¢f riesgo de las inversiones sc relasiona con la
probabilidad, de que realmente s¢ pane una  cantidad nlerior al
rendimicnio esperado, enire mas prande sca la probabilidad de que
realmente se pane una canltdad mleror al rendimicnto esperado, enlre
mas grande sca la probabilidad de obtencr un readimicalo bajo o un
rendimicnio aepalivo, mas ricsjrosa sera la inversion,

a probabilidad de un, evenlo se deline como la posibiidad de que
ocutra, " Bt lodos los cventos o resultados posibles sc inscriben en una
hsta, y sc asigna una  probabilidad a wn evento, ¢l listado  linal

proporaeionara lo gue se conooe como disiribucion de la peobabihidad

/1



L3, TIPOS DE RIESGO

RILSGO COMIERCIAL

I's ¢l causado por {luctuaciones de panancias antes de inloreses ¢
impucslos  (Ingreso  de  operaciones), osie ricsgo  depende de la
variabilidad de la demande, ¢l precio de venta, ¢l precio de compra y la
cantidad de apolancaoncatlo de operaciones.

RIESCGO Dt LIQUINY,

Represenia la posibilidad de que un aclivo no pucda vencderse a corlo
plazo poc su valor comercial, st un aclivo sc debe vender con un
descucnto alto, cotonees se dice que tiene una cantidad sipnificativa de
ricspo de liquidez.

RISGO DEINCUMPLIMIENTO

fis ¢l ricspo que un deudor tene de no poder clecluar pagos de interes o
prineipal sobre una deuda, por cjemplo, cxiste una pran cantidad de
ricsgo de meumphiniento mherente en los bonos de una conpariia que
experimrenta dificullades financicras.

RIFESGO DI MERCADO

Ls ol ricgo de que ¢l precio de una accion cambiwe debido a
modicaciones on la atmoslera del mercado cn general, ya que los
precios de lodas las acciones csten cooclacionadas basta cierlo prado con
las Hlucluaciones pencrales del mercado de valores,

RIESGO DE UNATTASA DI INTERES .

Hy el riespo que resulta de las luctuaciones en el valor de un activo a
medida que cambian las lasas de interes, por clc,mplo st las Lasas de
interes so clevao los precios de los bonos caon.

CRIESGO DE PODER DI COMPRA

s aquel cn ¢l cual una clevacion en ol preoio reducica la cantidad de
S mercanciag gue se pucden comprar con una cantidad {ija de dincro.

/ -
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CAPITULO Il

OIETIVOS DE LA E)IVERSINCACI()N D,
| RIESGO

2.1, OBIKTIVOS DEI. ANALISIS Y ADMINISTRACION DEI,
RIESGO

Los objelivos del analisis y administracion del rICHgo en un proyecto de
inversion son los siguicales:

* Doterminar con alpuna medida cuantitativa, cual cs ¢l ricsgo,
al realizar determinada inversion monctaria,

* Administear of riespo de tal forma, que pusda provenitse la
bancarrola de lu empresa ' |

* Verilicar que la realizacion de los pronodsticos heehos y que
lambién ha funcionado ta metodologia propucsla, bajo
condiones coondmicas muy cambiantes.

Se pueden asignar probabilidades a los resultados posibles provenicntes
do una inversion, si compramos un bong, s¢ espera reeibir un intores
sobre ¢l mismo, v tales papos de interes proporeionaran una lasa de
rendimicnto sobre ta inversion. Siendo  los pusibles  resultados  que
podrian oviginacse de csta inversion:

I Que ¢l emisor hapa Los papos de inlercscs
= Que el emisor deje do hacer los papos de inlerescs.
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inlre mas alla gea la probabilidad de inoumplimicnlo en relacion con los
pagos do inlereses, mas ricsposa scra la mversion rcalizada on ¢f bono y

nas alto sera el riesgo, mas alta sera la tasa requerida de rendimicnto para

CHC ll‘ltiLl unento.

La credibilidad de que goze ¢l emisor, sera por tanto un clemenlo
lundamental que ‘inlluye en las posibilidades de inversion en un
determmado instrumento, los valores gubcrnamentales, por lo peocral
represenlan instrumentlos que ofrecen una determinada pacaatia e el
complimisnio de fos pagos de intereses,. de ahi que se consideren
mskrumenios de bajo riespo en la mversion.
|

la inversion se realiza en una inversion, nuevamente sc endra la
expectativa de panar un rendimiento sobre ¢l dinero, o csle caso el
rendimicalo provendea de log dividendos que olotguc mas las paoanoias
de capilol, enlre mas ricsposa c©s la acecion, entre mas alla sca la
probabilidad de que la empresa deje de pagar los dividendos esperados o
de que ef precio.de la accion no aumcate lanto como se csporaba, mas
alto sern ¢l rendimienlo que-tenga que csperarse para mducit a4 una
persona a comprar dicha aceon.

Por lo gue fa inversidn cn acciones se {undamenta en ¢l analsis, tanto de
la cmipresa de que se trale, como  de los postbles cventos del medio
ambicole cxlermo que pueden mfluir en su du%rwolvmnmu) clwicnte, cs
deote, es wl analisis Wunico y findamental.

La inversion en-acciones debido a la variabilidad que sc pucde prescular
cor los cendimicntos cqpcradm represenla un Lipo de inversion que se
considern e mas allo ricspo v o8 por eso que los ineversionistas exigen
alfas tasas de rendimiento para invertie en cstos mstrumentos,

/5



2.2 ANALISES DU RIESGO

Dos prablomas  fundamentales cstan preseates en toda propucsta de
MVersion |

El primere s reficre a la conversion de los {lujos de clectivo [uturos de
acucrdo a cualguiera de los cnlerios ceonomicos mas ampliamente
ultlizados (valor presente, 'R cle) |

Ll segundo al entendimionto y evaluacion de la mecrldumbre.

Bl tercer problema cs o menudo de mayor imporancia  pero
desalottunadamenle ha recibido menos alencion que ¢l primero,por
consipuicnte, cuando una propucsta  de mversion s analizada,sc
recomicnda, ineluir en el analisis alguna variable o medida que considere
el ricspo inherenle de la propuesta evaluadallo anterior cs amuy
aconscjable,puesto que  una  nversidn razonable  scpura con o un
rendimicnlo,pucde. ser prelerida-a una inversidbn mas ricsgosa con un
rendiniicolo csporado mayor.

La congideracion del ricsgo para la evaluacidn de una propuecsta de
inversion,se pucde delinir como ¢l proccso de desarrollar la distribucion
de probabilidad de algunos de los criterios ceconomicos o medidas de
meritoy yva  -conocidas.Generalmente, tas distribuciones de
probabilidad,que mas  .comunmeule  s¢ oblichen o una
cvaluacion,correspoaden al valor presente,valor anual y lasa inlerna de
rendiniento.Sin embarpgo,para determinar las  distribuciones do
probabilidad de cslas bases de comparacion  se requicre conoocr lus
distribucioues de probabildad de los clemontos ncicrlos del proyecto
CoOmo sON

/6
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Los thwjos do clectivo que ocurren en un periodo determinado son a
menudo una inllacion de un gran de variables,entre las cuales se puede
mencionar {as siguientes: '

* Precios de venta

* Tamuafios del mercado

* Poreidon del mercado

* Razon del erecimiento del murcado
* Inversion requerida

* Tasas de in(lacion

* Tasas de mpucslos .

* Clastos de operacion

¥ (Fastos fijos

* Valor de rescale de activos

Ademis,cn posible que Los valores de cstas vartables scan independicntcs
o corrclacionados. Consceucentemente,el  desarrollo  analitico de la
disteibucidn de probabilidad del criterio  ceonomico
utitizado,gencralmente no ¢s facil de loprarse on muchas situacioncs dol
mundo  real  para cslas  siluaciones,cl  enfoque de simulacion  cs
recomendade, )

Reetentenionte ¢l analisis de ricsgo ha ganado una gran aceplacion cn
muchas indusicias.las ouales los vonsideran cn la cvaluacion de nucvas

propucstas de myersion y en la plancacion catratepica de corto,medise
larpo plazo.

S | /#



2.3, DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES

DISTRIBUCION DI PROBABILIDAD MAS ‘U"l'lLI'[,AlZ)AS LN LL
ANALISIS DERIISGO

Ll analisis de ricsgo o probabilistico (ue desarrollado para lomar ca
cienta la incertidumbre que pencralmente se ticne con respecto a las
ariables que determinan los Nujos de efectivo nelo de un proyceto de
inversion. sty incertidumbre notmalemente os crpresada por medio de
distribuciones de probabifidad.

La disteibucion de probabilidades de las variables alcatovias peacralmente
s¢ desarrollan on basc a probabilidades subjetivas. Tipicamente,entre mas
alejado del prescule este un evenlo,més incertidumbre habra con respeclo
al resultado del evento.Por consiguicnte,si Ta varianza ¢s una mcdida de

*incertidumbre,cs [ogico csperar que las varisnzas de las dislribuciones de
probabilidad crezean con el ticmpo.

intre lus distribuciones de probabilidad mas comunmente ulihizadas  en
ol andtisis de ricsgo sc pucden mencionar:

L.La distribucion normal
2.Las distribuciones triangulares

/7



DISTRIBUCION NORMAL

La distribucton normal cs,en muchos aspectos,la piedra angular de la
téorta cstadistica.La distribucidon normal ¢s tan utilizada, guc una
notacion simplificada X-N (M0) 2 ©s comunmente usada para indicar que
una variable alcalora ¢s distribuida con parametros MyQ2 .

Puesto que la distribucion normal solamenle sc pucden  integrar por
metodos numericos,es  conveniente hacer un cambio de varable que
tacibte los culeulos de la probabilidad.Bista transformacion hase que la
cvaluacion do probabilidades sca pendiente de My de Q.

DISTRIBUCION TRIANGULAR

La distribucion triangular al jgual que la distribucidn son ampliamente
ulilizadas al wloduowr ricspo en un proycoto de inversiin y cambios
criticos ( PERT ) .Ambas distribuciones sc basan en una cstimagion
pestnnsta,uno mds probable,y una optlimista.Sin cmbargo,la distribucion
teiangutar por su sencillez o facilmente comprendida por of analista y
por las personas encargadas de iterpretar los resultados del estudio.

DISTRIBUCION DI PROBABILIDALD DEL VALOR PRESENTL NUTO

El valor presenle nclo de una propucsla de inversionsin considerar
inflacion,se caleuta de'acuerdo a la siguiente cxpresion
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VPN = SUM Xj

OC1+H)

Donde ahora es una varable aleatoris que representa ¢l tlujo de cleotivo
neto del periodo v euya medida y variacion son ((Y  ((( respectivamente

lis obvio gue el valor presente neto en fugar de una constante,cs una
variable alcaloria Por  consipuicnle para  propositos de  cvaluar  un
proyeolo,sl procedimicnto usual soria delermmar la media v la vartacion
del valor presente .

Pucsto que ¢l valor esperado de una suma de vaciables alealorias cs dada
por Ta suma de valores esperados de cada varable.

“Sin ctnbarpo,es neeesario que aun cuando ol valor csperado del valor
presenle nelo sca posilivo,existe cierla probabilidad “de que ¢l valor
prosenle sca nogalivo.Lor consiguicnte,cs posible que cicrlos proyeclos
scan rechazados aunque el valor esperado de sus valores prosenles scan
posibivos, Por olra patic cs conventente mencionar gue gencralmenle al
vomparar allernativas cxclugivas ticnde a scleocionar aquellas allernativas
para lo cual al valor csperado del valor preseote maximo.Sin embargo
esle oriferin de desicton no es vabido unwversalmenle,es decuno Lodos
los tomadores de desiciones tienen ¢l mismo comportamiento hacia ol
ricsgo. Algunos  personas prelicren sacrilicar utilidades o cambio  de
reduci el ricspo del proyecelo.
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DISTRIBUCION  DE PROBABILIDAD  DISL VALOR  ANUAL
EQUIVAILINTL

[il valor anual cquivalente dec un proycotlo de inversion ,sc caloula dc
acucrdo a lu siguicnic expresion:

lis obvio que la anualidad cquivalente al igual que ol valor presente no
esta normalmenle distribuida; los (lujos de activo de un periodo a otro
son. mdependicntes entre si,

PISTRIBUCION DE PROBABILIDAD DI LA TASA INTHRNA DI
RENDIMIENTO '

Hl procedimicnto propucsto hor Hillir para cnoontrar {a distribucion de
probabilidad de la tasa interna de rendimionto ( TIR ) ¢s relalivamente
direelo.Consiste cn encontrar la distribucion de probabilidad dcl valor
presente noto (O VPN ) para varios valores v onconlrar 2 pacliv de
catas, distribiciones acuomuladas de 'TIR. Lo anterior expresado en forma
“de ceuacion ;

Fro(TiR=io)= PAVPN<Ol=io)

2/




lista ccuacion os bastanle obvia ya que la IR seria menor que o si1 ¢l
. Valor presente utilizado 1o en nicpativo,Por consiguicnte,para obtener la
distribucion scumulada de la TIR ,lo que sc rcquicre cs aplicar la
ccuacton lantas veees como se desce.Una vez obtenida la distribucion de
la TIR,csta pucde scr utilizada de acucrdo a algﬁn criterio de desicion,cn
la evaluacion de una propucsia de inversion Finalmente anles de disculyr
la aplicacion  de {a tcorin presentada,cs convemente sciialar que la
ddistribucion de la TIR no es normal aunque ¢l VPN 1o sca.Se aclara
csla siluacion.ya que en el articulo publicado por Hillier s¢ observa lo
contrario,

SIMULACION

Ta tarca mas importante de un ¢jecutivo cs hacer ¢ implantar desiciones
Muchas desiciones ¢ importantes,deberan ser heohas dia o dia  para
cucaminar o dirigir fa organizacion hacia cl logro de sus molas. Alpunas
de cstas desisiones requeriran personal allamente capacilado y prandes
inversiones  cu dinero .

Tales desiciones podran;

* Desarrollar un nuevo produclo

* lntroducirse en una nocva arca peoprafica
* Comprar una compafiia |

* Adquirh nuevo cquipo,cle.

Lste Ltipo de desiciones normalemende  requicren un anabisis  mas
detallado,y ¢l buen-desarrollo de la compatiia requicre que muchas de
estas desiciones scan hechas correclamente.
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LOGICA D1: SIMILACION

Iis obvio que muchos problemas de decision lienen cn comun una gran
cantidad de clementos. Por cjemplo, inherente a todo problema do
decision son los diferentes cursos de aceion de entre los cuales se debera
scleootonar ¢f mas adcouado. lstos cursos pucden scr comprados de
acucrdo a alpgin criterio cecondomico,

Criterios de este tipo podrian ser .

* Retoenos sobre fa inversion

* Tiempo requeriddo para la recuperacion de la inversion
* Valor presente neto

* Tasa inlerna de rendionicontlo

Otro slemente comin en la loma de decisiones es ¢l capilal dispoaible.
Ademas cxisten lactores de deprectacion ¢ impucstos, los cuales son
expresados co (érmimos coulables estandares, También la meertidumbre
ent los resuttados que oblendran en (uturo ¢ comin a muchas decisioncs,
y s a oxpiosar csta incoertidumbee on lorma de distribucioncs  de
probabilidad.

La gran similitud de los dilerentes clementos gue mtervienen on la loma
de decisiones, facilita ¢l desarrollo de una metodologia general de
simulacion 1a cuzal cn csic caso seria aplicada al andlisis y cvaluacion de
proycctos do inversion.
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IDLAD BASICAS EN LEL ANALLSES DE RIESGOS

A la par con ¢l gran desarrollo tecnologico de las computadoras, muchos
investigadores han desarrollado vy perfeccionado un gran nimero de
Lenicas Uliles para leatar el ricsgo v la incertidumbre. Hstas téenicas van
te las mas simples a las allamente solisticadas.

CIrederick Lliller prolesor de la universidad de Stantord desacrollo un

método - de cvaluacion, ¢l es altamente matematico. y probabilistico a
pesar de ser ledrico, ¢l modelo de Hillier y enloques similarcs fo han
recibido una amplia aceplacion por parle de gjeculivos y admunstiadores.
las razones son que el problema debe ser cspecialmente para que sc
ajuste al modclo, y un allo enfendimicnto de la probabilidad  ¢s
cequerido. '

A dilerencia de los metodos probabilisticos, los cuales tieaden a ser
dificiles de ontender, la simulacion pucde ser tactlmcnte eotendible
despucs de un pequetio eslucrzo. Sin embargo, su realizacion requiere de
una compulacion digital desde sus inicios durante ta scpunda gucira
mundial, la simulacion ha sido una Léenica muy valiosa para analizar
problemas que ovolucran incerbidumbres y relaciones complejus entre
sus variables.

Muchos han veconocido la nceesidad de inelute ¢l factor de ricsgo i oy
ceondmicos, v han destinado reewrsos al desarrotlo de programas donde
la téenica de simulacion sca aplicada al analisis de sus problemas, Bin
cnilraigo, a poesar Jde ta relativa lacilidad de comprendor este 1¢enica se ha
cnconltado  gue muchos ejeceutivos v administradores se mucstren
sseeplicos en los grandes beneficios que pucden obtener al wlilizar en la
loma de deeisions.
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Iin primer lugar la simulacion adolece ¢n menor propore1on de la misma
desventaja e los modelos probabilisticos, en ¢l seatido que  {os
¢jeculivos no comprendan empletamente las téenicas de simulacion. Fl
olre problema ¢s la inversidon requertda cn cquipo cspecializado, ¢l cual
cs requerido al aplicar esta Léenica,

Lebemos sopesar cuidadosamente la relacion entre:
¥ Cambios de la demanda (Impacto-ventas-ulihdades)
¥ Amortizacion de la deuda (Capital ¢ interds)
Para manicner una hquiderz:
S requicre flexibilidad
. IFluctuantes, debe evaluarse ¢slo en

Una adguisicion para ascgurar un
Ricspo tinancicro adecuado a nuestra cstratepia

"o —

A

Aspectos que aleclan el (ujo de efoctivo:

¥ C'reoimiento: Requicre mas clectivo (Mas gastos ¢ inversiones)

* Inllacion: Lrosiona ol cleetivo (Capacidad adquisitiva)

* Alla pavticipacion cn ¢l mercado: Ayuda a pencrar electivo

* Inversionss por cambios tenoldpicos: Requicre mas cloctivo

* Vigilar ciclo ccondmico: Rolacion de inventarios, rotacion de
cucitas por eubrar

* (Conlrol de cleetivor Demanda de analisis sistematico de Hujos y
aleneion de Ta alta diraceeton
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Il erecimicnio balanceado:

* Falructura Nnancicra
* Capilalde trabajo
* Venlas-utilidades

Ll financiamicnto del plan de operaciones:

* [nventarios

* Cuentas por cobrar
* Inversiones

* Graslos Jo operacion

* * Fuentes de recursos propios v ajenos

Objelivos de:

* Rendimento
* Fstructura tinancicra

* Capital Social
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2.4 ADMHN[S’[‘RACION DE RIESGOS : UNA NUEVA
TECNOLOGIA ‘

Una mayor partiipacidn de los mercados  financicros mlemacionales
licnen nemerosas ventajas ,-posibilidad de obtener mayores rendimientos
© menores ricsgos ,costos mas bajos cn los ecmpréstilos,liquidez,y para los
inlermediarios ,ingresos por suscripeiones,operaciones y correlaje. Sin
cmbargo,también cxisten ricspos,desde el inicio de los afios 70,que
coincidio con ¢l colapso del sistema de tipos de cambio fijos de Rretlon
Woods,los mcrcados [inancicros intermacionales han eslado plagados de
una gran  volatibilidad.Por cjemplo,el tipo de cambio del  dofar
estadounidense  respecto  de la libra  esterling ha  sufiido,desde
enlonees,marvadas oscilaciones al alcanzar niveles maximos y minimos
de 2.6 y 1.03 USD/BP respectivamente;el rendmicnto de los certificados
de la tesorcria de listados Unidos ( '1-13ills ) ha variado cnlre 17 y casi
3¢l principal indice acctonavio de listados Unidos,cl Dow Jones,ha
tegistrado violentas fluctuaciones,y los precios de las mercanciag basicos
reprosentados on csta scecion por ¢l oro y ¢l petroléo también han
repeesentado una enorme volatilidad,

Desatortunadanmente, losdiferentes métodos y modelos para pronosticar
lus vaciables menecionadas son problemdaticos. Ademas 10 exisle un
método  de prondstico  capasz  de  supcrar sistematicamente o log
prondsticos del mercado, como aquellos implicitos cu las cotizaciones de
coutralos adulantados.
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Una meursion sin cobertura en los mercados bnanoicros itcrmaotonalces

puede resultar dosastrosa, Prestatacios que obticnen  linanciamicntos
denominados en dolares @ una Llasa flotante ligada a LH3OR (London
Interbank Offcred Rate) pueden encontrarse atrapados cn caso de que fa
tasa aumenlc; las compafiias obligadas en’ moncda cxtranjera sc cxponcn
a quedar con mayores deudas en lerminos de pesos st el Lipo de cambio |
sc cleva; de igual modo, las compafiias con cucntas por cobrar cn
moneda extraniera pucden experimentar una drastica reduceion de sus
atilidades ¢n pesos si el Lipo de cambio se reduce, vy los inversionislas
con planes para adquirir ingtrumentos de los mercados nternacionales de
dincro pucden culrenlarse a preoios mas clevados st la tasa de mleres
bajara.. '

Lin las Oltimas dog decadas, en vista de que los diversos participantes
buscan mélodos para administrar cstos ricspos, varias bolsas desarrollun
productos  que  permilicran  una  reasignacion  del  ricspo mas
elicientemente. Los bancos lambiém intentaros proporeionar cste Lipo de
servicios, con lo cual surgio la adminstracion de riespos, una nucva
icenologis v una nueva industria. La admirisiracion de riespos sc lleva a
cabo mediante cuatro produclos basicos o instrumeritos  dertvados:
contratos adelantados (forwards) futuros (futurcs), opeilones (options) y
swaps, [Los adininistradores de ricsgos suclen ulilizar alpunos de cllos, o
cambiar de 1o a otro, o cluso ntilizarlos de mancra simultanca en
paguetes complejos.

[ administracion de riespos se identifica pot lo peneral con operaciones
de cobertura e decireon la adquisicion de proteccion contra un
miovimiento adverso  de un preciodasa de intecés o lipo de cambio.La
cobertura  tradicional consiste en tomar una posicion  en - contratos
adclablados o en Tutucos de igual monto pero opucsta la posicion en ¢l
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mercado al conlado,para compensar la pérdida en esta dllima con la
ganancia . on la posicion cn contratos adelantados o en  uluros,y
viceversa.[a adminisiracion de ricsgos pucde implicar una operacion de
cobertura tradicional,aungue on general sc trala de un coneepto mas
sofisticado.Con {reeucncia,se lc deseribe como la utilizacidn de conlratos
adelantados futuros,,opciones v swaps con ¢l objelo  de construir
diterentes contralos de seguros,

Los conlralos de tuturos financicros sc introdejeron cn 1972, micutras (uc
la mayorta Jde tos contratos mas wilizados se cmpezaron a olrcect
publicamente en la decada de los ochenlas.Las opeiones sobre acciones
que sc comorelan on bolsa apacceicron en 1973 aungue ¢l eso de
opeiones sobre divisas o tasas de interés no sc extendio sino hasta
mediados de Tos ochenta Il primer swap de divisas v ¢l primero de tasas
de inlerés se ncpooiaron en 1981,y {ue hasla 1985 cuando la ISDA ctio
un ¢codigo para eslandarizar los 1érminos sobre acuerdos de divisas y de
lasas de nterds,

Por o lanio lo administracion de riesgos,como |2 conocemos hoy en
dig,cs muy novedosa y se ha ulilizado sobre todo en Listados Umdos,
Canada,Crran Bretafia y Japdn,aungue cada vez ticne mayor aceplacion
en fos mercados linancicros interancionales. Pese a que la mayoria de los
participanics mexicanos ¢n los mercados  Loancicros  inlernacionales
apenas concnzan a ulilizar csta herranuenta,pucden ciarse algunos
relovandes oo Pemex,log principales bancos mextoanos vy algunas
empresas importantes que-ya hacen uso de estas teenicas,productos y
servicios modernos. ‘

Lo labor del departomento de administracion de ricsgos de un banco

consisle  cn disefiar oslrategias,dar asesoria y  vender esle tipo de
mstrumentos.
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Dado o reciente de la adnunstracion de riesgos, la mayoria de los bacnos
de listados Unidos,Huropa y Japdnapenas han comenzado ha olreeer
servicios integrales y coordinados de esta naluraleza meduwnte un solo
departamento. Aunque  los  Bancos mexicanos no  han  inwciado ¢l
olrccimicalo  de - oste  tipo  de  sorvicios de mancra  integral y
coordinada,alpunas  va olrecen  nslrumentos  dervados  y o sorvicios
alstados. De os bancos mexwanos mas avanzados aclualmente en csle
campo,deslocen Banames,Banca Cremi y Banca Serlin,

2.5 COMUO IDENTIFICAR Y MEDIR 1A EXPOSICION AT,
RIESGO

Paca administrac ol Clo8pO,08 - peoesario,em’ prlrmr lugear L identificar y

calcularlo.l'n pencraln hay  dos Iipm de riesgoiricsgos iniringccos y
CICsE0s cXOEenos. Los primeros son ricsgos pmp[u de [a actividad de una
compafiia,no susceplibles de cobertura.Los ricspos cxopenos son aguellos
fucra del control de la compariia,como los ricsgos de  variaciones
indescables co el Lipo de cambio,la tasa de inlerés y,en alpunus Cas0s,en

los precios. Con frecucncia,cs [)()Sll)lb cubrirlos. -
// i

o

Por ullimo,existen algunos ricsgos de precio,principalmente en Lo
precios  do las mercancias basicas que pueden  cubrirse, Por
ciemplo,pusden haserse operaciones de vobetlura vespecto de oy precios
deb petrdlea s mayoria de los metales,jos  granos,cl calé vy olias
mercancia bisiwos, |
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CAPITULO I

GENERALIDADES DE LA DIVERSIFICACION DEL’
' RIESGO

3.1 FACTOR RIKSGO

[in todos los campos de la actividad coonomica implican cn mayor o
menor prado,la loma do ricsgos.De hecho hay algunos negocios que se
lorman y al poco Licmpo se ven obligados a liquidar sus activos anle la
imposibilidad  de  gencrar  utilidades que ¢ permitan preservar ©
incrementar su capital. bistos ultimos no pucden preservar ¢ imerementa
su capilal,sino que lo reducen dia con dia, ‘

3.2 PRIMA I RIESGO

Iis csperado de mercado para inverdic en el portafolio de mercado, frente «
aclivos libres de ricsgo.lil promedio geometrico cs la medida apropiada
para modilicar la acumulacion de capital co periodos lacpos,cn lanto que
¢l rendimicnto ariimético sc expresa mejor ¢l rendimiento en exceso de
ua solo afo,



3.3 SUB Y SOBREVALUACIONES

Ln ¢l equilibrio de mercado ¢l modelo de fijacion de precios de activos
de capital implica una rclacion de riesgo rendimiento esperado,para todos

log valores mdividuales. St un valor mdividual tiene una combmacion de |

ricspo rendimicnto esperado que se coloca por encima de la linca de
- mercado de valores,cslara subvaluada cn ¢l mercado de valores. | iste valor

w . . ' ' .
sobrevaluado resulla poco atractivo y los mversionistas que lo poscen lo-

venderan v aquellos que no o tienen lo ovitatan.lil procedimicnto
descendera y aumentara ¢l rendimienlo  csperado  hasta que  exista
consistencia con la linea del mercado de valores y con la fyacion de los
preoios de cquilibrio.

3.4 IMPT HCACIONES PARA LA VALUACION DE LA isMEPRICSA

La valuacion no solo depende del valor de la empres en si,sino de olros
valores  dwsponibles para la  inversionMediante ¢l analisis de las
desiciones  on relacion con sus posibles  cfcctos sobre  rendimicnlo
esperado v ol ricsgo sislomalico,es posible juzgar los efcelos sobre la
valuacion. e acuerdo a csto el ricspo no sistematico puede climinarse
mediante [ diversificacion. e acucrdo con cste modcelo la ubicacion de
precios de aclivos de capital vy ol tcorema de la separacion cs posible
Hlevar o coabo cieras pencralizaciones sobre la valuacion de una
crpresa,sin lemor a determinar direclamente las prelercocias de vicspo de
los inversionislas.
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S1 la adminustracion desea actuar de acuerdo con fos mejores inlereses de
os ductios inteatard llevar al maximo el valor d¢ mercado de  las
acctones. Por lo fanto ¢l valor de mercado se cxpresa con ¢l valor actual
de los flyjos de dividendos luturos csperados de cada accion.

Ast puismo,lodas las deoisiones de la empresa deben juzgarse en el
conlexto de mercado,utilizando ¢l modelo de [fjacidon de precios v aclivos
de capilal.

Lin la medida on gue no esten presentes los ricspos pucden converlirse on
un valor que afcota la valvacion.Los modclos de (jjacion de activo de
capital sirven para estructurar utilmente la evaluacidon de deeisiones
linanoicras. Los prineipios de los modelos basicos licnen vigencta aun
cuando sc climinan los pucstos a fm de aversion al riespo,por clio existe
un compromuso positivo enlre el ricspo y los rendimicntos csperados para
los  portafolios  clicientes. Los  rendimicntos  csperados  de valores
individuales dben guardar una relacion positiva con sus contribuciones
marginales de ricsgo al portalolio de mercado,

3.5 CRITICA DE LA TEORIA ACTUAL DEL RIESGO

Tadas lag tSonicas que utilizan conceeplos probabilisticos suponon que los
valores asipnados o las probabilidades ya que estan dados o que scc
pucden asipnar con cierta facitidad,



La probabilidad de que ocurra un cvenlo pucde expresarse por medio de
un olcto que representa la probabilidad de ocurreneia,la cual pucde
Hegar a determinarse analizando toda la evidencia dispounible relacionada
con la ocurrencia de cicrto evenlo,de esla lorma. la probabitidad pucde
conceptualizarse como un cstado de la mente,por quc asi,csta crecncia s¢
convicrte cn una probabilidad subjetiva y a pesar de todo esto,la
probabitidad cs parte integral de las deeisiones ceonomicas,

3.6 TITULO DE LA TEORIA ACTUAL DE]. RINSGO

Todas las leenicas que ultlizan conceptos probabilislicos suponen.que los
valores asignados a las probabilidades ya que estan dados o que se
pucden asignar con cierla facilidad.La probabilidad de que ocuma un
cvento pucda expresatse por medio de un nimero  que cepresenta la
probabilidad de  ocurrencia,la  cual pucde  llegar a  delerminarsc
analizando toda la evidencia disponible relacionada con la ocurrencia de
cicrlo evenlo. De esta lorma la probabilidad pucde conceptualizarse como
un cstado de la mentle,porque representa la creencia en la probabildad
de que oourra en determinado evento,asi,csla creencia se convierle on
una probabitidad subjctiva y-a pesar de Lodo esto,la pmhablhd.xd cs parle
integral de s desiciones ceononueas.
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3.7 GESTION DE RIESGO

Un gerenle linanciero antes de tomar cualquicr deeisidn referentle a
cualquicra de sus ricsgos ( intcrcses y divisas ),debera identificarlos y
gestionarlos, Para ¢llo debera seguir una series de pasos:

L. Delinir su politica con respecto a la pestion del ricsgo

2.Dclerminar los activos y pasivos que van a ser alcotados por las
variaciones dol Lipo de interés o del tipo de cambio

J.Determinar [a volatilidad de los tlujos de caja y de los benelicios
respecto de las vartaciones de los tpos de mtorw y de cambio,mediante
uil analisis de sensibilidad

4.[dentificar los instrumentos v produclos de cobortura,que sc ajustan a
la politica scpuida por el conscjo de adminisiracion

S.1dcar diversas y difcrentes cstratogias para la gestion de riespo de
cambio v dc inlerés scglfm'los diversos ambientes cn los que sc pucde
cucontrar ta cmpresa .
6.Realizar previsiones sobre la posible evolucion de los Lipos ¢
mmplementar estratepias,que esten de acucrdo con las lineas macestras
scguidas por ¢l conscjo de adminstraoion..

26



3.8. FORMAS DIE MEDIR EL RIESGO

a) Desviacion estandar y el coeficiente de variacion

" Cualquicr medida de riacsgo debe  tener un valor definido, se ncocsita
una medida de o cstrecha que ¢s la distribucion de probabilidad, una de
tales medidas es [a desviacton cstandar. Micotras mas pequeiia sca la
deviacion cslandar, mas cstrecha scra Ja distribucion de [)f‘()bdbll!ddd y
consceucniemente, mas bajo el ricsgo de la inversion.

l.a desviacion cstandar ¢s un promedio que pondera en lorma de
probabilidades las desviaciones de un valor csperado y proporciona una
idea de que tan arriba o tan abajo probablemente se encontrara ¢l valor
real en relacion con ¢l vbalor esperado.

S una distribucion de probabilidad ¢s normal, ¢l rendimiento rcal sc
conconlrara dentro de (H/~) 1 desviaciones eslandar del cendimiento
csperado un 68.26% de las veecs, con una desviacion estandar pequetia
cxistc una  probabilidad pequefia de que ¢l rendimiento  sca
‘;ignilicativan'wntc menor al csperado, por lo gue la accidon no ¢y muy
cicsgosa. [.a copresa promedio inscrita en la bolsa de valores de Nucva
York, la desviacion eslandar ba cstado cercana al 30% cn afios recientes.

Otra medida util del riespo es ¢l cocliciente de vartacion (CV) ¢l cual s
la desviaoion estandar dividida cntre ¢l cendimuento “csperado, ¢l
coclicientc dJe vartacion mucstra ¢l ricspo por unidad de rendinmento y
proporeiona una base mas signilicativa de cbmpz;racién., cuando los
rendimicntos csporados sobre dos alternativas no son los msmos.

CORFICIINTEDE VARIACION - o/K |
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Cuando dos cmpresas tengan igual rendimicnto, tendrd mayor coclivienle
de variacion aquclla que tenga una mayor desviacton cstandar, o que
indicara cuanto mas ricsgosa cs la inversion en una que ¢n olra, tomando

como basc cste criterio. |

Para ¢l caso do dos cmprosas con dilerentes rendimiontos y difrenles
desviaciones cstandar, sc determinara cual inversion s mas ricsposa
determinando ¢l cocliciente de variacion, resultando la mas ricsposa
aquella que tenga un riesgo por unidad de rendimiento mayor. Debido a
wjue ¢l cocticicnie de variacion captura efcctos tanto del riesgo como del
rendimicnto; cs una mejor medida para cvaluar ¢l ricsgo cn aqucllas
situaciones Jdonde las mversiones dificren con respeclo lanto al moalo
total del ricspo como sus rendmmientos esperados,

Otro elemento a considerar por parte de ls inversionislas cs su posicion
ante ¢l ricspo, la mayoria de los inversionistas ticnen "Aversion al ricapo”,
lo que implica considerar la inversion teniendo en cucnta la que olrezoa
menoe ricspo. Mantenicndose constantes todos los demas, cotee mas alto
sca ¢l ricapo de un valor mas bajo scra su precio v mas alto sera su
rendimicnto requerido, debidi a la mﬂumma que Liene sobre los prectos
de los valores la "aversion al ricsgo”, lo quc llevara o los inversionislas a
mostrar pretercncta por aquellos valores gue olieecn mayor scpuridad.

[ista actitud de los-inversionistas influye en que aquellos valores por los
que se mucslia prelerencia y que se retleja en que son mas demandados
tenderan o In-alza on sus precios, mientras que para los valores en que la
demanda ¢y baja el precio tendera a bajar, csla correlacion influye en los
rendimiculos de ambos valores, provocando vaciacidn en tos mismos.

La diderenea enire los rendinnentos represeota una pruna de viespo (R1),

represcilan la compensacion que cequicren los inversionistas para
asumir ¢l respo adicional de las acciones.
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Lin un mereado dominado por inversionisias que ticnen aversion al ricsgo,
los valores mas ricsposos deben toner rendimicntos csperados mas altos,
tal como los estima ¢l inversionists promedio, que los rendimicntos de
los valores menos ricsgosos, por que si esta situacidn no s¢ manticenc, los
prectos de las acioncs qambianin en ¢l mercado para que cllo ocurra,

b) Método del valor monetario

I's utilizado cuando sc pretende ulilizar un nuevo producto en ¢l
metcado. Aqui se tiene un primer parametro para catalogar un proyeeto
como ricsgos: Si ¢l nivel de produccidn cs tal que sc salura la capacidad
instalada, vy a pesar de lodo csto la TIR supera por muy poco margen:la
TMAR,. ¢l proyeeto cs muy riesgoso.

Lislo significa, que a pesar de que la planta opera loda su capacidad, la
TIR con mucha dilicultad alcanza ¢l valor minimo de rentabilidad y csto
hace muy ricsposa fa inversion, pucs una ligera baja de. las ventas la haria
no rentable y csto da muy poca flexibilidad de operacion,

Una operacion no ¢s ricsgosa justamentc cuando no s ve alectada por ¢l
~nivel de ventas, pucs cs aqui donde comicnza la adminislracion dcl
ricsgo.

[{l nuevo enfoque de analiis de adminislracion de ricspo consiste cn:

Analizac v determinar con presicion cual cs ¢l aivel minimo de venlas

que siempre debe tener;, administracion por que al notar la dismioueion

de las venlos, aunque lenta pero sostenida se pucde caleular de cuanto
« Licmpo se dispone para adnyustrar cse reicsgo.
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¢) Métodos de ecvaluacion econdmica que climina ¢l Factor
inflacionavio.

La valuacion cecondmica sc lleva acbo en fa forma tradicional caleulando
la 'TIR para determinar la rentabitidad ceondémiea de la inversion.

Ll dnioo punto de controversia es la determinacion del premio de ricsgo.
Desventajas:

a) Solo cs ulil comparar para dos o mas proyectos, donde sc pucede
observar de culre varias alternalivas de inversion cual ticne menos
dispersion y menos riesgo. '

b) Para comparar dos o mas proycctos de. inversion, para que la
comparacion lucra directa, todos los proycetos bajo analisis deberian de
teoer ¢l mismo manto inicial de lo contrario tendria. que realizarse un
andlisis  de  covaluacion  ccondmica pucsto que no  pucde  pedic
rendimicntos monetarios iguales ni ricsgos 1guales anle inversiones de
montos diferentes. ' ’

d) Método de Montecario

Iis de becho una simulacion para tomar desiciones on las cuales las
distribuciones de probabilidad deseribe cierlos cventos econdmicos. liste
meétodo utiliva las distribuciones, que pueden ser cmpicicas o LeOricas,
para penerar resultados alcalorios los cuales a su vez se combinan con los
resultados Leenicos y . coonomicos de un estudio de {actibilidad paca
vtomar decisiones respecto al proyeeto, mas simulociones sc cfcetien, sc
copera que o) resullado sca mas conliable, aungue cilo no sca lotalmente
cierto,



¢) Método del arbol de decisiones

Isle mélodo ¢s olro enfoque por medio del cual se pucde hacer un,
analisis de como las decisiones tomadas en ¢l presente alcetan o pucden
alcetar las doecisiones en el [uturo, ya-que muchas decisiones tomadas en
el preseniec no consideran las consecuencias que pueda originar a latgo
plazo, por lo que sc utilizan cuando c¢s importanite considerar las
consceucncias de decision y se conocen las posibilidades de que sucedan
a futuro los cvenlos bajo analisis. Hstos arboles se construyen particndo
de tres sitnactones u operaciones mutuamente excluyenies que pucden
scleccionar, de cada una de estas tres sc genera una a la vez, otras dos o
lres acclones con cstos dalos se caloulan lanto  nversioncs  como
panancias probables segun los nueve resultados probables, se hace una
valuacton ceondmica de cada resultado v se le asigna una probabilidad de
jue ocurra cada resulatlado. '

Otra forma de abordar ¢l problema es seguir la regla de Laplace cuando
por falla de datos no s pucda asignar un valor a las probabilidades de
ocurrencia de los evenlos bajo estudio, s¢ pucde razonar o deducir que
cada uno de los posibles cventos ticnen la probabilidad de ocurrir que los
demas o Gue 0o hay que suponer que un cvento cs mas probable que olro
a eslo s¢ lc Hama el "prneipio de Laplace” o "principro de la razon
sulicisnte basado cn fa lilosolia de-que la naluraleza s¢ comporta de
mancra diferente con csle razonamicnlo.

Ademas s debe tomar en cuenta que existen otros métodos de medir ¢l
ricsgo que no distan mucho de los mencionados.



J:9. ACCIONES TENDIENTES A REDUCIR EL RIESGO

I.s mayoria dc los activos [inancicros no permancoen aislados, por cl
contrario, cllos sc guardan como parte de cartera, por lo tanto, ¢l analisis
de ricsgo utilidad no debe definitse -a activos solos unicamente. lis
importante estudiar la carlera y las ganancias de diversilicacion. Algunas
situaciones que pucden influir en lorma dirceta sobre el riesgo de la
mversion, son lag siguicnics:

* Posicion solida del mercado
* Lillcicnceia (inlerna)

* Diversificacton que de mas Hexibilidad operativa y menor
impacto por oiolos de {lujo por aotividad

* Tiempos de recuperacion de nuevos proycectos.

* Control de capital de trabajo

* Cobortura de ricsgos cambiarios

* Oblenodn de plazos adecuados en los (inanciamicntos

* Politica de retaversion de ubilidades y distribucion de dividendos
Con respocio del avalisis de loé; clementos financioros con que podria

contar la cmpresa ante una reduceion drastica delf efectivo v que no habia
sido considerado en ¢l plan orginal como pucde ser:



* Ulidizacion de lincas de orédito bancario

* Incremenlar ¢l (lujo de cfectivo oon una reduceion de la
carlera, por una cobranza derivada de una acei6n mas drastica de
la compafiia ante ¢l clicnte para que cumpla las condiciones de
pagos en el plazo estipulado.

* Control estricto de los niveles de inventarios

* Pogihilidad, conscouencia y costo en ¢l alarpamicnto de los
plavos de pago a proveedores.

* Diferensiacion de proyectos de inversion de activos Hjos

* Supresion del pago de dividendos y evaluacion cuidadosa de sus
Conseeucncias

* i 95¢ pucde vender algn activo?
* ;Que clectos ticne esto a corto y largo plazo?

4

lin medida cn que nuestra posicion en-el meroado sca solida y oreciente,
permilita un mangjo mas llexible y menos angustioso de la cstrategia
Inancicra. '

"L participacion en los dilcrenles mercados (inancicros, permite:

* Fondear la realizacion de proyectos de expansion y de
diversilicasion



* Quu sea la scpuridad de mgresos y utilidades, [lujos consistentes
y crecientes de recursos linancicros

* No inhibir la accidn sobre decisiones de erceimicnto y
diversilicacion '
La plancacion linancicra comprende los siguientes aspectos:
* Lstimacion de los reoursos que scran requeridos para llevar a
cabo oy plancs de opueracion de la cmpresa
* Delerminacion de cuantos de estos tecursos pueden ser
generados por el negocio y, cuanto tendra que oblener de

las fucnles exlemas

X Identificacion de las mejores {ucntes para la obtencion de los
recursos adicionales y, cuando son estos requeridos

* Hslableeimicnto del mejor método de aplicacion de los recursos,

tanto los gencrados por la empresa como los adquirtdos de olras
[ucotes , para lograr lo consumacion del plan de operaciones.

'
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CAPITULO IV

RIESGO Y TEORIA DE CARTERA
4.1 A(L"l‘[’l"[_ll')]ils ANTE EI, RIESGO

Aunque muchos visitan las Vepgas cada afio  cn buscea de la emocion de
las brillantes luces y de la rulcta,la persona Lipica no busca cl ricsgo cn
trangaceiones colidianas de nepocios. Normalmente,las personas Lraan de
minimizar ¢l nivel de riesgo que asumen en cualquicr transaccion. ste
tipo de conducla,comin cn la mayoria de las organizaciones y de las
personas gencralmente se denomina aversion al ricsgo.

Sin cmbarpo,olros  lactores regulan csla aversion al ricso.Un  faclor
importante cs ¢l nivel esperado de rendimicnlo gue s¢ asocia con un
prospecto de mversion . AGn quienes son cnemigos del mespo pucden (y
probablemente  deberfan ) aceptar inversiones  de relativo  alto
ricspo,dando por hecho que el cendimicato esperado justilique al riespo
adicional imphicto. Por cjemplo 4, debe un inversionista chomigo  del
riespo  sustracr dinero de una compra de shorros  ascgurada v comprar
ACC1ONCS de  ATT 260 nversionista debe primoce analizar
cuidadosamenic de ricsgo vy rendimicnio de lag acclones comuncs
olreeerian un rendimicnlo por dividendos y una panancia de polencial de
capital  que supere fa importtancia del riesgo adicional,el inversionista
esta dispucsto a invertir en el capilal comin. Kl inversionista enemigo del
riespo puede comprar inversiones de una calidad a una inlerior si los
rendimicnlos eaperados son log suficicnlemente altos.

76



Sin conocer las prelerencias respecto del riesgo de un inversionisla
individual,cs imposible predecir st un inversionista dado comprar una
forma cspecifica de inversion. j Que piensa usied con respectlo al riesgo 7
LClerto rendimicnto extra o cierta prima por ricsgo pucden conveneer al
inversionista de comparar una inversion cspecifica ?.

Algunos rechiisan comprar cualcaquicra acciones comuncs dado que por
cxpericneta o lemperamento no pucden aceptar ¢l ricsgo de posecer
acclones comuncs.Quizas la forluna de una familia desaparcoio dducante
la decada de 1930 despuds de haber estado invertida on acciones de
minas de oro,y ¢l reeucrdo de este suceso  traumalico no  ha
desaparceido. Sin cmbargo,otros pucden cstar diispucstos y sor capaces de
aceplar grandes ricapos en busca de altas tasas de rendimicnto.

[il nivel de rendimicnto tolerable para cada persona es unico. il nivel
apropiado de¢ ricspo de una persona depende de  factores como su
ingreso,riqueza,edad,salud  Jooupacion,estado  civil,educacion
cpacitacion.la naturaleza individual del ricsgo esta mmplicita en ol
conscjo on ¢l que con [recucncia s da a los mversionistas @ " asuma
ricspos hasta que empicee a perder ¢l suciio,despucs reduzealo ",

HI reispo y ¢l rendmienio no son coneeptos lactles de comprendor L Hslan
mnterclacionados y ticnen muchas  [accias.Conlorme  la coconomia sc
vuclve mas compleja Llos inversionistas picnsan menos ¢n le control y
pucden desvrrollar von mayor tacilidad una actitud de aversion al ricsgo
respecto de las inversiones,dado que no existe oraculo de Dellos,

Un andlisis de ricspo puede scmejarse al do la politica. Lo wue paccee
liberal o rossposo a una persona ,pucde parceer bastante conscrvador a
olra. D¢ hecho, algunas veees un corredor de bolsa y un clicnle pucden
lener acliludes opuecstas hacia cf riespo.lin esle easo ¢l corredor no debe
recomendar nversiones que violen las preferencias del ricspo del cliente.
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Lis [recuente que las lasas de rendimienlo sobre muchas inversiones scan
ovasivas vy dificiles de predecir.Por cjemplo,el activo mas importante que
poscen muchas personas cs una residencia personal. Aunque  pucde
‘cstimarse ¢l precio de mercado de una casa dada,el vendedor no pucde
cloular la Lasa de rendimicnto sobre la venta hasta que sc haya vendido. Ll
vendedor debe ostar conceiente de que en el caleulo de esia tasa de
rendimictilo no s¢ toman et consideracion las dilicultades y gusto por la
Cpropiedad de una casa que son dificiles de medirel orgulio. de la
propicdad v ¢l capital " trabajado” El capital " trabajado " cs ol aumento
de valor de una residencia que resulla de la mano de obra  de su
propictario,por cjemplo,al adicionar un cuarto,olros activos como pintura
y joyeria, presenlan problemas igualmente dificiles para caleular la Lasa
de rendimicoto.

RELACIONES ENTRE RIESGO Y RENDIMIENTO

St sefialara alpin caleulo como €l mas crifico en cualquicr decision
[inanccra,scria la comparacidon entre ¢l rendimicnto csperado y ol ricsgo
que debe asumirse. Al tomar cn cucula la relacion entee ¢f rendimicnto y
el riespo,cl primer paso ¢s determinar ol vicsgo y ¢l rendimicnto para cada
acltivo que sc analiza,sin cmbargo -en ver de considerar cada activo
atslado,el  inversionista debe  integrar las  relaciones  enlre  ricspo  y
rendimiento de cada aclivo y la lorma como cslos activos que s¢ poseen
s¢ comportan respecto de la tasa total de rendimicnto obtenida y sobre el
ricsgo lolal asumido. '

7



ACTIVOS SIMPLES

lig natural y con lrecucncia intuitivo que las personas sc concentren en cl
rendimicnlo csperado y en el riesgo esperado de un activo simple,dado
que normalmenie adquicren un solo activo a la vezsin embargo ¢l
caleuto del riespo y del rendimicnto para activos simples con frecucnoia
cs dilieil v subjelivo.Ya se¢ anolo que la desicion de comprar una
residencia personal presenta dilicultades de caloulo. Tamabicn  deben
analizarse los nversiones  en valores como  acelones  comunes .
bonos,con respecto del ricsgo v del rendimiento esperado.

La compra dJde un bicn duradero que podria aumentar de valor con ¢l
Licmpo representa olra arca problemalica para la persona,dado gque de
nucva cucnta pucden estar implicitos factores lanto mesurables como
inowsurables. No es usual que una persona vaya a la bancarola personal
simplementc porque uno de los activos que poscen tenpa un mal
desempefio,mas bien las personas manticnen  una  perspeoliva mas
amplia, tratando su ateneion en el ricspo vy en of rendimiento de todos los
aclivos qtﬁ: poscendista perspectiva mas amplia sc conoce como "
acercamicnio de cartera "

CARTERAS DK ATCTIVOS

s probable que la mayora subestime Llog acelivos que posce v 1o que
cstos activos significan en ol contexto del riespo. Ademas de una
resideneia personal Jla carlera de activo de muchas  personas,incluye
wvalores  como  acctones.bonos vy aclivos  rcales,como muchles. Al
considerar todos 1o activos juntos,pucden obscrvarse los benclicios de
reduceion Jdu cicsgos que proporoiona la diversilicacion.



ACCIONES COMUNES

Una forma para determunar gue también s¢ coniporaron las. inversiones on
acciones comuncs de 1967 a la [ccha,cs supdner que los rendimicntos
lucron identicos a los de lodas lag acciones comunes. St mvirlid en
acciones comunes mediante la compra de una compatiia de inversiones
,4¢ hubicra logrado simuliancamente la diversilicacion enlre accioncs
comuncs y-ul rendimiento obtemido podeia ser apmxmlmld.munlu los
rendimientos de tas aceiones en genetal.

BONOS DI CORPORACIONES

Para deternimar el comportamicnto durante ¢l periodo de la inversion se
utiliza la tasa de rendimiento por inverstones en bonos de corporaciones
de alta calidad.De la nusma forma que coo las acciones comuncs,cu ol
caloulo de fa lusa de rendimicnlo para la mversion en bonos s¢ tlomo en
consideracion los precios de cambio mas cf ingreso recibido por mtereses.

CARTERA TOTAL

Aungue fos bonos y aceiones tovigron un desempetio deficiente durante
unos  cuantos aftos de 1967 o la fecha cf valor lotal de los bonos
acciones v residencia porsonal de Glaen  aumenlaron cada afio. Aun
durante  1974.coondo tanto los bonos de corporaciones  como . las
acclones comunes produjeron tagsas megativas de reodimiento,el valor de
la vactera folal =mlm) 4.1 % debido al ucmmmn(u posilivo de sy oapilal
mverlido on la caso,
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De csa mancra son lacitmente visibles los beneticios de reduceion de
ricspo por diversificacion durante 1974,

4.2 RIESGO DEL PORTAKOLIO

Olro aspeclo ¢ la relacion exastente centre las dilerenles  tasas de
rendimicnto para los valores que integran ¢l portafolio. il principio de
diversificacion desarrollado anteriormente sosticne que [os invorsionistas
deben comprar aceiones cuyas variaciones cn tasas de renduniento
ticnden a compeusarse unas con otras.Por lo tanto,los mismos laclores
habran de afcctar a todes las comparitas y a sus tasas de rendmiento de
una mancra similartin contraste las acciones de una compuaiita automotriz
y.J compainas no relacionadas,habrian de verse alectadas do una mancra
diferente. Una cscascs de gasoling no habria de altectar log ventas de la
cditortal o del consumo de coca-cola.Por lo tanto ¢l ricsgo promedio del

podtalolio habria de reducitse pucsto que las variacwnes cn rendimicntos

tienden a compensarse unas con olras,
FA TROREIA DEL RIESGO Y DE LA 'I,I"El'l.ll,ll)x\l)

La teoita de la utilidad  propoiciona a un medio  para deleviminar gue
micres ticns uninversionista on asumir una cantidad especilioa de ricspo
paa poder obteoer una delerminada tasa de rendimicnto.bl complejo

" rango de posibiles usos de la leoria de la ulilidad s demasiado complojo

para tratarlo aqui de una forma complota.
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Iin escencia,el problema de ricsgo-rendimicnto se cnloca construyendo

una tabla de utilidad para un inversionista determinado. liste proceso
amphica bacer una seric de preguntas con ¢l fin de establecer curvas de

mdiferencia para cel inversionista. Listas curvas son trazadas a lo largo de

los puntos on que la aversion que tiene ¢l inversionista respecto al riesgo

involucrado y ¢l deseo’ de oblener cierlos rendinicntos  espererados

coinciden.lin  olras - palabras,cl mversionista  obtendra  la misma
salisface1on de las combinaciones de ricsgos y rendimientos on los puntos

A3,C, en ta curva de utilidad u 3.

SELECCION DI PORTAFOLIOS

Cuando los ricspos asociados con. valores individuales han sido tomados
cin cuentacl inversiorusta aun licne la tarca de scleccionar agucllos
valores que le brinden la mejor combinacidn de ricsgo,rendiniicnto y

utilidad.

REGEAS DICTERMINANTES

Los valores que propotcionan  la mejor relacion ontie ¢l viesgo v ol
rendimicnt o se seleccionan sobre la base de dos reglas determinantos

|.Los vatowes con menor ricspo habran de scr preleridos con relacién a
los demads valoves que generan ta misma Lasa de rendimicnto.-
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2.Los valores que tengan ¢l rendimiento esperado mas clevado habran de
preferirse con respecto a todas las demas inversiones que tengan ¢l mismo
grado dc ricspo.

PORTAFOLIO EVICIENTE

Un portalolio que consista exclusivamente de los valores dominanies sc
denontina porlalolio clicicnte.

4.3 RIESGO DE CARTERA

f.a mayoria de fos activos financicros no permanceen aislados; por ol
contrario,cllos s¢ guardan como parte de cartera Por lo tanto,¢l analists
de ricsgo-udilidad no debe delinirse @ activos solos  unweamente. Hs
importante cstudiar la cartera y las panancias de diversilicacion. Lo que cs
importante s la utilidad sobre la carlera,no unicamoente Ta utilidad sobre
una aclivo y ¢l ricsgo de cartlera.

UTILIDAD DE CARTIRA

A L] ks 0 5, *

La utilidad que ¢ cspera sobre una oarlera ( RP ) e simplemente la
utilidad promedio ponderada de-las acciones separadas de una cartera,cl
ponderado ¢s la traceidn de tondos  invertidos en cada aclivo :
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RP-= WL RJP W2 R2+WN RN- SUM Wi Ri

Donde R ey pual a utilidad csperada en cada aciivo individual
Wi s igual a traceidn para cada inversion respectiva e aclivos
N ¢ igual al ndmero de activos cu ¢l portalolio ( cartera )

RIESGO DI CARTERA

La diferencia de las utilidades,cl riesgo de una cartera ( OP ) no
constiluye  simplemente  ponderado de las desviaciones estandar de
activos individuales  en la conlribucion,ya que ¢l ricsgo  de catfera
lambién  depende de los ooclicicutes, de correlacidn de sus aclivos. Ll
cocficionte de corrclacion ( P ) cs una medida del grado al cual dos
vartables quo-se mueven juntas. tiene un valor numerico que va de -1.0 a
1.0.

Ll riespo de cartera sc pucde reducir @l minimo por la diversificacion ,o
combinando activos en forma adcouada. lil grado el cual sc minimiza,cl
ricspo depende de la correlacion entre los activos que s¢ combinan. Por
cjemplo,al combinar dos activos vorrclacionados perleotamente negalivos
(P -1 ),1os rieagos penerales de carlera pucden climmarse tolalmente al
combinar dos aclivos corrclacionados  perfeolamenle p()mlwu P X1)
®o contribuye a reduetr ¢l ricspo. '
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4.4 RIESGO Y RENDIMIENTO DE CARTERA

lLa mayoria de los aclivos financieros no s¢ manticnen on (orma
awstada,mas bicn sc manticnen como parte de una cartera o portalolio de
mversion. e hecho diferentes nstituciones financicras cstan obligadas a
mantener  carleras diversificadas.Los  inversionistas — individuales
manticnen gencralmente carteras de acciones cn vez de las acciones de
una sola cmpresa desde el punto de vista de un inversionisla ¢l checho
de que nna aceidn suba o baje no cs muy mnportante,lo que realmente
importa cs su rendimiento sobre su ocartera el ricspo y ¢l rendimicnto de
un valor iodividual deben sor analizados  cn lminos cn que ese valor -
ofceta el ricspo v ol rendimiento de la cartera en la cual se manticne .

RIENDIMIIENTO DE UNA CARTRRA

K1 rendimicnlo esperado sobre una cartera s simplemenle ¢l promedio
pondcrada de los rendimicriios que sc csperan sobre las acciones
individuales de una cartera,donde los pesos son. la fraccion de una cartera
Lotal mvertida en cada accion o instrumento que la componga .

- RENDIMIENTO LSPERADO Kp = SUM Nl Wiki
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LIin donde:

Wi cs proporcion del valor de la cartera overtido cn. la accion o
nstrumento

Kics ¢l rendimiento esperado de {a aceidn o mstrumento 1

icsigual a l....n acciones o instrumentos cn la cartera .

MIEIMCLON DEL RIESGO DI CARTERA

Tt riesgo de un portafolio o cartera ao depende no solo del vicspo  de los
valores que lo conforman sino también de ta relacion entre los, mismos
mediante una sclecoidn de valores que tengan  poea relaoion cntee sicel
inversionista pucde distinuir el riesgo relativo.

Generalmente ol ricsgo de una cartera no solo es un promedio ponderado
dc las desviaciones cstandar de los valores individuales gue la
componen. l'coricamentc . ¢s  posible  combinar  valores que
mdividualemnie tengan alto ricsgo para obtener una carlera cuyo riesgo
€8 cero, ‘

La razon por la que es posible combinar  acciones individualmente de
ricapos en una carlera libre de estos: es quo su rendimicnto se desplace
o lorma  contraciclica,cs  decircuando  los  rendimicntos  de una
d isminuyen los rendimientos de la otra aumentan y viceversa.
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La tendencia de dos variables a desplazarse en forma conjunta sc conoce
como corrclacion y ¢l cocliciente do corrclacidn nude csta tendencia.lLLos
rendimicnios de dos acciones que tengan correlacion perlecta positiva
(r~ 1) sc desplazaran hacia arriba y hacia abajo cn lorma conjunta y una
cartcra compucsta por dichas accioncs scria igualmente ricsgosa que las
acciones individuales -

Cuando las acciones se correlacionan de mancra “perfectamente nepativa
(r—1)todo el viespo puede ser diversificado .

lin promedio el cocliciente de corrclacion de los rendimicnlos sobre dos
accionés alcaloriamente scleecionada seria aproximadamente de 0.6 y
para la mayoria de las acciones s¢ encontraria entre +0.5 v 1-0.7 ,bajo
eslas condiciones la combinacion de acciones en cartera reduce cl ricspo
pero no lo climina por completo. ' |

Como regla genceral de prado de ricsgo de una cartera se vera reducido en
la medida en que aumente ¢l numcro de acciones de dicha cartera,st se
afiade - un namero  -suficiente . de acctones - parcialmente
corrclacionadas,micntras mas bajo sca ¢l cocliciente de  corrclacion
positiva,mas bajo scra ¢l ricsgo de una cartera de gran tamadio.

[a corrclacion de rendimiento ¢s mas alla  enlre mas cmpresas que
pertencoen a una misma industria,por 1o [que para minmzar ¢l ricspo, lag
carleras deberan diversificarse cntre varias industrias. ‘



RIESGO ESPECIFICO DE LA INDUSTRIA VS, RIESGO DR
MERCADO

i§  praclicamente  imposible  cocontrar  acciones que o esten
corrclacionadas  positivamentle cn cuanto a sus rendimientos,no obslanle
ain cuando carteras  muy grandes lermman con una gran cantidad
suslancial de ricsgo,este no cs tanlo como si lodo ¢l dinero  csluvicra
mvertido en un solo tipo de aceion,

31 bien ¢ posible dismunuir ¢l riesgo inherente @ una accion on
particular manteniendola en una cartera  debidamente diversificada, cs
practicamenic  mposible  diverstficar  los  electos  de los  amplios
movimicntos  del mercado de valores que "afcolan  a cast todas las
acciones . Aquclla parte del riesgo  de una accion que pucde ser
climmado sc conoce como rtiesgo diversilicable,ricsgo cspecilico  de la
compafita o ricsgo no  sistematico,aquella parte que no  pucde ser
climinada sc¢ conoce como riesgo no diversificable,ricspo de mercado o
ricspo sistemalico.

11 ricspo espeeifico de una compafiia-cs causado por tactores por laclores

tales oomo  plettos  legates, huclgas,programas de  comercializacion

cxilosos o no exitosos,oblencion y pérdida de contralos de importancia

“mayor y olros evenlos que son de naturaleza uniea para una cmpresa en

patticular ,yva que estos electos son escencialmente aleatorios,sus cfectos

sobre una carfora pueden  ser climinados mediante  diversilicacion

compensanda los evenlos malos de una cmpresa con los eventos bucnos
de olro.
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Ll ricsgo de mercado se origina a partir de lactores que atectan on forma
sistematica .~ a  la  mayoria  de las  cmipresas,lales  como
pucrra,inllacion,recesiones y lasas de interes alta,ya que la mavoria de lag
accioncs tendran a verse alectadas negativamenle por estos lactores,cl
ricsgo sislematico no pucde scr climinado mediante diversilicacion il
Mosgro No - sisieratico s¢ deriva de la vartabilidad del rendimicoto
cxeesivo- de o relacion con movimientos en of rendimiento exeesivo del
mercado  como un conjunto.lste ricsgo sc obtiene medante la
dispersion de las eslimaciones utilizadas  en la proyeceion de la linca
caracteristica de una aceion. lista representado por la distancia relativa de
los puntos  desde la linca continua cuando mas grunde sca la
dispersion, rayor sera ¢l ricspo no sistematico de una aceioin. '

Ricsgo tolal -Ricspo sistomatico 1 Riesgo no sintematico
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s sabido que los mversiomstas exigen una prima por el ricsgo que
Casumen, cnlie mas allo sca ¢l ricsgo de un valor, mas allo scra ¢l
rendinnicnto esperado que se requicre para inducic a los inversionisias a
comprarlo o mantencrio. HBin mebargo, st los inversionistas se interesan
principaimente cn ¢l riespo individual de los valores que forman la
cartera; ¢l ricspo relevanle de log valores que forman una carlera osta
dado por su contribucion al ricsgo de la misma, la accidn por si sola .
pucde scr ricsposa, pero si la mayor parie de su ricsgo pucde scr
climimado por diversifioacion, enlonces su ricspo relevanle, ue os su
.contribucion al ricsgo de la carlera puede ser pequetio.

No lodas las acciones alectan la cartera de igual mancra, por to que cada
valor tendra un valor relevante en particular. 1:1 rendimiento csperado de
un valor debe relactonarse con su grado de ricsgo sistematico no con su
graco de riespo total. Fl riespo sistematico cs ¢l Gnico que le intoresa al
inversionisia gue tiene cn su poder un portalolio bien diversilicado. La
tusa de rendimicnlo csperada de una accidn es igual al rendimicnlo que
requicre ¢l miercado para una mvbersion $in ricsos mas una prima de
Ciesgo, a su ver la prima de ricspo oy una [unecion,

Aquel riesgo que permancee despucs de la diversificacion cs ¢l ricsgo de
mercado v pucde meditse mediante ol grado on ol cual la accion
doterminada tiende a desplazarse hacia arriba o hacia abajo con ef
mercado. ’
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FUNCION DE  LAS UTILIDADES Y  SELECCION - DEL
INVEERSTONTSTA ~

3

La mcjor combinacion del valor del rendimiento y desviacion oslandar de
un porlalolio de valores depende de la (uncion de utilidad  del
inversionista. Cuando se trala de un inversionista que siente aversion al
ricsgo ¥ que lo relaciona con  divergenetas respecto al valor de
rendimicalo ssperado, Ul valor de rendimicnlo se marca sobre ol e
vertical mieniras que la desviacion estandar sc cncucnira sobre ¢l
hortzontal, 1as curvas de indifereneia, el mversionisla sicnte indilerencia
hacia cualquicr combinacion de valor de rendimiento  csperado y
desviacion estandar sobre una curva cn particular en una combinacion de
rendimeintso csperado y la desviacion estandar produce un nivet hijo de
utilidad csperado.

Cuando mayor sca la pendicnte de las curvas de indiferenciy mayor
aversion hacia ¢l riesgo demostrara el mversionista, Tis importante inverlir
cnun valor libre de riespo que ofrezea un rendimiento futuro de cicsgo.
lista alecta solo la cantidad que se presta o que se pide e prestamo, ol
molivo ¢s que cuando existe un valor libre de ricsgo y resulla posible
pedic prostanios v prostar a csa tasa, ol portalolio de mercado domina a
todos los demas. sicmpre que se pucda pedic prestamos  y  prestar
libremente a la lasa libre de riesgo, la preferncia individual do utilidad
gson  independienies o separaday del portafolio  optimo  de activos
ricsposos. [ deeir, la delerminacion de un portatolio dplimo de activos
ricsgosos s independicnte de las prelerencas de ricsgo de ta persona.
Fsta determinacion solo Jdepende de los rendimicntos csperados y las
desviaciones estandar para los diversos portalobios posibles de activos
mas ricsgosos, despues de determinar la combinacion mas descable del
valor libre do respo v su-portalolio.
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EL SHGNIFICADO D ALIA

La linca caracleristica compara ¢l rendimiento esperado de una accton
mdividual con ¢l rendimicnto esperado del portafolio de morcado, s
importantc tomar ¢n cucnta la tasa librd de riespo. Fl rendimicnto en
CXeeso no ¢y mas que ¢l rendimicnto esperado menos ¢l rendimicnto libre
do riesgo, s1 fa relacidon es csperada se basa on experieneias anleriores los
rendimierios se caleularan o pactiv de mlormacion luslorica ast ansmo s¢
pucde estimar los rendimisntos futuros claborados por analistas de
wvalores,

C'omo ya s¢ menciono anteriormente, cualguier valor, en cualgiuer parle
Jdel mundo tiene asiciado un "ricsgo no sistematico” o "evilable" v un
"ricspo sistumalico” o "no evitable”. Asi nucslro problema consisle on
determinar agnellos parametros que mejor evaluen ¢l comporiamicnio de
una aceion oo un porfalolio o cartera de mversion.

Uno de eslos parametros cs ¢l llamado "alta”, que cs ¢l punio de
interseecion «le la linca reecta (lines caracteristica), con ol ¢je verlical, ¢n
una grafica czeeso de rendimicnlo en acciones vs. exoeso de rendimicntos
cu el portatolio, donde ol exceso de rendimientos es la diferencia entre ¢l
rendimiento csperado menos el rendimicoto libre de ciesgos.

De la grabca podemos notar, gue st el rendimicnlo en execso  del
portatolio e cero, (alfa) scria tambidn en cero, lo cual ocurre si ¢l
moreado o chictiente, St oeb valor de (alfa) s menor que cero, por
supucslo la accion oo es recomendable, pero al evitacla, ¢l precio dol
valor disminuira aumentando asi su rendimiento v si fucss positiva, al
increrentise la demanda de dicho valor, sa o precio aumicnla, -
dismisuyendo asi su rendimicato, Por o tanto, se supone gue <l (alla) de
una aceton particula deberia de ser coro, '
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KL SIGMNIFICADO DE BETA

Otro parametro, aun mas importante ¢s ¢l Hamdo "bela”, Jue no cs otra

cosa que la pendicate de la linca caracteristica de la gralica anlerior y

répresenta en si, la sensibilidad del exeeso de rendimicntos de un valor
conlra ¢l exeeso de rendimientos del portatolio en el mercado, on otras

palabras, "bela” es una medida de la volatilidad de upa accion en relacion

con una accion do riesgo promedio, que es aguella que en general se

mueve en concordaneia con algun indicador comao ¢l Down longs. -

* 5t "beta” = | tenemos que  cxiste Ona  relacion  proporeional
cnlie los dos execsos de rendimiento, lo cual signilica que la
acuion licne-cl mismo ciesgo inevitable que ¢l mercado cn su
conjunto

* S "heta” mayor que uno [enenios gque Cxste un mayor respo
sisicmatico on la accion que ¢l mercado en conjunto. Inversion
apresiva

* 51 "heta” menor que uno 1enemos que existe un mavor respo
incvitable en Lo accidon que en el mercado en su conjunto.
nversion defensiva

Ll ricspo sistematico medido -mediante "bela”, en la medida en que la
pendicnte ds b linea representa la sensibilidad del rendimiento exossivo
del valor contra ¢l det portalolio del mercado.
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St la pendienle es uno, significa que los rendimientos cxcesivos del
portafolio  de¢ mercado, la accidn tiene ¢l mismo riespo incvitable o
sistematico que el mercado en conjunto, una pendicnte mayor que uno
sipnilica que ¢l rendimicnto cxeesivo de la accidn varia en forma mas que
proporcional con ¢l rendimicnto exeocsivo del portafolio del nmroado
Licnen rlmg,os sislemalicos que c,l mercado en conjunto.

Cuando la pendiente de la linea caracteristica de una aceidn sca mas
grande, se presentara un riesgo sistematlico ya que para movinicntos
ascendentes  como  descendentes en los rendimicnlos  cxcesivos  dce
mercado, los rendimicntos en movimicntos scran mayorcs O menores
sogin sca su "beota"

in resumen "beta” ¢s la medida del riesgo de una aceidn y de igual modo

de cada portalolio ticne aparcjado un "bela" que sc ocaloula obteniendo ¢l
, [ parc) ! q

promedio ponderado de la "beta 1" individuales de cada accion. '

La cstabilidad de la informacion "beta” histérica a 1o Lng:o del ticmpo
hace conoluir que las "betas" del pasado son utiles para proycctar las del
tuturo, sin cmbargo, la capacidad de proyectar parcee variar con cl
emafio del portalolio.

RELACION RIESGO-TASA DK RFND[MIF NTO

Todos los inversionistas deben de ser de alpin modo  compensados
dentro del mercado al comprar una aceion, por ¢l heeho de asumir un
ricspo. fa tasa que cllos requicren por este hecho se caloula de la
siguienle mancra:
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Iin donde:
* te1 = T'asa requerida de rendimicnto sobre la 1-csima aceion

* lor - T'asa de rendimiento libre de riesgo, g,cnomlmmtc 50
mide sobre bonos de.la tesoreria

* lm = Tasa requrida de rendimiento formada con todas las

acciones de una cartera o bien la tasa de rendmmicnto
requerida sobre una aceion promedio "beta < 1"

. ¥ "beta 1" es la beta de la 1-csima aceidn
A tal ecuaoiom se la conooc como rendimicnto de mercado de valores.

De la grafica que a continuacion se presenta podemos notar lo siguicnte:

1. Los valores libres de ricsgo, tienen "beta i* = 0, que cs donde
- "1 intersecta cl cje vertical

2. La pendiente reflcja el grado de aversion al riesgo por parte
de los inversionistas, por lo que:

a) La prima de riesgo sera mas grande

1) La tasa requerida de rendimicnto tambicn scra mas
clevada.,




5. MEDICION DEL RIESGO DEL PORTAFOLIO

£ ricsgo de portafolio no ¢s simplemente ¢l promedio del ponderado de
lus dcsviaciones cslandar de los valores individuales. Iil riesgo de un
portatolio no depende solo del riesgo de los valorces que forman el
portafolio, i no tambien de la relacion entre 1‘.)8 mismos., - '

Mediante la scicocion de valores que, tengan pooa relacion entre si, ¢l
~inversionista no pucde disninuir el nesgo relativo. Ln la siguicate tigura
sc ilustra la diversificacion, oombmamon do valores en forma lal quce
reduzea ol riesgo relativo. Sc pucdekver quc los rendmuentos del valor
"A" en el ticmpo son ciclicos pues s¢ mueven con la cconomia general,
Sin cmbargo, los rendimicntos del valor "B" nuestran  unaligera
lendeneia antiotolioa. St sc invierten canlidades iguales en ambos valores,
se reducira la dispersion del rendimicnto sobre la inversion total.

VALOR A VALORB : COMBINACION
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4.6. MODELO DE FIJACION DE PRECHOS DE ACTIVO DE
- CAPEYAL

Riespo sistematico medido mediante Beta.

Es la medida en que la pendicnlc de la linea representando la
scigibilidad de rendimicnto excesivo del valor contra ¢l del portalolio de
mercado si la pendiente es uno, significa que los rendimicnlos crecsivos
det portalolio de mercado, la accion ticne ¢l mismo riespo mevitable o
sislemalico gue ¢l mercado en corgunto, una pendiente mayor que uno
sipnifica uo ¢l rendimicnto cxeesivo de la accidon varia cn lorma mas quo
proporcional con el rendimicnto excesivo del portatolio de mercado ticnc
ricsgos sitomaticos que ¢l mercado en coryunto. A esto se le Hama una
wversion "Apresiva” ¢ inferior se tlama "delensiva”,

Cuando la pendiente de la linca caracleristica de una accton sca may
prande se prescnlara un ricesgo sislomatico ya que para movinientos
ascendentes  como. descendenles en los rendimienios  cxeesivos  de
wmercado, los movimicnlos en rendimicnlos scram mayorcs ¢ monores
segin sca s "bela”
7 -

La estebilidad de la informacion "beta” historica a [o largo del ticmpo
hace concluir que fas betas del pasado son dliles para proyectar las del
futuro, sin embargo, la capacidad de proyeolar parcec variar con ¢l
tamatio de portalolio,



Ricsgo no sistematico

Se deriva de fu variabilidad del rendmmiento excesivo de la accidn no

rclacionado con movimientos ¢n el rendimicnto excesivo del mercado

como un conjunto. Lstc ricsgo sc obticnc mediante la dispersion de las

eslitnaciones utilizadas en la proyeceion de la linca caracleristica de una
aceion. Hsla representado por la distancia relativa de los puntos desde la
linca continua., Cuando mas grande sca la dispersion, mayor sera ¢l ricspo

no ststematico de una aceton,

B P e " MR TR KR R e TR TR A

Ricapo total = Riesgo sistematico -+ Riesgo no sistematico ‘

apepe

Hsle riespo puede ser reducido o incluso climinado medianic la
Jdiversilicacion st esta s clicienlte

Rendimicnty esperade para un valor individual

I rendimienio esperado de un valor debe relacionarse con su grado de
wEicspo sistomation no con su grado de resgo total. Fl riesgo sistematico ¢
¢l dnico que le inferesa a un inversionista que ticne on su poder un
potlalolio bico diversiticado. La tasa de rendimiento esperada de una
aceion ¢s ipual al rendimicnto que requicre el mercado para una inversion
Sinricsgos mas  una prima de ricspo a’su vez la prima de ricsgo cs una
funcion. ‘




fineca de mercado

Fin equilibrio scra lincal la relacion entre la tasa de rendimiento de la fasa
del valor individual v su sistematizacion, como sc mide por "beta”, csta
relacion sc conoce como linca de mercado de valores. El rendimiento
aspetado dol mercado ¢s Rm, compuesto por la Lasa libree de ricsgo R
"mas la prima de ricsgo Rm -y RE B inversionista de un valor queda
cxpucsto a los dos ricspos pero gsera compeensado por ¢l ricsgo
sislematico que soporle. '
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CAPITULOYV

 TIPOS DE RIESGOS MAS | MPORTANTES

51, KA RIFESGO PAIS EN LAS  OPERACIONES
INTERNACIONALES .

Se ticne ¢l primer parametro para calcular un proyecto como ricsposo, 8
¢l nivel de produceion es tal que se salura la capacidad instalada y a
Cpesar de esto la TIR supera por muy poco margen a la TMAR, «l
proyeclo ¢s muy peligroso.

listo signilics que a pesar de que la planta opera en Loda su capacidad, la
TIR con mucha dilicultad aleanza ol valor mitnmo de recntabilidad y scto
hacc muy ricsgosa la inversion, pues una ligera baja de las ventas lo haria
no reenlable v esto da muy poca tlexibilidad a la operacion.

[Los analisis v administracion dol riespo tienen los siguicntes objetivos:

* Admimistrar ol ricspo de tal forma, que pucda proveerse la
bancarrota de la empresa

* 1l objelivo prineipal que sc persiguc €8 verilivar que tan ocerleros
han sido Jos pronosticos hechos v que tan bién han (uncionado
la mictodologia propucsta, bajo condictones ceondmicas muy
cambiantes, '

il grave problema de los paises latinoamericanos con altos indices dec

informacion comeo Bolivia, Brasil v Argentina, y México cs gue no cxilen
cstudios do fuctibilidad en provecios de mverston,
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Lis necesario, que se pongan oni practica planes de choque coondmicos
para detener la inflacion, misma que ahora no ha Gacasado. s evidente
gue cualquicr inversion para producir bicnes lleva un ricsgo implicito,
csle ricsgo scra menor cnlre mas s¢ conozea sobre todas las condiciones
- ceonomicas de mercado, Teendlogioas, cle., que rodean al mercado, sin
embarpo, no se lata de declarar que un pr oywto de nversion es
coonomicamentc renlable. '

il metodo usual para delerminar el riesgo Jde incumplimicnto de las
deudas  corporativas a larpo  plazo consiste on reforitse o las
clasificaciones de bonos proporuonddos por diversas agencias, Las
principales apencias calificadoras de bonos son: Modys inventors, standar
ond Poor's Corp. v Fitch Investo Scrvice. Las cvaluaciones de Mody's
ticnen sicle clasificaciones que oscilan desde Aaa, que s ¢l bono de
calidad mas alta, hasla Caa, que es la calidad mas baja. weinszicin (1977)
recoleeto 179 enmisiones nucvas de bonos enlre 1962 y 19641

Aproximadamentee ¢l 40% de los nucvos bonos calilicaron para las dos
cvaluaciones mas altas, Tal como sc esperaba, los bonos de alta calidad y
de bajo ricapo ticnen  rendimientos mas ba]ut; que log bonos de baja
calidad y allo ricsgo. )¢ las apeenas 2,000 corporaciones principales
cvaluadas, por las agencias, unas 500 lo son anualmente (la mayor parte
do las compahias de servieios piblivos) v las 1,000 restantes no ticnen
[coba calablecida de rovision, pero gencralmenle son revisadas en lorma
anual.

Desde ¢l punto de visla de un anverstonisla,. podriamos  preguntamos:
oDeterminan las agencias los precios y las tasas de inleves pagadas por los
bonos y o hacen los inversionistas en los mercados de capilales?,
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La evidencia recoleclada por wakeman (1978) mucstra que los cambios
cn las clasilicaciones de los bonos tio se trata como inlormacion aueva co
los mercados de capitales. De hecho los cambios en las clasilicaciones
gencralmente ocurren varios meses despues de quee los mercados de
capilales ya han reaccionado al cambio fundamental cen la calidad de Tos
bonos.

T.os cambios cn las clasificaciones de las agencias no causan cambios on
los rendimienios requeridos a venommicnlo. Qourre exaclamente o lo
[orma opucsta. Sin embargo, csto no significa que las clasificaciones do
bonos no lengan valor, En promcdjb; las olasilicaciones proporeionan
cslitmacioties no scsgadas dol ricsgo de los bonos, y por lo Lanto sun una
util fuente de inlormacion

3.2, RIESGOS DECTASAS DI INTERICS

A nivel conceplual, cs bastante seneilo idenitficar ¢l riespo  dee
variagiones cn la tasa de interes. Por ¢jemplo, un banco o una cmpresa
con adeudos a tasa [lolante se exponen al ricsgo de mayores tasas de
inlores, pues si estas se clevan, lambién o hacen los pagos del servicio de
sus deudas De pual manera ol adminstrador de un portatolio gque plancs
vender obligactones, sc arricsga a un aumento cn las lasas de inleres v,
por lo tanlo, a una baja cn ol precio de sus obligaciones. Por olra parle,
quiciu presta o tasas denteres lotantes, se cxpone a una baja cn 1asas.
Asimismo, quicn mancja un porlafolio y planca comprar obligacioncs sc
arvicspa o v baja e la tasa de inlores anles de cloctuar la cowpra, con
lo cual sc clevara ol precio de estos instrumentos.
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Aunque identificar el riesgo de tasa de interes es relativamente sgnoillo,
“medirlo no o ¢s. Isto sc debe a que una medida practica de. sensibilidad
a la tasa dec mteres sipgnifioa que se debe de tomar en cuenta los cambios
cn los precios de los instrumentos de deuda. Sin embargo, la relacidn
cntre el precio de un instrumento, 4 plazo y tasa de intercs complcja.

5.3. RIESGO POLITICO

* Iis de mmdole cualitativa .

* Negativa de pagar la deuda contrdtadh cor €] oxteribr .

* Confianza que los bancos acreedores tenggh en las acciones lomadas
por fas autoridades del pais deudor

* Grado dc oposicion al régimen cxisicnte

* Mecanismos nstitucionales existentes pard la transmicion del poder

* [istabtlidad y voncenso sooial

A partir de la evaluacion de csos y olros aspectos, el analisis cnoargado
de realizar esic tipo de estudios tiene una idea clara de cual cs ¢l ricsgo
politico de un pais.

5.4. RIESGO KCONOMICO

{8 ¢l resultado de un analisis que trata de dar respuesta a la propunta de

si ¢l pais tendra cn-cl futuro -divisas- disponibles en cantidad sulicientc,
para cumplic con los compromisos conlratdos con los acreedores
internacionales,




Aspectos importantes:

% Disponibilidad de divisas
* 13alanza de pagos
* Prostarle a un gobterno en su propia moneda, implica un rw;g:,o cast
nulo porque ¢l gobicrno podra imprimir dinero
¥ Prestarle en moneda extranjcra itﬁplioé'fomar cn cuenta elementos mas
. complcjos.

5.5. RIESGO GUBERNAMENTAR

Las diferencias que cxisten entre el riesgo corporativo y ¢l riesgo
gubcrnamentlal cxplican por que los bancos transnacionales olorgan
mucho mas oréditos a los gobiermos de ciertos paiscs en desarrollo que a
las compafifas privadas residentes en los mismos.

Aspectos a destacar,
* Mayor solvencia de las entidades gubernamentalcs

* Un pais no catra cn proecso de liquidacion como cuando una (..mpl csa
csla cn banca rota

* {3 raro que un pais s¢ nicgue a pagar la totalidad de la deuda. Aun cn
cl caso de repudio de la deuda gubernamental contraida, siempre
existe la posibilidad de que en [echas anteriores ¢l gobicrmo liquide
parte o la totalidad de los adeudos.
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5.6. EMPLEO DE MODELOS PARA LA TOMA DE DECISIONES

Una cmpresa 8 un organismo complejo en ¢l que interactuan clementos
humanos, fisicos v financicros, tanto internos a la propia negociacion
como exiernos a ella. De la forma como estos interactian, se generan los
ingresos, costos y utilidades, y s¢ modifioa su cstrudtura financicra. '

[Zn un momeento dado, la interaccion de todos ¢stos elementos presenta
un cuadro dificil de entender, atin para ¢l gerente mas: experimentado, va
quee una decision puede producit numerosos cambios cn la siluacion
Minancicra, 1os cuales debe tomar cn '¢uentaen forma conjuila para poder
comparar distintas alternativas. '

Por ejemplo, 81 se trata de introducir una nueva linca de productos, sera
nceesario modificar la organizacion de ventas, aumentar los inventarios
de productos terminados, elevar los saldos de su carlera, contralar
personal espeotalizado en disciio y en produceion del nuevo arliculo, cle.
St se pretende mejorar la oficiencia de la planta, habra que rcalizar
inversiones en cquipos, modificar la organizacion de la planta, obtencr
cicrtos créditos, para lograr los rendimientos cconomicos,

Ademas de lo anterior, es neeesario ovaluar en (orma continua ol clecto
de fenomenos externos sobre la cmpresa, los ouales sc manificstan en ol
aumenlo de coslos y precios, la intraduccion de nucvas teenologias,
cambios cn la mapnitud y cn las caracteristicas de los mercados, la
dispomibilidad de recursos finaneicros, cle.

Los problemas actuales y las contingencias futuras alcctan de mancra
muy difcrenle a cada cmpresa, dependiendo de los mercados que sicve, su
ostruclura financicra, sus relaciones laborales y muchos olros tactores.




* lin estas condiciones no cs posible proponer soluciones del tipo general,
c8 neeesario  analizar cada caso coen  particular pra reaccionar
inteligentemente de acucrdo con las cxroumtanolaq especificas de cada
una de cllas.

Para tomar decisiones acertadags en un contexto de considerable
dinamismo, ¢s necesario’ contar con instrumentos e tfabaio sumplc que
permitan cvaluar a cada momento la situacion® dc’?lﬁ cmpresa, sus ricsgos
y oportunidades. Lisla larea sc lacilita, mediante” el emplco de modelos
gue muesiton, en lorma clara ol funcionamicnto actual de la ctaprosa y
permilan cvaluar diterentes allernalivas para la tomade decisiones.

Un modclo se ascmeja en apariencia d se comporta en forma parceida a
un objeto real. Las maquetas de los edificios son modelos que permiten
visualizar ¢l aspoolo que estos tendran ovando csten conslruidos; los
planos de¢ construccion permiten obsecrvar ¢l tuncionamicnto de una
-casa, un cdificio de oficinas o un hospital, y sirven de basa para su
construccion. Se construyen modcelos a cscala de las presas, para analizar
s comportamicnto bajo diferentes condiciones de trabajo, asi como
modclos matcmaticos para conocer la cliciencia de las maquinas o cl
comportamicnto de la cconomia de un pais 0 una region, anles de tomar
decisiones sobre cllas.

No cxiste una scric de modclos prefabricados para analizar cualquicr
cpresa, o que st hay son bases para construir ¢l modelo de una cmpresa
cspeeilica cn un momento determinado y conocer 1o que ocurrira si sc
lomasen cicrlas decisiones,



Hay dos modelos lundamentales para ¢l analisis tinancicro de una
conpresa: ol modelo ceondmico, o de resultados, v ¢f modelo [inancicro.
Conjuntamente ambos forman ¢l modcelo cconomico hnancicro de la
cmprosa.

Hl modelo ccondmico de t'csultaa;)s cs una presentacion dinamica del
cstado de perdidas y ganancias, que mucstra los ingtcsos.” costos, pastos y
ulilidades para diferentes volumenes de ventas en balso 3 una delerminada
cstralegia v estruclura de la copresa,

Il modclo financicro ¢s una representacion -dinamica del balance, que
permtite conocer la ostructura finandicra de la cmpresa oo razdn deel
volumen de venlas y su estrategia’ oomeroial, de compras, cobranza,
capitalizacion y endeudamicnlo.

Fin resumen los modelos cecondomicos y  financicros, sc construyen
clastltcando los conceplos que componen ¢l cslado de resutlados y ¢l
balance pencral cn vartables v [jos. Tos primeraos varian cn razon dicceta
a las venitas, los segundos  permanceen  consltantes  para distintos
volumency de ventas dentro de los limites que permile fa organizacion y
los medios produclivos con gue cucnta ta cmpresa. Listo da lugar a la
division de cada uno de estos modelos en dos, de contribucion macginal y
de estructura.
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CONCILUSIONES.

Se concluye que:

Aun cuando no hubicse tipo alguno de wcertidumbre, la
wgenicria financicra ofreceria a sus usnarios valiosas alternativas.
Por cjemplo, el director financiero que.toma un prestamo a cinco
aitos a Lipo [lotante puudc preferir utilizar un swan de.tipos de
inleres para crear un costo uniforme de los' cogtos: con’ objeto de
sioplificar las  deecisiones  presupucstanias. No  obsiande,  con
presencia  del ricsgo, las . técmicas de  ingenieria  financicra
“cncucntran su plena justificacion,

Pero jQue es ¢l ricsgo? Intuitivainente, todos nosolros lencinos
una idea de lo que ¢s ol ricsgo y normalmente lo asociamos con lo
inesperado ¢ indescable. No obstante, necesitamos una definicion
mas able on la realidad, tanfo cualiiativa como cuantativamente:
Recordewos esta conclusion:

"Kicgo es cualginer variacion cn un resubtado”

Iista delimicion ¢s utl porque ncluye tanto los resultados
descables como los no descables. sto puede parceer extranio en ¢l
mundo cotidiano -normalmente no pensamos que ganar ¢l premio
maxime on las maquinas  tragaperras de las Vogas sea un riesgo-
pero ticne seniido en ¢l mundo fimanciero donde sicmpre on cada
trato, hay dos partes facilmente identilicables v ostas parics ticnen
puntos de vista dismetralinente opucstos. Picnse, por cjemplo, cn
un banco que presta fondos a un tpo de mieres flotantc a una
compaiita. Una wpumm subida dc los tipos de inleres seria

72



!

indescabic para cl receptor del prestamo, pero seria un resultado
atractivo para quicn se lo ha concedido. De modo similar una
bajada dc¢ los tipos do inferes scria un ricsgo adverso para cl
prestamista, pero- un riesgo beneficioso para ¢l receptlor del
prestamo. En cualquer caso, “la u\poqmlon al nesgo por. ambas
partcs surge del mismo acontecimiento: una variacién en. los tnpos
de interes. Por lo tanto, lione sentido pensar quc “cualquier cambio

de los tpos de inferes, al alza o a la baja, beneficioso o puruudmal
Cs un uu,;m

La definicion anterior nos brinda un bucn concepto cualitativo
det ricsgo. Si el resultado de una stluacion o aconteciniento ¢s
absolutamentc fijo y predeterminado, no hay riesgo; si s¢ pucde”
producir aiguna vanacion en ¢l resultado, la situacion nnplica un
viesgo. Al utihizar ol (¢rino varsacion. la definicion tamibicn da una
pisla de como podemos - caleular ¢l riesgo cuntdativarnentc. St
podcnm“ cncontrar un  plantcamiento malematico preciso  para
medi ¢f prado de variacion, cufonces fendremos wn indicador. -,
purncrico dol grado del nesgo.
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INTRODUCCION

De acuerdo con las metas propuestas por el gobierno para la economia
mexicana, en 1997 se buscard consolidar la estabilidad macroeconémica
mediante Ia continuaciéon de las politicas restrictivas monetarias y fiscal, que
permitan proseguir el descenso de la tasa de inflacion, confianzas publicas
sanas 'y mercados financieros estables. Por otro lado se pretende. reanudar el
proceso de crecimiento, con un aumento de 4% del PIB y un incremento del
* empleo.

" El Superavir de balanza comercial tiende a desaparecer a medida que crece de
manera sostenida la actividad econémica y se fortalece el tipo de cambio. El
punto crucial es que el déficit externo no lleve a la economia mexicana a un
punto de excesiva vulnerabilidad frente a la volatidad de los flujos de capital.

El proceso electoral podria crear incertidumbre y darle volatidad a las variables
econdmicas particularmente las financieras. La consistencia de la politica
economica y la informacién oportuna via los indicadores econémicos pueden
minimizar las fluctuaciones financieras.

Durante los ltimos 15 meses el tipo de cambio nominal mostré variaciones
relativamente menores que no compensan la inflacién acumulada en este
periodo. La estabilidad cambiaria se debe al margen de subvaluaciébn que
previamente existia y las entradas de capital registradas.

Si el tipo de cambio finaliza en 1997 a $8.65 pesos por ddlar, €l margen de
subvaluacion habrd desaparecido. y la estabilidad cambiaria dependera
criticamente de las entradas de capital.

En 1996 el consumo privado crecid 3.7 % debido a la creacién de empleos, a la
reduccion de las tasas nominales de interés y a la mayor confianza de los
consumidores. Asf, hay efectos positivos en algunos indicadores; las ventas
internas de refresco y cerveza aumentaron entre 2 y 3%,



Consumo Privado y Evolucion Sectorial 1997.

%
Ventas al por mayor. 1.0
Ventas al por menor ‘ 5.7
Tiendas Departamentales 5.3
Supermercados 4.3
Tiendas de Abarrotes 4.5
Tiendas de Calzado 52
_ Tiendas de Utiles Escolares 4.4
Importaciones de bienes de Consumo 15.7
Refresco ' 4.5
Cerveza 3.0

Vtas. De restaurantes 4.0

La evolucién de la economia mexicana-supero las expectativas de desempefio
en los dos primeros meses. Las tasas de interés han descendido en forma muy
marcada mejorando las perspectivas de crecimiento y disminuyendo el costo de
la deuda de empresas y de personas. Los factores que generan este resultado
son ¢l manejo agresivo de deuda externa publica, la liquidez intemacional y la
canalizacion de recursos financieros hacia México.



Sintesis Sectorial 1997 y 1998

Actividad .. Crecimiento.1997 - “Crecimiente 1998
Alimestos y bebidas 3.7% - 3.8%
Fortalezas:

e Insumos mas baratos
¢ Mayor demanda por mayor ingreso
e Crecientes exportaciones.

Debilidades:

¢ Insuficiente materia prima nacional

Perspectivas:

e Importante recuperacion del sector y gran dinamismo de las
importaciones.




DATOS DE LA EMPRESA

NOMBRE DE LA EMPRESA: Compaitia Cervecera Foster. |

GIRO: Produccion v comercializacion de cerveza.

SECTOR INDUSTRIAL: Industnia de la transformacion.
CAPITAL DE LA EMPRESA: Iniciativa privada Independicnte.
ORIGEN DIE LA EMPRESA: Trasnacional.

FIN: Lucrativo.

DIMENSION DE LA EMPRESA: Mediana.
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T}'aduccién del caso:

La compaiiia cervecera Foster fue fundada en 1937 por Adolfo Foster, quien
inmigro a los Estados Unidos en 1922 a los 20 afios de edad. Su tamilia poseia
y operaba una cerveceria en Alemania y por 1937, Foster logré seguir con la
tradicion familiar. Durante los primeros afios de operaciones, la cerveceria fue
pequeiia y solamente tenia un local, sin embargo, la insistencia de Foster sobre
la calidad causo que la reputacion de la cerveza se difundiera. El era quien
_administraba la compaiiia, no obstante, el insistia sobre los altos estandares de
calidad, el se habia dedicado a cuidar los gastos de operacion.

Foster tuvo tres hijos, Adolph Jr, George, Y Frank. Adolph Jr y Frank nunca se
interesaron en esta industria y se dedicaron a otra profesion, Adolph Ir, fue un
practicante de abogado en San Louis, Frank fue un medico quien tuvo que
establecer una medicina practica en una ciudad cercana. El hijo mediano,
George, fue quien ayudo con el negocio de la familia. Aunque George fue el
heredero apoderado de la presidencia de la compaiiia, El sefior Adolph, rechazo
renunciar al control de las operaciones. Cuando el murié en abnl de 1989,
George vio sobre la direccién de 1a fabrica.

Los propietarios de la compafiia dividieron en cuatro partes iguales: una cuarta
parte para la viuda de Adolph, Anna y Una cuarta para cada uno de los tres
hijos.

Después de 1a muerte de Adolph, las ganancias empezaron a resbalar. En 1990,
la compafiia fue forzada a reducir sus dividendos, y en 1991, los dividendos
fueron suspendidos hasta tal momento como la compaifiia empezaba a mostrar
una perdida otra vez. Mostrando 2 0 3 conteniendo las entradas en los estados
y en ¢l balance general por los tres afios anteriores.

'PROPIETARIOS DE LA COMPANIA - Lo
ANNA | ADOLPH | GEORGE | FRANK
JR.
Acciones en la Cia.
(Valor en libros) 66000 66000 66000 66000
Prestamos a la Cia, 6250 11250 26250 11250
Total 72250 77250 92250 77250




ESTADO DE RESULTADOS.

1993 1994 1995 1996
Ventas 900000( 1020000 1090000 1050000
Costo de Ventas 635000 755000 850000 871000
impuestos sobre insumos 54000 61000 65000 63000
Gastos  Administrativos,
MKT, y generales 115000 133000 142000| 140000
Utilidad Bruta 96000 710001 ~ 33000 (24000)
.| Gastos financieros 3000 6000 17000 20000
Utilidad antes de .
impuestos 93000 65000 16000 (44000)
Impuestos por pagar 37000 26000 6000 (18000)
Utilidad Neta 56000 39000 10000 (26000)
Dividendos (pago
accionistas) 30000 30000 10000 e ——
Ganancia disponible para ,
remvertir en la Cia, 26000 9000 e (26000)

Es ahora febrero de 1992, y la compaiiia esta en un estado de crisis. El Banco
Nacional de Alscan, con el cual la compaiiia tenia sus negocios por afios, tuvo
que requerir un incremento en la cuenta de sus documentos en el banco.
Ademas el banco esta rechazando la renovacion de los documentos circulantes
de una cantidad de $146 000. Para recibir una linea de crédito a corto plazo, la
compafiia tendra que incrementar su proporcion circulante arriba de 1.5 y
reducir su deuda total con el total de sus activos para la industria sacando un
promedio de 40%. El banco citado recién a perdido y aumento en el
financiamiento a corto plazo, incluso una proporcion general y el convenio de
la deuda total en cualquier nuevo financiamiento a corto plazo.

En aumento a estos problemas con el banco, la viuda de Adolph, Anna Foster,
estd trastornada porque ella no esta recibiendo dividendos, lo cual no tenia
contado, en su apoyo, ella le recordé a George la promesa que le hizo en 1990,
de restaurar. todos los dividendos por un monto de $30000, en cuanto la
compaiiia mostrara una utilidad. Las perdidas de la Cia. Habian producido una



severa falta de efectivo que habia puesto en peligro sus relaciones comerciales
con el banco y uno de sus accionistas. ~

Coel e BALANCE GENERAL.: .-

ACTIVQO 1993 1994 1995 1996
Efectivo 54000 61000 65000 65000
Cuentas x cobrar 74000 91000 93000 87000
Inventarios 40000 47000 71000 84000
Total activo circulante 168000 199000 229000 236000
Depreciacion 25000 30000 35000 40000
Magquinaria y equipo 201000 229000 276000 283000
Total activo 394000 458000 540000 559000

PASIVO ' :

Cuentas x pagar 36000 41000 44000 42000
Doc x pagar al banco 25000 61000 133000 146000
Dac x pagar propios do la Cia e — — 20000
Doc x pagar, prestamos 25000 35000 40000 55000
Impueslos diferidos Yy otros 27000 3 1000 33000 32000
Pasivo circulante 113000 168000 250000 295000
Valor x accion $10 100000 100000 100000 100000
(Ganancia retenida 181000 190000 190000 184000
Total pasivo y capital. 394000 458000 540000 559000

Por sus limitantes habilidades en asuntos financieros George alquilo un
consultor, Robert Smith de Servicios de consultoria financiera, para aconsejarlo
de como obtener ¢l financiamiento necesario para continuar las operaciones.

Smith inmediatamente reconoci¢ que la solucion para los problemas de la Cia.
Requieren de algunos cambios en operaciones para mejorar la rentabilidad.

En adicion, la Cia. Tuvo que preguntar por recomendaciones especificas para
restaurar sus pasivos en orden para conseguir el préstamo que le pide a su
banco para asegurar una linea de crédito a corto plazo, finalmente, la Cia.




Requiere recursos para financiar el pago de los documentos corrientes del
banco.

Para iniciar su analisis, Smith preparo una tabla de razones porcentuales para
las firmas de tamafio similar en la industria de la fermentacion, plancando usar
para esta industrias razones porcentuales de dificultades operativas de la firma
y preparar un proforma de ingresos y un balance general.

Para llenar en otros términos los estados financieros proforma, Smith vio la
relacion del tipico historia que existe con los estados pasados. El decidi6 que el
uso de la tarifa de los intereses cormrientes se elevan en 11% a los gastos por
intereses estimados.

Determino que en el nivel circulante de la Maq. Y equipo,. Foster tenia
suficiente capacidad para suministrar ventas anuales por aproximadamente
$1,230,000. Si las ventas exceden esta cantidad, sin embargo la industria
prorrateo las razones que la maq. y equipo tendrian que haberse incrementado a
una taza de aprox. $230 por cada $1000 de ventas.

PROMEDIO DE LA INDUSTRIA

Razén circulante 1.5
Periodo promedio 30 dias
Inventario existente 21.8
Costo de los bienes vendidos comparado con las ventas 71
Gastos generales - o 13
Magq. y equipo como un % de ventas 23
Total de deudas por total de activos 40
dividendos pagados 42

10




PROYECTO DE INVERSION

- Buscar fuentes de financiamiento.

- sufragar Ja pérdida del ejercicio de 1996.

- Reparticién de dividendos a los accionistas.

‘— Analizar los estados financieros para localizar el problema. -

- Dar alternativas de solucion para el buen funcicnamiento de las
difcrentes areas.

- Proyectar estados financieros que muestren beneficios cuantificables.

11
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MATRIZ DOFA

DEBILIDADES:

-Insuliciente materia prima nacional.

-La administracion de la compafiia no esta en manos adecuadas, ya quc
quicn esta a cargo no tiene los conocimientos administrativos suficientes

-En los Gltimos tres afios, las utilidades de la empresa han tenido dismi-
nuciones considerables hasta ¢l punto de que en 1996 se obtuvo una

perdida del gjercicio,

-Problemas de financiamiento con ¢l Banco Nacional Alscan.

OPORTUNIDADES:

-Recuperacion eéonémica del pais.

-Fuerte entrada de capitales externos desde 1996.
-Crecimiento del PIB.

-L.os motorcs del crecimiento seran las exportaciones.

-Estabilidad en las disciplinas fiscales.

12



FORTALEZAS:

-Para los proximos afios se espera que los insumos para ¢l proceso de
bebidas y alimentos sean mas baratos.

-Se abren las puertas para que este tipo de compaiiias pueda exportar
con mayor facilidad.

-Existencia de una mayor demanda por un mayor ingres

-In1p0mte recuperacion del sector de alimentos y bebidas.
AMENAZAS:

-Riesgos derivados del proceso electoral.

-Competencia con gran posicionamiento del mercado.

13



PLANEACION ESTRATEGICA.

" Bueno antes de cambiar las areas de la empresa, empezariamos por contratar
una persona que se encargara de la direccion general de la empresa, ya que
George desde nuestro punto de vista no es apto para desempeilar esta
actividad, '

Lo que el nuevo director debe hacer, es primero que nada, presionar a nuestros
clientes a liquidar sus cuentas por pagar con la compaiiia.

Modificar .o crear un drea de finanzas para planear.las ventas y la compra de
maquinana, ya que creemos no estan bien planeadas y es por ello que existen
las.deudas de la empresa.

Otra cosa que hariamos, o mejor dicho dejariamos de hacer es seguir
solicitando prestamos tanto al banco como a los acciomistas, creemos que
primero hay que liquidar esas deudas y después planear un préstamo para
adquirir, ya sea materia prima 0 maquinaria. '

14



ORGANIGRAMA.

DIRECCION GENERAL

FINANZAS

| CONFABLLIDAD

| PRESHPUESTOS

. L Provicios

DE FINANCIAM

GERENTE GENERAL
PRODUCCION R. HUMANOS MK.T.
PROCESO RECLUTAMIENTO |- - PUBLICIDAD
| PRODUCTIVO ¥ Y
SEERCCION PROPFAGANDA
- COMPRAS CONTRATACION . VINTAS
CONTROL

N

DE CALIDAD

Para nosotros este organigrama es el que la empresa deberia de tener, haciendo
enfasis cn el departamento de finanzas, ya que en esto momentos la empresa
tiene problemas de financiamiento, y este departamento ayudara en gran parte a

solucionarlo.
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Razones Promedio de la industria comparadas con la Compaiia.

CERVECERIA FOSTER.
Industria| 1993 1994 1995 1996

Razdn de circulante 1.5 1.4 1.1 .9 8
Periodo promedio de cobro| 30dias| 30dias| 32dias| 3l1dias| 30dias
Rotacton de inventarios 21.8 22.50 21.70 15.35 12.50
Costo de wventas como

promedio de ventas netas 71 70.55 74 77.98 82.95
Gastos generales MKT y . ' N

admon como % de ventas 13 12.77 13.03 13.02 13.33
Maquinaria y equipo como

‘porcentajc de ventas. 23 22 22.45 25.32 26.95

Observando los resultados de los ratios de la industria, vemos que [a compaiiia

no esta cn tan malas condiciones como se muestra en los estados de resultados,
ya que en estos, las ventas han ido en aumento, pero lo que hace que la
empresa esté en nimeros rojos, son las deuda que tiene con los socios y con el
banco, asi que cuando se hquiden estos prestamos, la empresa estard una vez
mMAs en nameros negros, para esto se¢ propone fo siguiente.

16




ACCIONES A SEGUIR

1.- Mantener un saldo de efectivo constante en la compaiiia, por lo tanto
nuestro saldo de efectivo serd de $ 54000 mimimo para los siguientes afios. Con
una parte del efectivo podemos solventar algunas deudas ya que cn los ultimos
afios se han ido incrementando.

2.- Otra fuente ad hoc de financiamiento, que podriamos obtener, es descontar
nuestras cuentas por cobrar en un 20.24% ya que nuestro periodo promedio de
. cobro es de 30 dias y se ha mantenido estable en los altimos afios.

3.- Por Gltimo, debido a que nuestra mmaquinaria y equipo como porcentaje de
ventas se ha ido incrementando en un 4% con respecto a la industna, sc opto
por obtener un factoraje para disminuir nuestra maquinaria y equipo.

Por lo tanto la parte financiera para hacer frente a nuestras deudas queda de la
stg. Forma:

CUENTA . ANTES (1996) ] DESPUES (1997) $ PARA
' - FINANCIAMIENTO
Efectivo $ 65000 - $54000 - .$ 11000
Ctas. X Cob. 87000 7000 80000
Seg. Maq. Yequip - 4000 27000 13600
Maq y Equip 283000 200000 83000
TOTAL ' 187000

El financiamiento sera aplicado de la siguiente forma:

FINANCIAMIENTO= $ 187000

e Se cubrird totalmente la deuda que se tiene con el banco para que en
cualquier momento dificil poder obtener un crédito rapidamente.

¢ En lo referente a los documentos por pagar propios de la compailia seran
saldados. |

e Por ltimo, lo restante se utilizard para hacer frente a los Doctos. X Pagar
referente a préstamos.
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Otras fuentes en las que podria confiar la empresa, es en los financiamientos a
largo plazo, ya que la empresa necesita recuperar utilidades para poder pagar
sus deudas con el banco y con los accionistas, con estos financiamientos a
largo plazo la empresa tendra que pagar en mas tiempo y asi recuperarse. Unas
fuentes recomendadas son:

Factoraje:

Es la obtencién de un financiamiento mediante la cesion de cuentas por cobrar
a una institucton financiera, en este caso una de factoraje, la empresa al ceder
las cuentas por cobrar, que son de 87 mil en el afio de 1996, podra utihizarlo
para empezar a pagar al banco y asi liquidar totalmente sus documentos por

pagar.

Venta de activo fijo:
La empresa podria vender parte del activo fijo y asi pagar los documentos por
pagar que tiene por prestamos y por aportaciones de los socios.

En caso de que la compaiiia utilice estos dos métodos y no le queden recursos
para comprar materia prima, © maquinaria y equipo para la transformacion, la
empresa podria adquirir un préstamo de habitaci6n y avio.

Prestamos de habitacién y avio:

Este se utiliza para la adquisicion de-materia prima, materiates; -generalmente

para la industria, se documentan a través de un contrato, que son por lo regular
* a largo plazo, 1 o 2 afios, para solicitarlo la empresa requiere entregar a la
institucion financiera, una relacion de estados financieros, de la materia prima
que va a adquirir, los productos que piensa fabricar, nombre de proveedores y
de posibics clientes.
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SUBMETODOS DE ANALISIS FINANCIERO.

Estimaciones Para Los Siguientes Afios

Estados financieros PROFORMA.

De acuerdo a los dltimos afios, la iformacion ha venido incrementando,
nuestro costo de ventas en un 4% anual aproximadamente.

En cuanto a las ventas para 1997 las ventas se verdn afectadas ya que nuestra
produccion disminuira por la venta de maquinaria, por lo tanto se estiman

ventas de $ 900000.

ESTADO DE RESULTADOS.
: 1997 1998 1999
Ventas 900000 804600 1020000
Costo de Ventas 600000 536400 700000
Impuestos sobre insusnos 50000 44700 60000
Gastos  Administrativos, .
MKT, y generales 98000 87612 78325
Utilidad Bruta 152000 135888 181675
Gastos financieros 45000 40230 35965
Utilidad antes de -4 _ -
impuestos 107000 95658 145710
Impuestos por pagar 27000 24138 21579
Uniidad Neta 80000 71520 124134
Davidendos (pago
accionistas) 80000 30000 30000
Ganancia disponible para
reinvertireniaCia. | —meeeeeeee - 41520 94134
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Balance General proyeclados para 1997 en adelante, una vez oblcnidos los

recursos para pagar los documentos que adeudamos.

BALANCE GENERAL
ACTIVO 1997 1998 1999
Efectivo 54000 60000 90000
Cuentas x cobrar 7000 7500 8000
Inventarios 84000 90000 97000
Total activo circulante 145000 157500 195000
Depreciacion 27000 30000 35000
Magquinaria y equipo 200000 215000 225000
Total activo 372000 402500 455000
PASIVO
Cuentas x pagar 42000 40000 20000
Doc x pagar propios de ta Cia 34000 30000 10346
Impuestos diferidos y otros 32000 26980 25000
Pasivo circulante 108000 96980 80000
Valor x accion $10 100000 100000 100000
| Ganancia retenida 164000 205520 299654
Total pasivo y capital, 372000 402500 455000
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PORCIENTOS INTEGRALES

FOSTER BREWING COMPANY

ACTIVO 1987 <] % 1998 | % 1999 | % PASIVO 1957 % 1988 | =% 198 |
Circulante ' Corto plazo
Efectivo 54000 14.52 60000 1491 80000 18.78 |{Cuentas x Pagar 42000 38.89 40000 4125 20000 2500
Cuentas x cobrar 7000 1.88 7500 1.86 8000 1.76 | |0oc x pagar propios de 1a Cia 34000 31.48 30000 3093 10346 12.93
tnventarios 84000 22.58 80000 2236 97000  21.32 || mpuestos ditendos y atros 32000 29.63 26980 27.82 25000 31.25
Total activo Circulante[ 145000 38.88 | 157500 39.13 | 195000 42.86
- - - Total pasivo 108000 100.00 96980 100.00 80000 100.00
Depreciacién 27000 7.26 30000 7.45 358000 7.69
Maquinaria y equipo | 200000 53.76 | 215000 53.42 | 225000 4945 Capital
Total Fijo 227000 61.02| 245000 60.87 { 260000 57.14 [|Valor x accién $10 100000 37.88 | 100000 32,73 | 100000 25.02
- - - Ganancia retenida 164000 62.12 | 205520 67.27 | 299654 74.98
‘ Total capital 264000 100.00 | 305520 100.00§ 3986854 100.00
Total activo 372000 100.00 | 402500 100.00 | 455000 100.00 |iTotal pasivo y capitat] 372000 402500 455000




(44

PORCIENTOS INTEGRALES

E37ADC GF AESLTADGS 1907 | % w8 | % 199 | %

Ventas netas 900000 1,125.0] 804600 1.1250( 1020000 a7y

costo de ventas 600000 7500 5356400 750.0 | 700000 563.9
Impuesto sobre insul 50000 625| 44700 625 60000 483
Gastos generales 98000 125 87612 125 78325 63.1
Utilidad bruta 152000 1500} 135888 190.0 | 181675 146.4

Gst. Financieros 45000 563 | 40230 £631 35965 20{
Utitidad antes de impuj 107000 1338 | 95658 13381 145710 174
Impuesto x pagar 27000 38| 24138 338 21579 174
Utilidad Neta 80000 o000 ] 71520 100.00 | 124134  100.00




RAZONES FINANCITRAS Ano 1997

FOSTER BREWING COMPANY

[ Formula [Sustitucion|Resuttado] ~ ~ Significado

Capital de trabajo
Ct=AC-PC Capacidad que tiene ia empresa para
_ 145000 seguir trabajando despues de haber pagado
108000 sus deudas a conto plazo
37,000

Razon de Circulante Aclivo cirquiante

Pasivo circulante Capacidad que tiene la empresa para afrontar
las deudas a corto plazo.

145000 1.343
108000
Prueba de acido AC-(Inv+CxC)
PC Capacidad que tiene la empresa para pagar
’ sus deudas a corto plazo con los activos
145000 -~ (84000+  7000) 54,000 0.500 mas liguidos.

108000 108000

Rotacion de inventarios Venias Netas

Inventarics Que 10,71 veces se han vendido los inventarios

al periodb que que refiere ¢l estado de
800000  10.714 resultados

84000
Rotacion de cuentas por cobrar .
) Ventas netas Nimero de veces que las cuentas x cobrs}:r se
Cuentas x Cobrar vuelvan efectivo en el periado.
800000 128.571
7000
Periodo Promedio De pago,
365 Los dias que nos tardamos en cobrar las
Rataciéon de CxC. Cuentas x cobrar en un afio
365 2.84 '
128.571
‘[Endeudamiento
~ Pasivo total Medir la posicién de activos contra las deudas.

Activo total
108000 0.290
372000
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RAZONES 'INANCIERAS Ano 1998

FOSTER BREWING COMPANY

[ Formula ] Sustitucion | Resuttado | Significado
Capital de trabajo
C1=AC-PC Capacidad que tiene ia empresa para
_ 157500 seguir trabgjando despues de haber pagado
96980 sus deudas a corto plazo -
60,520

Raz6in de Circulante Activo circulante

Pasivo circulante Capacidad que tiene la empresa para afrontar

las deudas & corto plazo.

157500 1.624

96980

Prueba de acido AC-(inv+CxC)
’ PC Capacidad que tiene la empresa para pagar
sus deudas a corto plazo con los activos
157500 — (90000+  7500) _.50,000 0.619 mas liquidos.

86980 ‘ 96980 ~

Rotacién de inventarios Ventas Netas

inventarios CQue 8.940 veces se han vendido los inventarios

al periodo que que refiere el estado de
804600 8.940 resultados

90000
Rotacion de cuentas por cobrar
Ventas netas Numero de veces que las cuentas x cobrar se
Cuentas x Cobrar vuelven efectivo en el periodo.
504600 107.280
7500
Periodo Promedio De pago.
365 Los dias que nos tardamos en cobrar las
Rotacion de CxC. Cuentas x cobrar en un afio
365 3.40
107.28
Endeudamiento
_Pasivo total medir la posicion de activos contra las deudas.
Aclivo totai
96980 0.241
402500
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RAZONLS FINANCIERAS

T Ao 1999 o

FOSTER BREWING COMPANY

[ Formula | sustitucion | Resultado]

Sig_rli!icado

Capital de trabajo
- Ct=AC-PC

Capacidad que tiene la empresa para

__ 195000 seguir trabajando despues de haber pagado
80000 sus deudas a corto plazo
115,000
Razén de Circulante Activo circulante .
Pasivo circulante Capacidad que tiene la empresa para afrontar
las deudas a corto plazo.
185000 2.438
80000
Prueba de acido AC-(Inv+CxC)
PC Capacidad que tiene la empresa para pagar
. . sus deudas a corto plazo con los aclivos
195000 - {97000+  8000) —90.000 0.928 mas liquidos.
80000 96980
Rotaci6n de Inventarios Ventas Netas
inventarios Que 10.51 veces se han vendido los inventarios
&l periodo que que refiere et estado de
1020000 10.515 resuitados
97000
Rotacion de cuentas por cobrar
Ventas netas Numero de veces que las cuentas x cobrar se
Cuentas x Cobrar vuelven efectivo en el periodo, .
1020000 127.500
8000
Periodo Promedio De pago.
365 Los dias que nos tardamos en cobrar las
Rotacion de CxC. Cuentas x cobrar en un afic
365 - 2.86
127.5
Endeudamiento
Paslivo total medir la posicidn de activos conlra las deudas.
Activo total
80000 0.176
455000
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ANALISIS DUPONT
VENTAS
1,020 ({0
UTILIDAD UTILIDAD
COSTO LI BRUTS, NETA
VENTAS | 320,000 124,131
700,00
GASTOS 10w
21,579
GASTOS VENTAS
GASTOS TOTALES 1,020,000
VARIABLL S 193,269
17450
ACTIVO
INVENTA RIS
o7 000 ' SIRCULANTE
’ 195,000
VENTAS
CTAS. X COlt ATV 1,020,000
£.000 FLIO
225000
OTROS ACTIVOS ACTIVD
) OTROS ACTIY TOTAL
260, 3\5.000 ass00u }

UTILIDAD
12.16%

MARGEN DE

-

ROTACION
DE ACTIVO

44.60%
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REFLECIONES PARA LA MICROEMPRESA

Recinetemente platicaba con un comerciante acerca del problema que tiene
con todos sus acredores. Después de exponerse toda su situacion, sus gastos
operativos, sus gastos familiares, sus entradas de dinero dijo: "Definitvamente
no tengo salida, si no me embargan, no me surten mis pedidos, me hostigan
todo el tiempo 0 me cargan las multas, los recargos, los moratorios y los gastos
de cobranza .

" Esta microempresa como muchas otras esta al borde de la quiebra sino fogra
reestructurar sus deudores con sus acreedores y se somete a un estricto plan
‘presupuestal que le permita vialbilidad tanto a corto como a largo plazo.

Princincipales pasos para realizar un proyecto integral de reestructura: -
1. Realizar un diagnéstico integral tanto de la empresa como del empresario.

2. Determinar la problemética real y sus causas.

3. Desglosar los ingresos y egresos operativos, familiares y extraordlnanos de
acuerdo a sus periodicidad.

4. Analizar los adeudos del negocio y los personales a corto, medlano y a largo
plazo.

5. Encontrar el punto de equiiibrio y Ia capacidad de pago de la empresa con
todos sus ingresos disponibles y en un escenario conservador para cuidar un
margen de contingencia.

6.Priorizar las deudas de acuerdo a su antiguiedad, imponanéia. jerarquia
juridica.
7. Confrontar la capacidad de pago por mes y por afio contra el totai de las
deudas.

8. Formar una tabla de pagos a corto, mediano y largo plazo (con sus
respectivos intereses planeados) y en forma ministrada.

9.Negociar con los acreedores (uno por uno) de acuerdo ssu importancia.
Respetar los plazos. Explicar con objetividad ia capacidad de pago maxima al

acreedor junto con las premisas de proyeccion. Se recomienda ernpezar con ias
deudas con:

8) Gastos generales (némina, luz, teléfono, papeleria. etc)

b) Proveedores.



c) Fiscos.
d) Bancos
e) Acreedores diversos

Esta jerarquia varia de acuerdo a cada empresa. No significa que el fisco sea
menos importantye que los proveedores, sin embargo, si la empresa no les
paga a los proveedores por pagare al fisco, corre el riesgo de que los
proveedores le dejen de surtir y por lo tanto de producir y vender, cerrando el
ciclo comercial oproductivo.

E! plan de reedtructura debe estar fundamentado en premisas solidas en
ventas, en costos, en gastos, en cobranzas, en inversiones, en amortizaciobnes
con un razonable margen para contingencias.

Se consideré que si una empresa realiza un proyecto integral de reestructura
con mucha objetividad y negocia con la verdad con sus acredores, lograra mas
que si los negocia empiricamente y con emperanzas fundamentadas a factores
externos no controlables.

Facundo Pacheco Rojas:Director asociado del despacho de Productividad y
Fianzas, S.C. y Consultor empresarial de Canacintra-Tlaxcala.
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RECOMENDACIONES

Se hacen las siguientes recomendaciones:

Que se compre Unicamente maquinaria y equipo, haciendo un presupuesto de
las venta, y no comprar maquinaria (nicamente por comprar.

¢ Que la administracion de la empresa se lleve por una persona que tenga los - "
conocunientos necesarios para administrar la compaiiia, y no por el hijo del "
duciio.

e En caso de que la compaiia se ponga a la venta, es recomendable comprarla,

ya que se ha visto un incremento en las utilidades después de haber pagado
las deudas.

e Se recomienda también que se tome muy en cuenta al departamento de
finanzas, ya que en este departamento se crearan presupuestos de compray |
de venta para la compafiia.

29



CONCLUSIONES

Observamos que en esta compailia, el principal problema es el endeudamiento
que tiene las empresa con el banco y con los socios de la compatiia, debido ha
esto, lo primero que se hizo fue reducir estas deudas para empezar ha tener
ganancias. Observamos que las ventas de la compaiifa estan incrementandose
satisfactoriamente, pero lo que nos afecta, es el costo de venta, ya que es muy
elevado, baciendo que la utilidad sea poca.

Nos pudimos percatar que el no tener conocimiento de los movimientos de la
compafiia, podria provocar que la empresa se vaya a la quiebra, ya que en este
caso ¢! hyjo que se quedo administrando la compaiiia no conocia nada de ésta,
provocando que la compaiiia tronara. Ademas claro, de la compra desesperada
de maquinana que hizo el padre.

De acuerdo al a lo realizado por nosotros, la empresa se encuentra en una etapa
prospera, lo cual es de gran beneficio, y aunque la empresa tuvo que vender
maquinaria para reducir sus deudas, creemos que para los siguientes afios,
puede empezar a comprar, pero de una manera no tan acelerada, esto para
evitar un endeudamiento acelerado.
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INTRODUCCION

La presente investigacién es relativa al MODELO DE VALUACION de
ACTIVOS FINANCIEROS, tema que esta vinculado estrechamente con el riesgo-
rendimiento de un portafolio de inversién. ,

Asi veremos el tratamiento de betas que por distintos métodos valian o soh
ttiles para, hasta donde sea posible medir el rendimlento de accaonas como su
correlativo riesgo. :

También se consider6 pertinente mostrar la_aplicacién de BETAS y sus
modelos realizando ejemplos de ellas sobre instrumentos con el objeto de obtener| -
una cifra que sirva de base para tomar decisiones fundamentadas y lo mas
objetivas posibles en el disefio del portafolio de inversién eficiente.
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Il MODELOS DE VALUACION DE ACTIVOS FINANCIEROS ‘

MODELO DE PRECIOS DE ACTNOS DE CAPITAL ( CAMP )

TEOREMA EN un mercado de valores competitivo se espera que un valor provea un
rendimiento conmensurable con el riesgo de mercado ( inevitable ).

La relacién entre el rendimiento esperado y el riasgo inevitable (sisteméticb) ylaj
valuacion de los valores en este contexto, es fa esencia de este modelo.

SUPUESTOS DEL MODELO

. MERCADO EFICIENTE

- LOS INVERSIONISTAS ESTAN BIEN INFORMADOS.
- LOS cosrqs DE TRANSA§QIO§1 SON NULOS.

- NINGUN INVERSIONISTA ES LO SUFICIENTEMENTE GRANDE PARA
AFECTAR EL PRECIO DE MERCADO SISTEMATICAMENTE.

- HAY CONSENSO ENTRE EL COMPORTAMIENTO PROBABLE DE LOS
VALORES INDIVIDUALES Y SU RIESGO.

- LAS EXPECTATIVAS DE RENDIMIENTO Y RIESGO SON POR
PERIODOS ANALIZADOS..
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CALCULO DE BETAS

El modelo de equilibrio de activos financieros ‘es muy utilizado pgrf grandes
empresas para estimar la tasa de descuento, El modelo establece:

Rentabilidad esperada del proyacto = rf = rs ( beta del proyec{o) (rm-r)

Para calculario, se tiene que hallar la beta del proyecto, resulta que la beta es|’
dificil de medir con precisién para una empresa individual, se puede conseguir una mayor
precisién considerando la media de empresas similares. Pero entonces se tendrd que
definir una similar. Entre otras cosas nos encontraremos con que-la politica de
endeudamiento de la empresa afecta a la beta de sus acciones. Podria ser engaioso por
ejemplo, calcular la media de las betas de Chrysler, que esta fuertemente endeudado y
Generatl Motors, que no lo esta. :

El costo de capital de la empresa es la tasa de descuento apropiada para}
aquellos proyectos que tienen el mismo riesgo que los existentes en la empresa, pero no

aquellos que son Mas seguros o Manos amesgados que la media de los proyectos de
empresa.

Todavia hay otra complicacion: las betas de los proyectos Eueden cambiar a io
largo del tiempo. Algunos proyectos son seguros al principio que cuando ha

transcurrido un cierto tiempo, otros tienen mas riesgo.

Un procedimiento evidente para medir ia beta de una accidén es examinar como ha| .
correspondido su precio a los movimientos del mercado en el pasado. La beta es Ia
pendiente de |a recta. Varia de un periodo a otro, pero no hay ninguna duda de que #s un
determinante para invertir en cierta empresa,

Las betas pueden ser razonablemente estables. Las betas de cada periodo son
sdlo estimaciones basadas en un numerc limitado de observaciones.




Si por casualidad una buena not:da sobre una empresa coincidiese con
rentabilidades altas de mercado, la beta de las acciones parecara mayor que si la noticia
coincidiera con bajas rentabilidades del mercado. Podemos dar la vuelta a esto y verio al
revés. Si una accibn parece tener una beta alta, pudiera - ser -debido a que
verdaderamente tiene una beta alta , o pudiera ser debido a que la hayamos
sobrestimado. ' Coe

r

Esto explica algunas de las fluctuaciones en las betas observadas. Supongamos
que la verdadera beta de una empresa sea reaimente estable. Su beta aparente estimada
fluctuaré de periodo a perfodo debido a los erroras aleatorios de la medicién. '

Debido al interés de la comunidad inversora por el riesgo de mercado, diferentes
servicios de consultores y mediadores publican ragularmonto esumaclonas de Ias betas
de distinta calidad. '

l ALFA: ' ' ' . .

La beta es la pendiente de la recta y alfa es la ordenada en el origen. Es la tasa de
cambio en el grecio,.sus unidades se expresan en porcentaje por periodo.

™

R- cuadro y desviacion tipica de los residucs.

La columna encabezada por R-CUADRO muestra la proporcién de la varianza total
de los cambios en el precio de las acciones de la DEC que pueden explicarse por los
movimientos del mercado. Esto es la columna siguiente es e! riesgo diversificable ©
medido como una-desviacién tipica, del cambio en el precio unico, aquella parte del
cambio real que no fue explicado por el indice de mercado.

ERRORES TIPICOS DE ALFA Y BETA:

Las betas de Meril Lynch son simplemente estimaciones basadas en datos de|
sesenta meses concretos, _ I




una pagina del «libro de las betas» de Merrill Lynch.
e

MLPF&S, INC—ESTADISTICAS DFE SENSIBILIDAD DEL MERCADO

¢

RETQS PRECIO . DESVIACION NUMERD

=l 2> Al : TIPICA . BETA DE
SIMBOLO : CIERRE, R-CUA-  DF LOS ERROR TIP AJUS-  OBSER-
TKR NOMRRFE. DEL TITULO 12/4% BETA ALFA DRADO RESIDUOS DE BETA DE ALFA  TADA \’M’.MNF.S
DEAL  Dial Reit lnc. 1625 - 048 -094 ~ 028 417 0.13 0.71 0,66 3%
DSPA  Diamond Shamrock offlep RCPT 6125 09 =217 001 B4 0.23 125 047 52
DRM  Diamond Shamrck R & M 25000 125 LY 027 1.22 0.36 204 117 n
SLE Dy Corp. 4250 072 - 143 nH 10,0} 0.26 1.4 0.82 60
DNIC  Diasonics Ine. 4062 tax -032° 022 1363 035 1.82 131 0 _4
DXTK  Diagnostek fne. 15250 052 S48 000 2339 0.60 313 0.68 60
DBRL  Dibrell Bros Inc. 2275 041 1 004 145 0.19 1.00 0.74 60
DICN  Diceon Electrs Inc. 6125 092 ° —166 014 10,48 0.4 146 095 0
DICK  Dickenson Mines LTI Class A 5250 042 058 001 - - 1302 0.4 176 0,51 60
D8D Dicbold e WS 108 —139 0 7.53 .19 1.0} 1.03 60 .
DIGI Digicon bne, 0.062 046 -4m ool 27 0.69 362 0,64 60
D4l Digimetrics Inc. - 071y 103 -095 002 19.55 1.26 447 102 23
DEC Digital Equip. Corp. 82000 130 -065 041 C 136 . 0.20 1.04 120 . 60
DMET  Digital Meicom Inc. 0437 15§ -0 00} 230 1.03 s 8 4
DMIC  Digital Microwave Co. 30000 093 -3 o 1263 041 29 0.95 3
DGPD  Bigital Prods Corp, 062 150 . -183 006 26.19 0.67 351 133 60
DIGS  Digita] Solutions in AT XK 057 002 2532 0.70 39) 043 43
DIGT  Digitext Inc. 0750 139 -un 0.05 29.12 0.79 138 133 46
DCAJ  Digital Communicatio 19.750 169 047 025 14.65 0.37 1.96 146 60
DTIP  Digital Transmission Class A 0219~ 1.7 -300 010 26,58 0.69 380 1.51 52
DOCS  Digital Optronics Co. 134 - 052 -16%8 003 40,04 1.33 7.59 0,68 28
DDS Dillard Dept Stores Class A 71.000  L17 120 027 9.53 0.24 1.28 LIt 60"
DME Dime $VGS BK N Y FSB 10,250 1.30 -212 041 8,55 0.24 1.37 1,20 40
DMEJ Dimensional Medicine 0.344 0.90 ~27 002 .- 2332 - 061. 330 093 5)
DIO  Diodes Inc. 1875 078  ~106 003 . U712 <044 29 086 . 60
DNEX  Dionex Corp. 26,750 117 0.16 0.31 883 0.23 1.18 LT , 60
DPRX  Direct Pharmaceutica 2,500 0.99 1,60 0,02 25,94 0.69 181 100 | 49
DR Discus Corp. 0,547 - 0,20 ~3,03 0,01 14,69 0,8 210 0,47 52
Dis Disney Walt Co. DEL 112,000 1,44 L86 0,59 6,13 16 082 L2 &0 ’
DLOG  Disributed Logic Co. 60 >
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Por tanto seria deseable tener una idea del alcance del posible eror en estas
estimaciones. La columna denominada ERROR TIPICO DE BETA nos da esta
informacién. Los estadisticos establecen un intervalo de confianza de valor estimado
comprendido entre més o menos dos veces su desviacién tipica.

Asi, g__ntervalo de confianza para la beta de la DEC est4 entre 1.30 més © menos
2 x 0.20. Si afirma que la verdadera beta de la.DEC esta entre 90 y 1.70 por o tanto
tienen 95 % de probabllidades de estar en lo cierto.

De la misma forma, el error @uco de alfa nos lndlca que hemos se ser cautos al
inferir algo respecto a alfa “real 0_normal . :

BETA AJUSTADA:

Menyll Lynch uti'liza una férmula de ajuste que da mejores predicciones que las
cifras sin ajustar que figuran bajo el nombre de BETA, la férmula reduce las betas
superiores a 1.0. :

LAS BETAS ‘SECTORIALES Y EL COSTO DE CAPITAL DE UNA
DIVISION DE LA EMPRESA. '

Se corre potencialmente el riesgo de incurtir en errores importantes de estimacién
cuando se estima las betas de acciones individuales a partir de una muestra de datos
limitada. Afortunadamente estos emores tienden a anularse cuando se estiman las betas
de carteras. Suponga que se quiere calcular la media de las betas. de 100 acciones
ordinarias. El eror tipico de la media seria aproximadamente la décima parte de! error
tipico medio de las 100 betas individuales. Esta es la razén por la que a menudo es més
facll estimar las betas sectoriales que las betas de lag empresas individuales.

Si se estuviese considerando una ampliecion general, seria razonable descontar
los flujos de tesoreria al costo de capital de la empresa. Para estimar el costo de capital

de la empresa, podria utilizar la beta de sus acciones o mejor aun la beta media de varias
empraesas similares.




A

Para esta inversion la empresa necesitaria uria estimacién del costc; de capital por
la divisién. Por esta razdn la beta sectorial merece ser tenido en cuentac '

Asi podemos considerar el costo de capital de una division coinb_ un paso
intermedio entre los costos de capital de la empresa y del proyecto. El costo de capital de
la empresa tiene poca utilidad para las empresas diversificadas. :

\ ' . !
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Alfa es el punto de interseccion de la linea caracteristicu sobre el eje vertical, esa
interscccion nos da Ja pauta para saber, cual serd ¢l rendimiento’de la «« .::0n, en relacion al mercado
y su precio. En lo que respecta al precio, alfa nos sefiala la variacion que serd provocada en el
rendimiento (que se gana en bolsa). '

EXCESO DE RENDIMIENTOS
EN ACCIONES

+ :

LINEA CARACTERISTICA (Relacion historica de
. los puntos de los cjes)

BETA .

EXCESO DE RENDIMIENTOS EN
3 EL PORTAFOLIO DE MERCADO,

Alfa=0 El precio de la accion estara equilibrado al comportamiento del mercado y por ende su

, rendimiento esperado. .
Por ejemplo:| 1000 acciones a N$100.00 cada una, con un rendimiento de 10; si el mercado lle

a subir 10 punto, este lo subird en forma porcentual; es decir; el rendimiento acengz:aﬂ
all. - _

Alfa<0 El precio de la accion disminuye y aumenta el rendimiento.

" {Por ejemplo:| Ahora las 1000 acciones valen N$50.00 cada una, pero su rendimiento esperado
‘ - acendera a 15.

Alfa>0 ;- '|El precio de la accién aumenta y disminuye el rendimiento.

Por gjemplo:| Ahora las 1000 acciones valen N$200.00 cada una, pero su rendimiento esperado
, disminuyo a 7.5. o '

da. \a em » TR

,'jKCCIO NE&J V&lorNommq\ $ME!.‘U\4.0 i pA en bose o Vevwodo

. (1000 . Loo VXY 1 5,60 12809
AMad> O . lone. 100 200 15,00 ¥.50
"Lt ogo 106 13 0 - \s5.00 % 5%
- [V e0p 100 (
Alfa =0 {& %00 "100
| Qoo 1 00
Ao O {_l 000 100

tooo 100
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Beta es la medida (que se obtiene de la pendiente de la linea caracteristica) de la exposicion-
de una accién o portalolio antc la volatilidad del mercado; mide la volatilidad de un portafolio en
relacion con la volatilidad del capital total del mercado como un todo. Y se manifiesta de la
siguiente manera: '

Este tipo de acci6n suele llamarse inversién agresiva.
Conviene tener acciones o portafohos cuando el mercado es
creciente o va de subida, y viceversa.

Beta<1 | Una accion muy conservadora |Este tlpo de accnén suele llamarse defensiva.

Beta=0| Una accidn sin ni€sgo

NOTA: Beta Arriba o Abajo de 1, se define como el grado de agresmdad y riesgo en relaclon con el mercado.

Beta>1| Una accién muy volatil
Beta=1 | Una accion muy nesgosa

Los coeficientes beta de acciones vigentes pueden obtenerse por ‘medio de- pubhcacxones en
Estados Unidos, como la value Line Investment Survey, 0 a través-de pubhcacwnes o empresas de
corretaje.

‘ .
El coeficiente beta se emplea para medir el riesgo NO diversificable. Se trata aqui «_ an
indice del grado de respuesta de un activo ante un cambio en el rendimiento de mercado.

La ecuacion que se utiliza para determinar el cuadro posterior a fin de cuantificar el riesgo no
diversificable, con lo que se obtiene en el modelo de asignacion de precio del activo de capital:
K=R+b(K-R)
K= Rendumento requerido sobre el activo sobre el activo.
R = Tasa de rendimiento libre de riesgo, basada por lo general en los rendimientos
percibidos sobre bonos de tesoreria.

b = Coeficiente beta o indice del riesgo no diversificable del motivo.

L

K = Rendimiento del mercado; Rendimiento sobre una cartera de mercado de activo

NOTA: Las betas pueden tener valores positivos o negauvos’ y la mayor‘partef-’ X
rendimiento requerido sobre un activo K esta en ﬁlncxé n sl éreciente de betad :

ACCIONES R b K R 'K

Apasce | 7% | 0.0 11 % 7Y% | TFoX
Cascada Natural Gas. 7% 0.60. 11 % 7 % .94 %
Exxon Corporation 7 % 0.80 11 % 7 % 10.2. %
International Bussiness Machines 7 % " 1.05 11 % 7 % 11.2 %
Tandy Corporation 7 % 1,25 11 % 7 % 12.0. %
Apple Computer - 7% 1.60 11 % 7 % 12 %
Paine Webber Group 7% 1.90 1% |, 7%, |14 q%.
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COEFICIENTE BETA O VOLATILIDAD

Beta es la medida de 1a exposicién de una accion o portafolio ante la volatilidad
del mercado; mide la volatilidad de un portafolio en relacién con la volanlldad
del capital total del mercado como un todo. A .

mu:mw FA
Sy
\.

-
e

S

S Seeneraas




Vs

APLICACION DEL MODELO

ESTUDIO DE IBBOTSON Y SINQUEFIELD ENEL MERCADO DE NUEVA YORK (NYSE)
1928-1962:

RENDIMIENTO . RENDIMIENTO : - PRIMA

ANUAL _ ANUAL ' - DE -
(NOMINAL) . (REAL) - RIESGO
PORTAFQLIO
ACCIONES COMUNES 114 8.3 S 83,
BONOS CORPORATIVOS 3.7 0.9 . os
BONOS GOB. 3.1 03 —

BONOS DEL TESORO 3.1 SR X R S

'|FUENTE ACCIONES, BONOS, OBLIGACIONES E INFLACION: RETROSPECTIVA Y
PROYECCION, FINANCIAL ANALYSIS RESEARCH FOUNDATION.

. CALCULO DE TASA ESPERADA PARA UNA QARTERA EFICIENTE
PARA LA DECADA DE LOS BO'S EN E.U; -

TASA 6 MESES BONOS DEL TESORO = 3.8

PRIMA DE RIESGO ACCIONES = 8.3

R =38+ 10 (83) =121




' TEORIA DE LA UTILIDAD

« ACTITUDES ANTE EL RIESGO

. PREFERENCIA
. AVERSION

" INDIFERENCIA

HAY INDIVIDUOS QUE PREFIEREN EL RIESGO Y--OTROS QUE SON
INDIFERENTES AL MISMO, PERO LA INVESTIGACION SUGIERE QUE LOS
INVERSIONISTAS Y DIRECTIVOS DE NEGOCIOS PREDOMINANTEMENTE SON
A VERSOS AL RIESGO.

‘ Y
GRADOS
DE
UTILIDAD ‘ PREFERENCIA
NDIFERENCIA
AVERSION

INGRESO

(o)

RIQUEZA

DADO-EL CONJUNTO-DE-COMBINACIONES DE PORTAFOLIOS EFICIENTES,
SE DEBE CONOCER LA ACTITUD DEL INVERSIONISTA PARA ESCOGER EL MEJOR
PORTAFOLIO PARA EL.

/10




PORTAFOLIO EFICIENTE

’

CONCEPTO: ES AQUEL QUE PROPORCIONA EL MAXIMO RENDIMIENTO POSIBLE
PARA CUALQUIER GRADO DE RIESGO; O EL MAS BAJO GRADO POSIBLE DE
RIESGO PARA CUALQUIER RENDIMIENTO ESPERADO. -

|

op

LA FRONTERA DE PORTAFOLIOS BCDE DEFINE EL CONJUNTO DE PORTAFOLIOS
EFICIENTES. LOS PORTAFOLIOS DE LA IZQUIERDA DEL CONJUNTO EFICIENTE NO

SON FACTIBLES Y LOS PORTAFOLIOS A LA DERECHA DE ESTE CONJUNTO SON
EFICIENTES.

/1




PORTAFOLIO OPTIMO PARA UN INVERSIONISTA

e COMBINANDO EL CONJUNTO DE PORTAFOLIOS EFICIENTES CON LAS
|CURVAS DE INDIFERENCIA DE LOS INVERSIONISTAS, SE ENCUENTRA EL
PORTAFOLIO OPTIMO EN EL PUNTO DE TANGENCIA ENTRE AMBQS CONJUNTOS.

RM

RH

RF

oRM op

. DADO EL CONJUNTO DE OPORTUNIDADES DE LA LINEA DE VALORES
DEL MERCADO, CUANDO HAY EQUILIBRIO, TODOS LOS INVERSIONISTAS
TENDERAN A FORMAR PORTAFOLIOS EFICIENTES, CON DIFERENTES
COMBINACIONES QUE REFLEJEN CADA ACTITUD PARTICULAR ANTE EL RIESGO.

/2.
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4

VARIANZA MININA DE UNPORTAFOLIO = - |

e  PARA OBTENER EL PORCENTAJE OPTIMO A INVERTlﬁ EN UN

VALOR Y OBTENER LA VARIANZA MINIMA DEL PORTAFOLIO, SE APLICA LA
SIGUIENTE FORMULA:

a=(o2k -gjk ojok)/ (cj’+ ok® 2. ¢ jk oj ok )

EJEMPLO:
- [ACCIONES h
A B
R 21% 15%
c 40 20
(h = .50

[ .04 - ( - .50) (.40) (.20)] / [ .16 + .04 - 2] [(.50) (.40) (0 )] ] = .08/.28
= 286%

16.7%

13.1%




ACCION

ALFA
BANCOMER
BANAMEX
BANORTE
CBACCI
CONTAL
DESC
FEMSA

GMEXICO

SERFIN

TELMEX
TTOLMEX

VITRO

CARTERAS DE INVERSION

CARTERA AGRESIVA
BETA PARTICIPACION
1.57 2.34%
1.47 5.96%
1.51 9.44%
116 8.14%
1.29 8.07%
1.46 ' 0.79%
1.11 8.72%
1.76 . 10.84%
0.87 6.27%
138 5.81%
0.76 -- . 9.64%
134 - 8.44%
1.11 6.54%
1.30 100.00%

I




ACCION
ALFA
BANCOMER
BANORTE
BIMBO
CBACCI
JCEMEX
CIFRA
CODUMEX
CONTAL
DESC
FEMSA
GMEXICO
KIMBER
PENOLES
SERFIN
TELMEX
TTOLMEX
VITRO

CARTERAS DE INVERSION

CARTERA PROPUESTA
BETA PARTIGIPAGION
1.57 1.15%
1.47 2.75%
1.16 6.23%
0.44 0'60%
1.29 10.90%
1.31 1.33%
0.54 5.22%
0.53 | 0.55%
1.46 7.65%
1.1 6.99%
176 8.76%
0.87 5.26%
0.53 7.99%
0.82 4.08%
1.38 4.95%
0.76 10.89%
1.34 2.35%
1.11 4.40%
114 .- 100.00%
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CARTERAS DE INVERSION

CARTERA PROPUESTA
ACCION BETA ' PARTICIPACION ..

|BANAMEX | 1.51 © 540%
BIMBO 0.44 ‘ 5.13%
CBACCI 1.28 5.45%
CEMEX 1.31 1.39%
CIFRA 0.54  12.20%
CODUMEX 0.53 . 4.48%
DESC 141 7.69%
GMEXICO _ | 0.87 6.25%
|KIMBER 0.53 11.95%
LATINCA 0.40 7.02%
PENOLES : 0.82 6.24%
TELMEX 076 19.00%
VITRO _ 1.11 7.76%

0.80 100.00%




INFORMACION REQUERIDA PARA CONSTRUIR UNA CARTERA
EFICIENTE: :

1) Los rendimientos histéricos mensuales de cada titulo y del
IBMV, para generar estadfsticamente los riesgos y los rendlmlentos '
promedio esperados.

2) Establecer el rendimiento esperado para todos los valores que
se negocian en el mercado, de acuerdo al rendimiento promedio, a las
perspectivas de las industrias y a los resultados proyectados de las
empresas.

3) Determinar el riesgo de mercado de cada valor conforme a la
relacion que guarda el IBMV.

Esta informacion permite maximizar el rendimiento esperado de
una cartera sujeto a un nivel de riesgo controlado que esta dispuesto a
correr, proporcionando un panorama decisional completo y una
evaluacion objetiva de los riesgos.

/7




METODOLOGIA

Por medio del método estadistico de minimos cuadrados
ordinarios, se estimaron los parametros entre ellos la “BETA", de las
ecuaciones que establecen la relacién lineal entre el rendimiento
mensual de una accién y el rendimiento mensual del IBMV, ‘

Rdto accién | = ALFA + BETA * IBMV + RESIDUAL

‘SELECCION DE CARTERAS

Una vez generada esta informacién, se determina la participacion
de cada titulo en la cartera para un nivel de riesgo que se quiere aceptar
y de acuerdo a la relacién que mantiene la "BETA" de la accién con su
rendimiento esperado.

/¥




COEFICIENTE BETA

Una forma de estimar el riesgo de mercado de una ACCION, es mediante el
coeficiente “BETA" que mide la sensibilidad de una accion respecto a los
movimientos del indice accionario.

Si “BETA” es mayor que uno, la accién tiene un ‘alto riesgo de
mercado, siendo en promedio méas volatil que el IBMV, y se le considera
“agresiva”.

Si “BETA"” es menor que uno, se considera que la accién es
“defensiva” por variar menos que el indice.

Si un inverslonista desea que una cartera se comporte eventualmente
como el mercado accionario la combinaclén de acclones debe arrojar una
*BETA"” promedio igual a uno.

Si desea obtener rendimientos mayores al IBMV, debe incorporar
titulos con “BETAS” mayores que uno, aunque esto implique mayores
riesgos. :

Si se estima una probable baja en el IBMV, o un mercado riesgoso,
debe comprar acciones “defensivas”.

/7




ANALISIS DE BETAS

La "BETA" refleja dos clases de riesgos:

- El riesgo negocio

- El riesgo financiero

Las "BETAS" que se publican en el mercado de capitales americanos,
corresponden a la accién de una empresa, la cual poses una determnnada
estructura de capital y opera con un cierto riesgo negocio.

1

La “BETA", es un elemento esencia para determmar tasas de descuento,

tanto para proyectos fondeados con recursos accionanos cOMOo para un proyecto
apalancado.

Como la "BETA" publicada corresponde a una empresa real, normalmente
apalancada, a esta "BETA" se le conoce como beta apalancada (B cp).

Si esta “BETA”, se usa en otro pals, dentro de la misma industria, se debe
considerar:

- Que los dos paises tienen diferentes tasas impositivas.

- Que las smpresas tienen diferentes estructuras financieras.

S




Para eliminar el efecto de riesgo financiero y tomar el aspecto imposilivo, se
obtiene una “BETA" sin palanca ( Bsp) a través de la formula siguienta:

Bep
Bsp=
1+{(1-T)*D/(D+C)
Bcp = beta de la acci6n publicada .
T -o= tasa impositiva norteamaricana
D = deuda a largo plazo ‘
~C = capital contable
D/(D+C) =

estructura de capital de la empresa publicada




Una vez calculada la B sp de la empresa nortoamencana, calcular la
Bcp de la empresa mexicana, por ejemplo:

Para ellos simplemente se despeja de la férmula anterior, la B cp:
Bep = Bep @ (1-t) @D/{(D+C)

Se toma en cuenta la estructura de capital de la empresa mexicana y la
tasa impositiva mexicana.

Ejemplo:

1) { empresa nortamericana)

Bcp = 0.95
' T = 34%
D = 25%
c = 75%
0.95
Bsp= = 0.82

1+ (1-0.34) ® 0.25/1




2) {empresa mexicana de la misma Industria )

T = 37%
D = 45%
C = 55%
Bcp =

0.82®(1+(1-0.37)® (0.45/1) =1.05

Ahora se asta en posicién de calcular el riesgo negocio y el
riesgo financiero.

Riesgo negocio = Bsp @ (RN —-RF)

Riesgo Financiero = (Bcp-Bsp)®(RM-RF)

oty




METODOS DE VALUACION

! Existen varios métodos de valuacién de empresas -cada uno de ellos conduce a

un valor diferente para la empresa.

- Flujo de caja neto descontado
- Valor en libros

- Valor de mercado

- Valor de activos

- Transacciones comparables
- 'Andlisis del precio utilidad

- Relacion del mercado libro.

El flujo de caja neto descontado-es el unico que toma en cuenta el futuro de

la empresa, y por tanto, es el més realista.

24/
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Método de andlisis para la determinacion de
indicadores financieros para la administracion del

capital del trabajo.

ESTRATEGIAS DEL CAPITAL .DE TRABAJO.

Dilema financiero.

Para poder hablar de las estrategias del capital de irabajo,

es necesario dar unag definicion de éste.

El capital de trabajo son cursos de accidén que define los
pasos a iImplementar para lograr los objetivos establecidos para
el activo circulante y el pasivo a corto plazo de una empresq; o
cursos de accidén que definen los pasos a implementar para
tomar decisiones acertadas y lograr los objetivos propuestos

para la porcidn de activos circulantes de la empresa que se

financian con fondos a largo plc_:zo.
La formula simple del capital de trabgjo és:
Capital de trabajo es igual a activo circulante
menaos pasivo circ_ulcnfe

Cl=AC-PC
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- ’ ' ‘ ’ " Proteccion de recursos.

Recurso es todo agueillo que tiene valor para producir
riqguezas O servicios: econdémicos, humanos, ‘finonciéros.
naturales, materiales. Los recursos son todos los elementos que
se necesitan para llevar a cabo la actividad de cualquier

empresa.

La vulnerabilidad financiera de una empresa ante cambios
del ciclo econdmico en época de inflacién, como se estd
viviendo actualmente, serd menor en la medida en que se

conozca y controle el flujo de efectivo.

La informacién sobre generacién de efectivo adquiere
mayor importancia como etemen{‘;o de decision financiera vy
complementa el andlisis tradicional. La direccion de una
empresa, los acreditantes y los inversionistas otorgan mayor
atencion a la generacién de efectivo como fuente para: nuevas
inversiones, servicio de intereses o adeudos y distribucién de

dividendos.

La obtenciéon de utilidades en efectivo es proposito
primario.  Para lograrlo es n—ecescrio vigilar e impuisar la
velocidad del ciclo financiero a corto plazo, asi como mejorar la
rotaciéon a cuentas por cobrar e inventarios. El ciclo financiero a
largo plazo deberd atender decisiones de inversion,
fundamentadas en una rentabilidad por encima de los efectos
inflacionarios y de acuerdo con expectativas de costos vy

beneficios futuros.
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Riesgo.

Contingencia o proximidad de un dano.

Es la probabilidad de que una empresa llegue a ser

insolvente, es decir, que sea incapaz de pagar sus deudas.

Rentabilidad.

Aquello que genera provechos o utilidades econdmicas.
La rentabilidad es {a relacion que existe entre los beneficios y el
capital, y constituye el indicativo mdas Util del funcionamiento o

marcha de una empresa.

La rentabilidad, es l% diferencia que existe entre las ventas

netas y el costo total, es decir, utilidad.

Generalmente, si se desea aumentar la rentabilidad de una

empresa, deberd aumentar suriesgo.

Si se desea disminuir el riesgo en una empresa, deberd

disminuir su rentabilidad.

Determinacién de los costos de financiamiento y rentabilidad en cada

uno de los conceptos integrantes del capital de trabajo.

RENTABILIDAD.

a) Los accionistas que les interesa los beneficios generados

para la utilizacién de sus fondos.
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Beneficios netos tras el pago de impuestos {(Rendimiento de

-

la Inversion)
Capital de los accionistas '

b} Los gerentes, que se interesan por el nivel de beneficios

‘generados por la utilizacidon de capital total.

Beneficios netos antes de pagar impuestos e interese
(R.D.C.E.) ’

Capital total empleado (activo total)

La rentabilidad se puede mejorar, aumentando el
numerador {los beneficios), o reduciendo el denominador (el
capital}. En consecuencia se tienen cuatro variables que

repercuten directamente sobre la rentabilidad de Ia empresa.

)

a) Curso de accidn nivelador

-Del Activo Circulante:
NAC = AC/AT
Nivel del Activo Cir_culonfe es igual a
Activo Circulante enfre el Activo Total

A mayor nivel de activo circulante menor rentabilidad vy

menor riesgo de ser insolvente.

a > NAC <RE<RI

Finanzxas I Método de andlisis para la determinacion de indicadores
financieros paro ia administracion del capital del trabgjo 4



Lo c:n’ferior en virtud de que:

a)Disminuye la rentabilidad porque los activos circulantes son
menos rentables que los activos fijos de una empresda

(empresa industrial).

Disminuye el riesge de insolvencia, 'supuesto que al
aumentar el activo circulante y permanecer igual el activo

‘circulante, aumente el cdpi’fcl de trabajo vy disminuye el riesgo.
-Del Pasivo Circulante:
NPC = PC/AT
Nivel del pasivo circulante es igual al pasivo
circulante entre el activo entre el activo fc;fcl

A mayor nivel del pasivo circulante, mayor rentabilidad vy

mayor riesgo de ser insolvente.
a > NPC > RE > RI
Lo anterior en virtud de que:

a)Aumenta la rentabilidad porque el financiamiento a corto
pldzo PC [pasivo circulante] es mas barato que el de largo

plazo {(pasivo fijo), lo gue ocasiona menos intereses, menor

costo y por ende mayor utilidad.

_ b)Aumenta el riesgo, al aumentar el pasivo fijo y disminuir el
“u., ~ .copital.de trabajo. .

- “ +
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b) Curso de accion defensivo

-Del activo circulante
A menor nivel del activo circulante mayor rentabilidad
y mayor riesgo de ser insolvente.
o < NAC > RE > Rl
Lo anterior en virtud de que:

alAumenta la rentabilidad, ya que los activos. fijos que
aumentan generan mayores rendimientos que los activos

circulantes.

bjAumenta el riesgo de insolvencia, ya que al disminuir el activo
circulante, disminuye el capital de trabgjo y aumenta el

riesgo.
-Del pasivo circulante
A menor nivel del pasivo circulante, menor rentabilidad
y menor riesgo de insolvencia.
a < NPC < RE <RI
Lo anterior en virtud de que:

a)Disminuye la rentabilidad, supuesto que al  utilizar
financiamiento a largo plazo, ocasiona mayores intereses,

mayor costo y por ende menor utilidad.
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Disminuye el riesgo, al aumentar el capital de trabajo,
debido o la disminucion del pasivo circulante, disminuye el

resgo.

Alternativas para aumentar rentabilidad.

La rentabilidad se puede entender como la capacidad de
una empresa para generar ulilidades. Considerando que estas
'permi’fen el desarrollo de la entidad, puede' afirmarse que las
razones de rentabilidad son una medida del éxito o fracaso de

la administracion del negocio.

Mayores ventas.

Conocido como indice de productividad, mide |la relaciéon
entre las utilidades netas e ingresos por ventas. A mayores

ventas netas mayor rentabilidad.
RE=VN-CT
RE = Rentabilidad.
VN = Ventas Netas.

CT = Costo Total. -

Aumentando las ventas netas de una empresa vy

manteniendo los mismos costos, aumentan las utilidades.

Al aumentar {a rentabilidad de la empresa, aumenta Ia

utilidad o superavit ocasionando un aumento en el capital de

trabagjo.
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Esta rentabilidad también se puede lograr si se elevan los
precios al tiempo que no varian los costos, o suben menos que el
preciol. Sin embargo, existe riesgo de una reaccion por parte de
los clientes, aungue pueden adgquirir articulos mds baratos. Lo
que, después de una modificacién del precio, de’fer;mmo un
raumento o disminucion de los ingresos de las ventas, es la

elasticidad o capacidad de respuestas de la demanda.

Menor costo.

A menor costo total mayor rentabilidad.

En comparacion con el precio de venta, los costos resultan
mas faciles de predecir y de controlar por parte de la gerencia,
por lo que una forma mds positiva de aumentar el margen de

beneficios consiste en no eievar el precio, sino reducir los costos.
RE=VN-CT
RE = Rentabilidad.
VN = Ventas Netas.

CT = Costo Total.

Cualquier reduccion en costos aumenta la utilidad de una

empresda.
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Mayor venta y menor costo.

A mayores ventas netas y menor costo total, moybr
rentabilidad.

(a VN CT) RE
RE=VN-CT
RE = Rentabilidad.
VN = Ventas Netas.
CT = Costo Total.

Este seria el mds adecuado y esperado por las

empresas.

. Rotacion.

Accibn de modificar la-colocacion de las personas U
objetos. Estd ligado ala idea de ciclo. El objetivo de ta rotacion
es describir la eficiencia o intensidad con las que la empresa usa

sus activos para generar ventas.
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ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR

Indica el nUmero de dias que la empresa tarda en
recuperar los adeudos de clientes por ventas a credito. Ei
promedic de cobranza se obfiene tomando como base el
resultante de la razén Cuentas por Cobrar a Ventas multiplicado

por 365 para obtener los dias de crédito, o por 12 para obtener

.|O0s meses.

Cuentas por Cobrar o Vtas. = . Cuentas por Cobrar (neto)

Ventas netas.

ROTACION DE INVENTARIOS

La rotacién de inventario es la velocidad del movimiento
del inventario en la empresa. Un aumentoc en el monto del
inventario puede representar existencias adicionales que se
requieren por la extensién del negocio, una inversion mayor a las

requeridas (bajard la rotacién) o una combinacion de ambas.
Rotacion de inventarios = Inventarios (netos)
Costos de Vtas. futuras.

ROTACION DE ACTIVOS FIJOS

Indica que tan intensamente se estan utilizando los activos

fijos de la empresa.

Rotacién de activos fijos = Ventas

Activos fijos
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ROTACION DE ACTIVOS TOTALES

Refleja la eficiencia con la que estan siendo utilizados |os

activos de la empresa para generar ventas.
Rotacién de activos tofales = Ventas.

activos totales

Alternativas de capital de trabajo.

Estas alternativas son cursos de accion factibles para
concluir o seleccionar la mejor o mas ventajosa, respecto a la
forma en que deben utilizarse los pasivos a corto plazo para

financiar los activos circulantes de la empresa.

Los cursos de accidn, alternativas o politicas del capital de

trabajo mds comunes son:

Curso de accion nivelador.

Cuando la empresa financia sus activos circulantes
estacionales o activos circulantes con deudas fluctuantes a
corto plazo vy, los activos permanentes, se financian con deudas

a largo plazo y capital contable.

Es decir, el activo circulante fluctuante se financia con el
pasivo circulante , y el activo permanente (activo circulante
permanente mas el activo fijo) se financia con el pasivo fijo vy el

capital contable.
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Caracteristicas:

¢Las variaciones estacionaies o requerimientos transitorios
de efectivo de la empresa, se satisfacen con fuentes de

financiamientos a corto plazo.

eLas necesidades permanentes de efectivo, se satisfacen

con fuentes de financiamiento a largo plazo.

+

olos préstamos a corto plazo se agjustan a las necesidades

reales de efectivo.

oEs aplicable a empresas gue tienen capacidad iimitada

de créditos a corto plazo

ePuede resultar dificil satisfacer necesidades imprevistas de.

efectivo.

oGeneralmente produce utilidades altas y riesgo aito de

liquidez

. ’ " Curso de accién defensivo.

Cuando la empresa financia el total de sus requerimientos
de efectivo para activos circulantes estacionales o fluctuantes vy

activos permanentes, con pasivo a largo plazo y capital
contable.
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Caracteristicas:

eLas variaciones estacionales del active circulante vy
necesidades de efectivo de activos permanentes, se
satisfacen con fuentes de financiamiento a largo plazo,

es decir, pasivo fijo y capital contable.

eSolo para:- casos de requerimientos imprevistos ©

eventuales, se financiaradn con pasivos circulantes.

ofs aplicable a empresas que no tienen facil acceso a

créditos a corto plazo, pero si a créditos a largo plazo.

O bien, cuando la tasa de interés a corto plazo es muy

superior a ala tasa de interés a largo plazo.

eEn ocasiones resulta necesario pagar intereses sobre

fondos que no son necesarios.

eGeneralmente produce ulilidades bajas y riesgo bajo de

fa liquidez. ‘

oEl capital de trabajo serd la parte de las necesidades
financieras a.corto plazo. que se . financia con el pasivo

a largo plazo y capital contable.
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Curso de accion mixto.

Cuando la empresa financia sus requerimientos de efectivo
para activos circulantes estacionales o fluctuantes y activos

permanentes, con el promedio del curso de accion niveladora y

"defensiva.

1

Es decir, la empresa aplica un plan financiero que es el
resultado de promediar el curso de accion niveladora con el

curso de accion defensiva.
Caracteristicas:

eAplicable las caracteristicas del curso de accidon nivelador

y defensivo.

oEl curso de accidn mixto, es menos riesgoso que el curso

de accion defensivo.

oEl curso de accion mixto es mas riesgoso que el curso de

accién nivelador.

oEl costo de financiamiento del curso de accidén mixto, es
menos costoso que el curso de accidn defensivo, pero

mas costoso gque el nivelador.
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Administracidon de tesoreria.

La administracién de tesoreria es parte de la administracion
financiera del capital de trabajo, que tiene por objeto coordinar
los elementos de una empresa, para maximizar su patrimonio y
reducir el riesgo de una crisis de liquidez, mediante el.manejo
optimo del efectivo en caja, bancos y valores negociables en

bolsa, para el pago normal de pasivos y desembolsos

imprevistos.
Caracteristicas:

eParte de la administracion financiera del capital de
frabagjo. La cajq, bancos y valores negociables en bolsa,

forman parte del activo circulante, y éste del capital de

trabajo de una empresa.

«Coordinacion de elementos de una empresa, elementos

basicos, tales como elementos humano, téecnico,

material e inmaterial.

eDe una empresa privada, puUblica, social, domeéstica,

mixta, etc.

e Para maximizar su patrimonio, capital contable o valor de
la empresa, por lo que incluird una intercompensacion

de tipo riego - rendimiento, enfocado a aumentar el

patrimonio de la empresa.
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eReducir el riesgo de una crisis de liquidez, es decir, reducir
la probabilidad de que la empresa llegue a ser incapaz

de pagar sus deudas, compromisos, pasivos, etc.

sMediante el manejo dptimo del efectivo en caja y bancos

en cuanto a cheques normales, maestra, etc.

sValores negociables en bolsa tales como CETES, BONDES,
BONDIS, Obligaciones, etc.

sPara el pago normal de pasivos, deudas, compromisos,
etc. A cargo de la empresa, por sus operaciones
normales, tales como gastos, costos, impuestos, pago a

proveedores, a acreedores, efc.

oDesembolsos imprevistos, es decir, desembolsos de
efectivo para el pago de deudas, compromisos vy
pasivos a cargo de la empresa por operaciones
extraordinarias, eventuales y fuera de operoéiones

normales.

Saldo dptimo de efectivo. .

Encausa el estudio y evaluacion del minimo de efectivo en
caja y bancos -que ‘necesita~-una empresa-para el desarrollo
normal y ordinario de operaciones, mds un porciento adicional

para imprevistos y saldos compensatorios.
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El porciento adicional para imprevistos y saidos
compensatorios, recibe el nombre de colchdn financiero, ©

reserva de fondos de efectivo.
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Existen varios métodos para- calcular el saldo éptimo de

efectivo en caja y bancos:
Método directo
SOE = (DEP/RE)
Donde:
SOE = Saldo optimo de efectivo
DEP = Desembolsos de efectivo en el periodo
RE = Rotacién de efectivo en el periodo
Método indirecto |
.SOE = (NFE/2) (1 + TRE)
Donde:
SOE =.So|do optimo de efectivo
NFE = Nivel de fondos de e-fec’r'ivo

TRE = Tasa de reserva de efectivo
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Ahora bien, el (NFE) nivel de fondos de efectivo se obtiene

con la siguiente formula:
NFE = 2 (CFD) (DEP}/CPP
Donde:
CFD = Costo fijo de desembolso
DEP = Desembolso de efectivo del periodo

CPP = Costo porcentual promedio

Costo de mantepimiento del saldo de efectivo.
CME = CPP (SOE)

El costo de mantenimiento del efectivo es igual al costo
porcentual promedio multiplicado por el saldo optimo de

efectivo.

Flujo de efectivo.

El flujo de efectivo es un estado financiero proyectado de
[as entradas y salidas de efectivo en un periodo determinado. Se
calcula con el fin de obtener la cantidad de efectivo gue se

requiere para operar durante un periodo determinado.,

El calcular el flujo de efectivo dentro de un negocio es una
forma sencilla de planear y controlar a corto y mediano plazo
las necesidades de recursos, ya que el no practicarlo provoca

una falta de liquidez para cubrir necesidades inmediatas.
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El flujo de efectivo permite anticipar:

eCuando habrd un excedente de efectivo y tomar la
decisidon del mejor mecanismo de inversion a corto

plazo.

«Cuando habrd un faltante de efectivo y tomar a tiempo,
las medidas necesarias para definir la fuente de fondos
que puede ser recursos propios de los duenos o la

obtenciéon de préstamos que cubran dicho faltante.

eCuando y en que cantidad se debe pagar préstamos

adgqguiridos previamente.,

sCuando efectuar desembolsos importantes de dinero para

mantener en operacion a al empresa.

eDe cuanto se puede disponer para pagar prestaciones

adicionales a los empleados.

«De cuanto efectivo puede disponer la directiva para
asuntos personailes sin que se afecte el funcionamiento

de la empresa.

Para preparar el flujo de efectivo o cash flow como es
denominado en ingles, debe prepararse una lista en Ia que se
estime por adelantado todas las entradas y salidas de efectivo
para el periodo en que se prepara el flujo. Pueden seguirse los

siguientes pasos:
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] .Establecer el periodo que se pretende abarcar.

2. Hacer una lista de los ingresos probables de efectivo de

ese periodo.

3.5e enlistan las obligaciones que implican egresos de

efectivo.

4.Una vez que se han obtenido los totales de estas listas, se

restan a los ingresos proyectados los egresos correspondientes.

Ciclo de flujo de efectivo.

Encausa al estudio y evaluacion del ciclo operativo, ciclo
de pago y ciclo de transformacion en efectivo, para el manejo
optimo de fondos en caja, bancos y valores negociables en
bolso, para reducir el riesgo de una crisis de liquidez, mediante

la toma acertada de decisiones.

a)Ciclo operativo.

Periodo de .tiempo que transcurre entre la compra de
materia prima hasta el cobro de efectivo a clientes. El ciclo

operativo comprende:
(1)Ciclo de transformacién de inventarios a clientes
Plazo de consumo

Transformacion del inventario de materia prima a

produccidn en proceso.
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Plazo de produccion

Transformacién del inventario de productos en proceso a

produccion terminada.
Plazo de ventas

Transformacion del inventario de productos terminados a

clientes, mediante la venta.

(1)Ciclo de transformacién de clientes a efectivo.

Piazo de cobros

Transformacion de clientes a efectivo mediante la

cobranza.

a)Ciclo de pago.

Periodo de tiempo gue toma la empresa para liquidar sus
cuentas por pagar a proveedores por compras de materia prima
{plazo de pagos) y @ acreedores. diversos por costos de
operacion en efectivo y por costos de adicién como el impuesto
sobre la renta, impuesto al activo, vy pc:r’ric.ipccién de utilidades

a los trabajadores.

El- ciclo operativo se obtiene sumando el plazo de

consumo, de produccion, de ventas y de cobros.
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a)Ciclo de transformacién en efectivo.

Periodo de tiempo que se obtiene del ciclo operativo

menos el ciclo de pago.

(1)Plazo de consumo.

Es igual a 340 dias del aino comercial entre la rotacion del
inventario de materia prima. Esta rotacion se obtiene dividiendo
la materia prima consumida entre el promedio del inventario de
materia prima; el cuadl se obtiene sumando. el inventario inicial
de materia prima mas el inventario final de materia prima entre

dos.

(1)Plazo de produccién.

Es igual a 360 dias entre la rotacion del inventario de

L]
&

produc’roﬁ;en proceso. Rotacidon que se, Qbﬁ_ene dividiendo el

costo, de produccién entre el promedio del inventario de

¢ :productos en proceso.

(1) Plazo de ventas.

Es igual a 340 dias entre la rotacién del inventario de -
productos terminados. Rotacion que se obtiene ;__di.vidien'db el
costo de ventas netas entre el promedio del inventario de

productos terminados.

A
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( 1 )Plazo de cobros.

Es igual a 340 dias entre la rotacidon de clientes. Rotacion
que se obtiene dividiendo las ventas netas entre el promedio de
saldo de clienfes; promedio que es igual al saldo inicial de

clientes mds el saldo final de clientes entre dos.

(1)Plazo de pagos.

Es igual a 360 dias enire la rotacion de pr'oveedores.
Rotacidn que se obtiene dividiendo las compras. netas de

materia primas entre el promedio del saldo de proveedores.

Administracién de cuentas por cobrar.

Es parte. de la administracion financiera del capital de
trabajo y tiene por objeto coordinar los elemenios de una
empresa para maximizar su patrimonio y reducir el riesgo de un?'d
crisis de liguidez y ventas mediante el manejo optimo de las
variables de politica de crédito comercial concedido a clientes

y politica de cobros.
Caracteristicas.
eParte de la administracion financiera del capital del trabajo.

Las cuentas por cobrar a clientes forman parte del activo

circulante, perteneciendo este al capital del trabagjo.

eCoordinar los elementos de una empresa.
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Los elementos humanos como directivos, gerentes,
supervisores, trabajadores, etc. Elementos tecnicos tales
como manuales, sistemas, procedimientos, reglas, etc. Y
elementos inmateriales como patentes, marcas, nombres de

la fabrica, etc.
sMaximizar su patrimonio.

Es decir, aumentar al limite maximo a gque se pueda llegar
segun las circunstancias, el capital contable o patrimonio
de la empresa para elevar el valor de sus acciones o titulos

de crédito que representan al capital de la empresa.
eReducir el riesgo de una crisis de liquidez y ventas.

Reducir la probabilidad de ser incopcz' de convertir las
cuentas por cobrar en efectivo, y ser incapaz de poder

desplazar nuestros productos terminados a los clientes.

sManejo Ooptimo de las variables.de politicas de crédito

comercial.

Es decir, decisiones basicas que implica un punto de equilibrio
entre |as utilidades sobre las ventas que origina las cuentas
por cobrar a clientes y el costo de mantener esas cuentas
mas las pérdidas de incobrabilidad. --Inleye las normas de
crédito comercial, el periodo de c¢crédito comercial, los
descuentos otorgados por pronto pago y politicas de

cobranza.
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eManejo optimo de las variables de politica de cobros.

Aplicando procedimientos eficientes para cobrar a su

vencimiento las cuentas a cargo de clientes.

Determinacién de capacidad para otorgamiento de crédito.

Se hace a través de politicas de crédito, que son la pauta
que sigue una empresa para determinar si debe concederse y

monto de crédito a un cliente. . !

Las bases mds comunes para establecer estandares de

crédito son:

a)Evaluaciones de crédito
b)Promedio de pago de clientes
c)Referencias comerciales

d)Cardacter perecedero del producto terminado {alimento,

autos, etc.)
e)Cardcter estacional de las ventas

f) Volumen de ventas a crédito, etc.
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Métodos de evaluacién de riesgo de crédito.

~Los métodos de evaluacion del riego son seguidos por las
empresas para determinar el grado maximo de riesgo aceptable
de las cuentas de credito, asi como la capacidad financiera

minima que debe tener un cliente .para otorgarle credito

comercial.

Existen varios métodos para evaiuar el riesgo de credito en
una empresa; sin embargo, en nuestro medio los mas aplicables

son:
1. Método de las ocho "Cs"

Procedimiento mediante el cual la gerencia de crédito de
un empresa, evaluaq, juzga y determina' el grado de riesgo de
crédito por - conceder, aplicando los factores cardcter,
capacidad, capital, colaterales, condiciones, coberturag,

consistencia y categoria o clasificacion de clientes.

Cardcter

Probabilidad de que el cliente cumpla con el pago en

tiempo e importe pactado.

Capacidad

Habilidad del cliente para cumplir con el pago, juzgado
subjetivamente, de conformidad con su historial y observaciones

fisicas directas al cliente.
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Capital

Posicion financiera real y tangible buena del cliente,

durante el periodo de crédito.
Colaterales -

Importe de los bienes del activo ofrecidos por el cliente

" como garantia del crédito concedido.
Condiciones

Tendencia del entorno econdmico, legal y politico gque
engloba a la empresa del cliente y que afectan su capacidad

-de pago.
Cobertura

Seguros que tiene la empresa, 0 que exige a sus cliente,

para compensar las posibles pérdidas por cuentas incobrables.

Consistencia

Duracion, constancia y permanencia del cliente, de

conformidad a los giros mercantiles y actividad que desarrolia.
Categoria

Categoria o clase de cliente bueno, regular, malo, dudoso
y nuevo, como resultado de la investigacion de la conducta

pasada en sus relaciones con la empresa.
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Cliente bueno

Aquel quien en forma habitual paga en la fecha

convenida.
Cliente regular

Aquel que paga sus facturas fuera de la fecha convenida;
. cuando se atrasa nos avisa y cumple, generalmente pagando

en ia fecha prometida
Cliente malo

Aquel que en forma frecuente se atrasa en sus pagos, NO
avisa los motivos de su atraso y, generalmente, no cumple con lo

que promete, son los llamados clientes morosos.

Cliente dudoso

Aquel cliente que por sus antecedentes, no podemos

otorgarlo como bueno, regular o malo.
Cliente nuevo
Aguel que no ha efectuado operaciones con la émpreso.
La informaciéh sobre las Ocho Cs, se obtiene pér medio de:
sExperiencias anteriores con el cliente.
eSentido comun del gerente de crédito.

- . _einformacién interna respecto al cliente:
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Técnica estadistica andlisis de regresion
- Técnica estadistica andlisis discriminatorio

Aplicacién y uso dé la computadora, efc.
eInformacién externa respecto al cliente
Agencias de informacidon de crédito
Asociaciones de crédito especializadas
Cdamara de Comercio
Mercado de Valores
Banco de comercio Exterior, SNC, etc.
2-. Meétodo de probabilidades
3. Método de capacidad financiera

Procedimiento mediante el cual ia gerencia de crédito de -
una empresa estudia, evalla y determina la capacidad
financiera o capital de frabajo minimo que debe_ ‘tener un

cliente para otorgarie crédito comercial.

Este método toma como base la razdon del capital de

trabajo y la razén del margen de seguridad:

Razon del capital de trabajo = Activo circulante / Pasivo
circulante
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Razdén del margen de seguridad = Capital de trabajo. /

Pasivo circulante

Cada empresa establece la razén minima que debe tener

cada cliente.
4. Método de andlisis discriminante
5. Método para pedidos no repetitivos
6. Método para pedidos repetitivos
7. Método de aceptacién o rechazo

8. Método secuencial de investigacion de crédito en

primera etapda

9. Método secuencial de investigacion de crédito en

segunda etapa

Evaluacion de cambios en politicas de crédito.

De acuerdo con el depariamento de mercadotecnia, el
director puede modificar las condiciones de crédito ampliando
el tiempo en que se debe hacer el pago y/o concediendo dl
cliente un descuento si pogo —Oﬁfes del plozo' maximo

concedido.
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. Las politicas de crédito de unO'compoﬁ:’d deben contar
con las fuentes de informaciéon de crédito apropiadas asi como
utilizar ciertos métodos de andlisis. Cada uno de estos aspectos
de las poh’ﬂcds de crédito es de gran importancia para el

manejo eficiente de las cuentas por cobrar.

Establecen los lineamientos para determinar si se extiende

‘crédito a un cliente y por qué monto.

Para aumentar las ventas es comuin la necesidad de un
cambio en nuestra politica de crédito, como por ello es
importante analizar el impacto que tendrd en nuestros ingresos y

erogaciones, esto se realiza mediante dos formulas:
Rotacion de clientes == Aho fiscal
Plazo establecido
Inversion marginal = Ventas
Rofac;ién
Sin embargo,.se debe tener en cLJenfo los principios de las
politicas de crédito, los cuales se resumen en:

eMinimizar el numero de clientes dudosos.

El trabajo del gerente de crédito de una empresa se
circunscribe en primer término, a reducir al méximo las cuentas

de clientes dudosos.
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eMaximizar las actividades esperadas.

El gerente de crédito de una empresa tendrd como
principal objetivo maximizar las utilidades esperadas; de un
cliente se puede esperar gque pague a la fecha establecida,

que pague tarde, o que no pague.

Cuando paga pronto, la empresd recibe ingresos, a los que
"le deduce los costos totales; en el segundo caso, cuando paga
tarde, también se reciben los ingresos a los que les deduce los
costos totales que se incrementan por el costo de.refraso o
demora en cobros a clientes; en el tercer caso, cuando el
cliente no pdgo, la empresa no recibe nada'y pierde el control

total.

Por lo anterior, si el m'orgen de utilidad es alto, al empresa
podrd adoptar politicas de crédito liberales; por el contrario, si el
margen de utilidad es bajo, la empresa deberd adoptar politicas
de crédito conservadoras, para minimizar el nimero de créditos

de clientes dudosos.

a

eConcentrarse en cuentas grandes y dudosas

Cuando una solicitud de crédito es pequeha, clara vy
accesible la decision sera rutinaria; si la solicitud es grande vy
dudosa, se deberd analizar y hacer un estudio detallado;
‘pos’reriormenfe, se deberd fijar un limite de credito para clase de
cliente, por lo que cada pedido que sobrepase ese limite

deberd ser aprobado por funcionario especifico.
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oCrear una cartera de clientes buenos

El .gerente de crédito no puede ver Unicamente el futuro
inmediato, por lo gue en ocasiones deberd corre el riesgo,
cuando existan probabilidades de encontrar un cliente bueno vy

permanente.
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Los cambios en el periodo o longitud de credito comercial
concedido a clientes, ocasionan aumentos y disminuciones en

las utilidades o rentabilidad de la empresa por ejempio:

Concepfto Aumento + ~ Utilidades
Disminucioén -

Aumento . en el

periodo de crédito:

" Volumen de ventas
Piazo de cobros
Cuentas incobrables
Rotacion de clientes
D;'sminucic'm en el
periodo de crédito:
Volumen de ventas
Plazo de cobros
Cuentas incobrables
Rotacion de clientes

Para tomar decisiones bdsicas qcerfcdas de cambio en el

periode de crédito comercial, se requiere efectuar andiisis de

decision.
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Descuentos por pronto pago.

Decisiones bdsicas motivadas por el incenfive de crédito
de un empresa, mediante el cual los clientes cubren sus cuentas
por un valor menor al precio de venta de la merconcio,'si el
pago se hace anticipadamente dentro de un cierto nUmero de
dias, contados a partir del comienzo del periodo de crédito

~comercial.

i

Al otorgarse descuentos @ clientes por pronto pago. puede

ocasionar.
1o. Disminucidn de cuentas incobrables,
20. Ahorro en cuentas incobrables,
30. Disminucion en el bfozo de co.bros,
40. Aumento en la rotacidon de clientes,
50. Disminucion en la inversion de la cuenta de clientes,
60. Ahorro en la inversidon de la cuenta de clientes,
70. Aumento en |las utilidades.

Para tomar decisiones bdsicas acertadas de descuentos

otorgados por pronto pago, existen varios métodos de andlisis

de decision.

a) Método que no toma en cuenta el valor del dinero a

través dei tiempo.
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b) Método que si toma en cuenta el valor del dinero a

traves del tiempo.

Evaluacién de posicién de saldos de clientes.

Métodos de evaluacion de posicidén de cuentas por cobrar:
1. Método de plazo de medio de cobros:

Procedimiento de evaluacion de {a posicion de las cuentas
por cobrar a clientes, aplicable a empresas que réolizon SUS
ventas a crédito en forma constante, regular y estable, durante
todo el ano mediante la razén de dias del periodo entre la

rotacion de clientes.

2. Método de antigiedad de saldos

Costo de incobrabilidad.

‘Impor’re del costo de investigacion y cobranza (CIC) mas el
costo de capital de financiamiento (CCF), mas el costo de
morosidad [CMQO), mds el costo de ventas de los arficulos o

mercancias no pagadas por los clientes, conocido como costo

de cuentas incobrables{CCl}. Por tanto, su formula es:

CIN = CIC + CCF + CMO + CC{
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Costo de investigacion y cobranza.

Importe de todas las erogaciones que efectia una
empresa para otorgar el crédito y redlizar la cobranza, tales
como sueldos del personal de crédito y cobranzas, papeleria

depreciacion de activo fijo de este departamento, etc.
CIC = VNC (TIC)

Costo de investigacién y cobranza es igual a ventas netas

a crédito multiplicado por la tasa de investigacion y cobranza.

Factoraje.

Herramienta de financiamiento, mediante el cual, una
empresa vende sus cuentas por cobrar a descuento de una
institucion financiera generalmente no bancaria, denominada
(Factor), para reducir su ciclo de flujo de efectivo, mediante la

conversion de sus cuentas por cobrar en dinero .

El factoring es un servicio especializado de -credito vy
cobranza que permite a la empresa mejorar su odm_inistrc:cién,
sUs recursos y su productividad, por medio de la recuperacion
de la cartera, la.eliminacién de riesgos en las ventas a crédito y

la disposicién de recursos en forma instantdnea.
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El financiamiento mediante cuentas por cobrar involucra la
cesidn o depodsito en prenda de las cuentas por cebrar o el
factoraje de las mismas. En la cesion, el acreedor conserva las
cuentas por cobrar como garantia, pero el deudor continUa
siendo responsable si alguna de las cuentas no puede cobrarse.
Con el factorgje convencional, se descuenta la cuenta por
_cobrar vy se vende al acreedor (el factor). Una vez vendida, el
cobro es problemddel factor y éste asumen todo el riesgo por

el impago de las cuentas incobrables.

a)Objetivos:
El factoring fundamentalmente ofrece:

= Financiamiento agil, de disponibilidad inmediata vy
equilibrado en relacién al volumen de ventas de ia

compania cliente.

= Mejora la situacidn financiera y la posicidn monetariq,

porgue evita endeudamientos que incrementan pasivos.

= Nivela los flujos de efectivo y optimiza el manejo de la
tesoreria, especialmente cuando se tienen ventas

estacionales.

— Permite aprovechar oportunidades, como descuentos

por pronto pago.

= Optimiza la rotacidn de los activos y capital.
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— Reduce costos financieros y mejora lg productividad

general de la empresa. .

— Ofrece soluciones dirigidas a la problemdtica financiera
de las empresas mexicanas, fundamentalmente en lo
concerniente a la liquidez y capital de ftrabagjo,
derivando  substanciales beneficios financieros,

\

administrativos, estratégicos vy fiscales en su operacion.
a)Clasificacion
Existen varios tipos de factoragje, entre los cuales fenemos:

Factoraje con recurso.

Es la modalidad mds comin, también liamado factoraje

convencional.
Factoraje sin recurso.

Se concreta mediante la cesidon-venta a factor de sus
cuentas por cobrar con descuento, recibiendo a cambio el
pago en efectivo de las mismas y los beneficios del sistema,

asumiendo el factor el riego de la insolvencia de las cuentas por

cobrar.
Factoraje con cobranza delegada.

Es similar al factoraje convencional, pero delegando la
cobranza a la cedente, cuando las caracteristicas de la

operacion asi lo requieran.
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Factbroje puro.

Este servicio absorbe le riesgo de crédito de las cuentas
cedidas, garantizando a la cedente la liquidacion oportuna vy

segura de las mismas.
Factoraje a proveedores.

Por este servicio se permite adquirir de manera inmediata
los créditos de prestigiadas empresas, industrias y cadenas
comerciales que normalmente docum\em‘on sUs compras a

través de letras de cambio o pagarés.

Factoraje cien

Consiste en contratar ia modalidad del factoragje con
recurso con la posibilidad de recibir hé:s’rc el cien por ciento del
importe total de los documentos en el mismg momento de la
cesion. A partir de ese instante, el factor asume Ia
administraciéon y gestion de la cobranza correspondiente. Esta
modalidad adiciona un convenio por medio del cual se
constituye una reserva para cubrir posibles descuentos ©

devoluciones, cantidad que se invierte en el mercado de renta

fija.
Factoraje de exportacién-importacion
Este producfo le permite contar con los servicios de

factoraje a nivel internacional, para las importaciones o

* “‘exporfaciones de la empresa.

n
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Factoraje al vencimiento’

En este servicio, la empresa dispone del crédito hasta el
vencimiento del plazo del crédito; el factor entrega el dinero en

una fecha convenida.
Factoraje Old Liner.

En este servicio el factor cobra las facturas, corriendo el
riego de falta de pago, entregando anticipadamente a la
empresa el importe de la cobranza menos un porcentaje de

comision.
Factoraje estilo nuevo.

Cuando el factor opera como en el caso anterior ademas
de ofrecer servicios adicionales como investigacion de crédito,

cobranza nacional, internacional, promotor de venta, etc.

Factoraje sin notificacion.

Cuando la empresa vende sus cuentas por cobrar al factor;
sin embargo, la cobranza la efectia la empresa, entregando de

inmediato el importe de la cobranza al factor.
Factoraje undisclosed

Cuando el factor compra las cuentas por cobrar,

nombrando a la empresa agente, para estar en contacto

directo con sus clientes.

Finanzas ! Método de ondlisis para la determinacion de indicadores
financieros para lo administracién del capital def trobajo 42



Factoraje anticipado.

Cuando el factor adelanta a la empresa anticipos a
cuenta de la cobranza de facturas a cargo de clientes, tambien

se le conoce como factoraje a cuenta.
Factoraje internacional

Mediante este servicio de fdactoraje el exportador asegura
sus riesgos de crédito al cien por ciento dei importe de su
exportacion, delegando las gestiones de cobranza vy
administracién de las cuentas por cobrar a la empresa factor,
que con su socia o corresponsal factor importadora, da
seguimiento a la recuperacién de las cuentas en el pais del

cliente.

Administracidon de inventarios.

Es una parte de la administracion financiera del capital del
tfrabajo, que tiene por objeto coordinar los elementos de una
empresqa, para maximizar su patrimonio y reducir el riesgo de
una crisis de produccidén, ventas vy liquidez, mediante el manejo
optimo de niveles. de.existencia de -materia prima, productos en

proceso y productos terminados.
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Inversion en inventarios.

Un inventario es la relaciéon clara, ordenada y vaiorada de
los bienes corporeos comprendidos en el activo circulante de
una empresa y destinados a la venta, ya sea en su forma

original, o despuées de haber sido elaborados o fransformados

parcial o fotaimente.
Inversion en materia prima

El saldo existente en la cuenta del inventario de materias
primas, es la suma de los valores en pesos de todas fas materias
primas de la propiedad de la empresa que todavia no han
entrado en el proceso de fabricacion. La inversidn total
aumenta con las compras y disminuye a medida que las

materias primas son entregadas a la fabrica para entrar en el

proceso de produccion.
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inversion en productos en proceso

Los costos de las materias primias son traspasados a la
cuenta de Productos en Proceso de Fabricacion y se anaden @
los cargos acumulados por costos de mano de obra y otros
costos directos de fabricacién aplicados a las materias primas,
junto con una proporcidon de los gastos indirectos de
fabricacién, tales como la calefaccidon, la fuerza motriz, la
superintendencia de la fabrica, etc. De esta manera, el valor
Icsignodo.ol inventario de productos en proceso en el balance
general en cualquier fecha, es la suma de todos los costos
acumulados hasta | fecha en los productos que solo estan

parcialmente completados.

Inversion en productos terminados
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Los inventarios de productos terminados crecen con las
adiciones provenientes de la linea de produccion y se reducen

con las ventas.
Dependencia =1/CT

| = Inventario

CT = Capital de Trabagjo

T =1/A

ITt = Inversidon Total en‘inventario
| = Inventarios

A = Activo

ICI =I/AC
ICl = Inventario Circulante.en Inventarios
| = Inventarios

AC = Activo Circulante
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Costo total de inventarios.

Son todos los costos asociados con mantener el inventario
y luego los que pueden variar con el nivel de inventario. Se
"define como la suma del costo del pedido, embargue vy

recepcion, y costo de mantenimiento del inventario.
CTi = CP+ (I
CTl = Costo Total de Inventarios
CP = Costo del Pedido
CMI = Costo de mantenimiento de inventario

El cogt;) de mcnteﬁirﬁiéﬁfo; son aquellos en que incurre una
empresa 7 para considerar  los productos que satisfagan
desembolsos en efectivo y oportunidades proyectadas de
vtilidades. Estos costos suelen ser directamente proporcionales a
los niveles de inventarios. Como ejemplo tenemos: 10s impuestos
prediales de almacenes y bodegas, prima de seguros de
inventarios, amortizacién de los gastos de instalacion,

obsolencia de equipos y productos, etc.

Finanzas! Meélodo de ondiisis para la determinacion de indicadores
) financieros para la ddministracion del capital del trabajo 47



El costo del pedido, embarque y rec’ebciéh, son aquellos
relacionados con la adquisicion de md’rerio prima en las
" empresas industriales de transformacion, o bien, con la
adquisicion de mercancias en las empresas comerciales; los
costos del pedido, embarque y recepcion incluye: requisicidn de
compra, expedicion de la orden de compra, fletes , acarreos y
maniobras, descuentos por compré en cantidad masiva,

contabilidad y auditoria de inventarics, etc,

Pedido dptimo.

Representa el volumen de compra m_c':ls econdomica de

unidades.

Ca = Consumo anual-de unidades

Cp

i

Costo del pedido

Cu Costo unitario

Cm = Costo de mantenimiento -

Punto de reqrden.

Es la porcién gque se maniiene como una existencia de
seguridad para absorber las fluctuaciones azarosas en la

compras, en la produccién o en las ventas.

Punto de Reorden = (Tiempo de entrega en semanas x Uso

de semana) + (existencia de seguridad)
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Inventario promedio.

Se define e como la rotacién dividido entre un-ano 360
dias. Es el tiempo requerido entre el momento en que ios
productos estén disponibles como inventario de articulos

terminados y el momento en que se venden.
Rl = CV/Inventario
Rl = Rotacidn de Inventario

CV = Costo de lo vendido

| = inventario

Descuento por volumen de compra.

A mayor nivel de compra, se obtienen rebajas sobre el
precio original. Sin embargo, el costo de mantener el inventario
puede resultar bastante cuantioso, siendo necesario que el
administrador financiero, analice la conveniencia de comprar

grandes lotes para el aprovechamiento de dichas rebajas.

Finanzas | Método de andiisis para la determinacién de indicadores
financieros para la cdministracidn del capital del trabojo 49



O }L L cfsbtz?b T

Lotes dptimos de produccion.

Las Finanzas o manejan como un modelo basado en el
supuesto que no hubiese faltante de materiales y el remplazo

fuere inmediato.
Q = (D) (C2)/C3
D = Demanda anual
C1 = Costo de adquisicion
C2 = Costo de Pedir
CC">‘= Costo de mantener
Q = Lote optimo de'compra

CT = Costo Totdal

Determinacion de costo de financiamiento de capital de trabajo.

De fuentes internas.

VENTAS

1. Mala administracién en el departamento de ventas.
2. Falta.de coordinacidon-entre produccidon y ventas.

3. Falta de promocion.

4. Falta de publicidad.
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5. Canales de distribuciéon inadecuadas. |

6. Restricciones en el credito.

7. Falta de capital para otorgar p.rés’romos al cierre.
COSTO

1. Adoptar un sistema de costo inadecuado.

2. Falta de control presupuestal.

Estos dos aspectos tienen como consecu.encicl:
-Minimas utilidades

-Determinacion incorrecta de los .precios de venta.
-Perdida del mercado

CUENTAS POR COBRAR

1. El aofdn de vender y obtener grandes volUmenes de

ventas.

2. Que los limites es‘roblec.idos por cada tipo de cliente no

sea observado por los vendedores. .

3. Que el departamento de crédito y cobranza no cumpla

con funciones.

4. Accioén fraudulenta.

Finanzas | Método de andiisis para la determinocidn de indicadores
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INVENTARIOS

1. Insuficiencia del capital del trabagjo.

2. Falta de coordinacion entre -compro yventas
De fuentes externas individualmente.

VENTAS

1. Aparicion de productoés sucedé;neos.

2. Desarrollo de la competencia.

Esto fiene como consecuencia:

- Margen limitado para cubrir Ic;s gastos. -

- Disminucion de las utilidades.

CUENTAS PCR CQBRAR

1. Cuando una depresion origina falta de dinero, puede

ocasionar que no se pueda cobrar en los términos establecidos.

INVENTARIOS

1. Que el proveedor no surta con regularidad.

-
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- “ Valor del mercado de la negociacién de acciones .
. (en mlilones de délares) )

1. Nueva York p ‘ 2'283,389.6
'2 Londres v - 857,330.9

~:3. Tokio - 792,976.7

~'4,” Alemania 594,943 .1
- 5. Taiwan 352,624.4
‘ 6.",Corea .211,968.4
7. Suiza - 209,884.5
. 8. Parls ' 171,780.1
- 9, Kuala Lampur 145,528.8
10. Hong Kong 132,286.6
11. Ossaka 131,998.8
12. -Toronto 113,795.0
13. -Chicago 99,623.0
14, ' Tailandia 83,842.8
15. . Singapur 83,529.4
16. Australia 67,791.8
17.; Amsterdam ... 67,019.7
18. " ltalia _ 66,0357
19, México ... 63,7331
20. Amex 56,736.6
21. Buenos Aires 49,690.3
22. Estocolmo 42,753.4
23. Madrid 42,468.4
24. Tel-Aviv 29,979.6
25. Copenhagua 27,0304

Fuenis: Federaclon jntemacional ds 3clsas de Valores.

1

1.13. BUGARES QUE'OCUPAN LAS” BOLSAS ACCIONARIAS

DEESTADOS: ‘UNIDOS -
ﬁ%\ ReatIrte e -
Segun el valor en délares
de las acciones negociadas

1. Nueva York 2'283,389.6 i
2. Chicago 89,6231 i
3. Pacilic 60,086.8 i
‘4, American 56,736.6 {
5. .Filadelfia 37,308.6
6. Boston 35,142.0
7. Clncinnati 32,9036

O»%/M < O 5{770 Gulis




Sisterna Financlero Intarmacional

. PRINCIPALES INDICES INTERNACIONALES

Indice

Pais

Dow Jones industrial
S&P 100 Index

S&P 500 Index
Amex Compaosite
Composite Index
Dow Jones Composile
NYSE Composite
FT-SE 100 index
Eorotrack 100
Eorotrack 200

Nikkei 225 Index
Nikkei/Se 50

SPI General

Swiss Weighted
lbex 35 Index
Madrid Se Index
Ams Eoe Index
Eurotrop 100 Ndx
Cac 40 Index
Deutschet Aktien
Hang Seng Index
Straits Times In
‘Athens General
Mibte! ldx

Helsinki Hex Gen
Indice Nacional Continuo
Indice de Precios y Cotizaciones
Mishtanim Index

NZ Top 40 Cap

Osio Total index
Stokholm General
Taiwan Weighted
Thailan Set

Estados Unidos de Norteameérica
Estados Unidos de Norleamérica
Estados Unidos de Norteamérica
Estados Unidos de Norteameérica
Estados Unidos de Norteamérica
Estados Unidos de Norteamérica
Estados Unidos de Norteamérica
Gran Bretana

Gran Brelana

Gran Bretana

Japén

Japdn

Suiza

Suiza

Espaiia

Espana

Holanda

Holanda

Francia

Alemania

Hong Kong

Singapur

Grecia

ltalia

Finlandia

Bulgaria

México

Israel

Nueva Zelanda

Noruega

Suecia

Taiwan

Tailandia

Qs ¢ Ol s
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INTRODUCCTION

NO EXISTE MODELO ECONOMICO ALGUNO QUE PUEDA PRONOSTICAR FAC_
TORES TALES COMO, EL RESULTADO DE ELECCIONES,TERREMOTQS,COSECHAS
ARRINADAS,HAYAZGOS DE YACIMIENTOS DE PETROLEO O EL ANUNCIO REPEN_
TINO E INESPERADO DE UN NUEVO-IMPUESTO. ' '

LOS ECONOMISTAS LLAMAN A ESTA NOTICIAS,ES DECIR,NUEVA INFOR_
MACION,INESPERADA QUE NO SE HABIA REFLEJADO EN.LOS PRECIOS DEL
MERCADQO,NI EN LOS TIPOS DE CAMBIOQ,PRECISAMENTE PORQUE NO ERA CONO
CIDA. ) ’

NUMEROSOS PARTICIPANTES EN LOS MERCADOS FINANCIEROS,RECURREN-
AL ANALISIS ECONOMICO,CONOCIDO COMO ANALISIS FUNDAMENTAL,PARA ELA
BORAR PRONOSTICOS DEL TIPO DE CAMBIO.CONSTITUYEN UN MODELO APAR _
TIRDE ALGUNA TEORIA ECONOMICA DE- DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO
Y CON ESTAS BASES, GENERAN PRONOSTICOS DE TIPO DE CAMBIO.

" LAS TEORIAS ECONOMICAS Y SUS MODELOS PERMITEN IDENTIFICAR
LAS VARTABLES FUNDAMENTALES QUE PARTICIPAN EN LA DETERMINACION DE
LOS RIESGOS INHERENTES QUE EXISTEN EN EL SISTEMA FINANCIERO,SU FU
NCIONAMIENTO Y SUS EFECTOS -DIRECCIONALES."



"RIESGOS DEL MERCADO DE DINERO

Y DE CAPITALES".

EN GENERAL HAY DOS TIPOS DE RIESGOS:

AYRIESGOS INTRINSECOS:

SON RIESGOS .PROPIOS DE LA ACTIVIDAD DE UNA COMPANIA NO SUCEP
TIBLES DE COBERTURA.EJEMPLO:UNA COMPANIA FABRICANTE DE PANTALONES
DE MEZCLILLA ADQUIERE TELAS Y DISENOS,EMPLEA OBREROS Y RENTA INS_
TALACIONES,PARA PRODUCIRLOS CON LA ESPERANZA DE VENDERLOS A UN
PRECIO SUPERIOR A SU COSTO DE ELABORACION.

SUS RIESGOS INTRINSECOS SBN AQUELLOS RELACIONADOS CON LA FA_
BRICACION Y VENTA DE PANTALONES DE MEZCLILLA Y SU CAPACIDAD DE AD
MINISTRAR ESO RIESGOS DETERMINA SU SOLVENCIA Y RIESGO CREDITICIO.

BYRIESGOS EXOGENOS:

SON AQUELLOS FUERA DE CONTROL DE LA COMPANIA,COMO LOS RIESGQ
S DE VARIACION INDESEABLES CON EL TIPO DE CAMBIO,LA TASA DE INTE_
RES Y EN ALGUXOS CASOS,EN LOS PRECIOS.EJEMPLO:UNA COMPANIA MEXICA
NA VENDE PANTALONES DE MEZCLILLA A JAPON Y EXTIENDE UNA FACTURA _
EN YEENES LIQUIDABLE EN 45 DIAS,SE EXPONE A UN RIESGO CAMBIARIO
DERIVADO DE LA POSIBLE CAIDA DEL TIPO DE CAMBIO PESO/YEN,EN CUYO_
CASO RECIBIRA MENOS PESOS POR EL MONTO DE SU VENTA.

OTRO RIESGO EXOGENO,QUE PODRIA ENFRENTAR LA MISMA COMPARIA,_
ES EL DE LAS TASAS DE INTERES,YA QUE SI ESTA EMPRESA TIENE ADEU _
DOS DENOMINADOS EN DOLARES A TASA FLOTANTE,Y LAS TASAS DE INTERES



EN DOLARES SE ELEVAN,EL SERVICIO DE SU DEUDA AUMENTARA.

EXITEN ALGUNOS RIESGOS DE PRECIO QUE PUEDEN CUBRIRSE.EJEMPLO
PUEDEN HACERSE OPERACIONLES DE COBERTURA RESPECTO A LOS PRECIOS
DEL  PETROLEQO,LA MAYORIA DE LOS METALES,LOS GRANOS ,EL CAFE Y OTRA
S MERCANCIAS BASICAS.

OTROS TIPOS DE RIESGOS:

CI)RIESGO CAMBIARIO: .

SE DEFIENE COMO EL RIESGO DE UNA‘VARIACION EN LAS GANANCIAS_
NETAS COMO RESULTADOS DE MOVIMIENTQS EN.UN CIERTO TIPO DE CAMBIO.

EL RIESGO CAMBIARIO REELEVANTE PARA CUALQUIER ENTIDAD NO ES
EL RIESGO PARTICULAR SOBRE ALGUNA OPERACION,SINO EL RIESGO SOBRE
EL TOTAL DE SU POSICION NETA.EJEMPLO:UNA EMPRESA MEXICANA CON CU_
ENTAS POR COBRAR POR 1000 000 A 60 DIAS ,NO ESTARA EXPUESTA A UN
RIESGO CAMBIARIO ,SI TAM:TEN TUVIERA CUANTAS POR PAGAR POR 100000
A 60 DIAS.

NUESTRO PAIS EN LA ACTUALIDAD ESTA EN UN AMBIENTE ECONOMICO
MUY DIFICIL,LA VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO NO PERMITE A LAS
EMPRESAS MEXICANAS DESARROLLAR SU ACTIVIADD PRODUCTIVA CON SEGURIL
DAD. '

DURANTE 1994 ,EL PAIS SE?RIO UNA DEVALUACION,DEL VALOR DE NUE
STRA MONEDA FRENTL AL DOLAR,LAS EMPRESAS QUE TENIAN DEUDAS EN DO_
LARES,SE ENFRENTARON- A UNA SITUACION DE INCREMENTO DE SU DEUDA ,EN
UN PORCENTAJE INCREIBLEMENTE ALTO.AQUI TENEMOS EJEMPLO CLARO DEL
VRIESGO QUE LAS EMPEESAS TIENEN QUE CONTEMPLA: Y LA MENERA DE COMO
LES PUEDE AFE:TAR A SUS OBJETIVOS,PLANES O fSTRATEGIAS.



DE DIFERENTE MANERA UNA EMPRESA QUE CONTABA CON GRANDES MON
TOS DE éUENTAS POR COBRAR EN DOLARES SE VIO BENEFICIADA POR ESTA_
SITUACION,CLARO QUE FUERON AQUELLAS EMPRESAS GRANDES TRANSNACIONA
LES Y QUE SON FILIALES DE GRANDES CONSORCIOS EXTRANJEROS.

D)RIESGOS DE TASA DE INTERES:

PARA EJEMPLIFICAR ESTE TIPO DE RIESGO TENEMOS A UN BANCO O A
UNA EMPRESA CON ADEUDOS A TASA FLOTANTE SE EXPONEN AL RIESGO DE _
MAYORES TASAS DE INTERES,PUES SI ESTAS SE ELEVAN,TAMBIEN LO HACEN
LOS PAGOS DE SERViICIO DE SUS DEUDAS.DE IGUAL MANERA EL ADMINISTRA
DOR DE UN PORTAFOLIO QUE PLANEA VENDER OBLIGACIONES,SE ARRIESGA A
"UN AUMENTO EN LAS TASAS DE INTERES,Y POR LO TANTO A UNA BAJA EN _
EL PRECIO DE SUS INSTRUMEWNTOS.POR OTRA PARTE,QUIEN PRESTA A TASA
S DE INTERES FLOTANTES,SE EXPONE- A UNA BAJA DE TASAS.QUIEN MANEJA
UN PORTAFOLIO Y PLANEA COMPRAR OBLIGACIONES SE ARRIESGA A UNA BA_
JA EN LAS TASAS DE INTERES ANTES DE EFECTUAR LA COMPRA,CON LO CU_
AL SE ELEVARA EL PRECIO DE ESTOS INSTRUMENTOS.

"PRONOSTICOS DEL TIPO DE CAMBIO BASADOS EN ANALISIS ECONOMICOS"™.

LOS ECONOMISTAS HAN ALCANZADO AVANCES MEDULARES EN LO REFERE
NTE A LA DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO.EN LA ACTUALIDAD PUEDEN
IDENTIFICAR LAS VARIABLES FUNDAMENTALES QUE DETERMINAN LOS TIPOS
DE CAMBIO,LA FORMA EN QUE OPERAN Y SU EFECTO DIRECCIONAL.

SIN EMBARCO LAS_TEORIAS ECONOMICAS NO HAN PODIDO EXPLICAR VA
RIACIONES A CORTO PLAZO.

LAS FLUCTUACIONES DIARIAS O SEMANALES EN EL TIPO DE CAMBIO,
SON DIFILES DE EXPLICAR Y PRONOSTICAR,POR MUCHAS CIFRAS REPORTA _
DAS SOBRE VARIABLES QUE INFLUYEN EN LA OFERTA Y LA DEMANDA DE LA



MONEDA,COMO PODRIA SER LA OFERTA MONETARIA,EL CRECIMIENTO ECONOMI
CO,EL NIVEL DE PRECIOS ETC.SOLO ESTAN DISPONIBLES MENSUAL O TRIME
STRALMENTE.

POR DEFINICION NO EXISTE MODELO ECONOMICO ALGUNO QUE PUEDA-_
PRONOSTICAR FACTORES TALES COMO EL RESULTADOC DE ELECCIONES,TERRE_
MOTOS,COSECHAS ARRUINADAS,HAYASGOS DE YACIMIENTOS DE PETROLEQ,ETC
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RIESGO S*xI NHERENTE S,

*LIMITACIONES DE LIBERTAD EN TOMA DE DECISIONES ESTRATEGICAS,

*ENTORNO ECONOMICO NO ADECUADO PARA HACER LA REESTRUCTURACION
FINANCIERA.

*SELECCION INHADECUADA DE LA ALTERNATIVA PARA EFECTUAR LA REES
TRUCTURA.

*ETC

RIESGOS DE COBZRO . (CART RA)

*ES EVALUAR LA PROBABILIDAD DE QUE LAS CXC (CUENTAS POR CO_
COBRAR) SEAN EFECTIVAMENTE LIQUIDADAS PARA GENERAR EFECTIVO.

*PARA HACERLO CONTAMOS CON CIFRAS CONTABLES E INDICES FINAN_
CIEROS.

~CLIENTES IMPORTANTES.
., ~TERMINO> DE CREDITO.

~PROVISIONES PARA CUENTAS MALAS.
_DEVOLUCIONES Y REBAJAS SOBRE VENTAS



RIESGOS DE - L A DEMANDA

(FACTORES EXTERNOS COMPETENCIA).

- #*CUAL ES LA VENTAJA COMPETIT;VA DE LA EMPRESA.
*CUALES SON LOS PRODUCTOS PRINCIPALEé DE LA EMPRESA,
#QUIENES SON LOS PRINCIPALES CONSUMIDORES.

_*QUIENES SON LOS PRINCIPALES COMPETIDORES.

*COMO VENDE LA EMPRESA SUS PRODUCTOS.

#CUALES SON LOS RIESGOS QUE EL INVENTARIO SE ECHE A PERDER.

SI EL MERCADQ SE DEPRIME NO HAY LIQUIDEZ,

SI EL MERCADO ES ESTABLE EL RIESGO BAJA. Y SE PROPICIA EL

CRECIMIENTO

"EFECTOS DE LAS MALAS ESTRATEGIAS POR PARTE DE LAS CIAS."

*VENTA DE ACTIVOS FIJOS. *VENTAS DE ACTIVOS FINANCIEROS,

*TRANSFERENCIAS DE EMPRESAS. ¥LIQUIDACION DE EMPRESAS.



FACTORES INTERNOS:

RELACIONES DE TRABAJO:

*EXISTE MANO DE OBRA DISPONIBLE.
*HAY PROBABILIDAD DE HUELGA.

*COMO SON LAS RELACIONES CON EL SINDICATO.
*CUAL HA SIDO LA EXPERIENCIA DE LA COMPETENCIA.
*TIENE CAPACIDAD ADECUADA.

CALIDAD Y EFICIENCIA DE LA PLANTA Y DEL EQUIPO.

*FLEXIBILIDAD AL CAMBIO.

*CONDICIONES DEL ACTIVO FIJO.

¥CUIDADOC Y MANTENIMIENTO DE LA PLANTA.

- #SE HAN MANTENIDO AL NIVEL DE LOS AVANCES TECNOLOGICOS.,
*PROCESOS DE PRODUCCION ADECUADOS.

#*POSIBILIDAD DE ESCASEZ DE ENERGIA O AUMENTO DE PRECIOS.
*CUMPLE LA EMPRESA CON LA REGLAMENTACION ECOLOGICA.

HABILIDAD GERENCIAL.

*EXPERIENCIA DE LA ADMINISTRACIbN PARA MANEJAR LA PRODUCCION.
*QUE TAN EFICIENTE HA SIDO EL PROCESO DE PRODUCCION.

#CUANTO TIEMPC HA ESTADO LA ADMINISTRACION ACTUAL.

*QUE EDAD TIENEN LOS ADMINISTRADORES CLAVE.



N

Y

ENTORNDPDO ECONOMIC O

" ESCENARIOS DE REFERENCIA DE LA EMPRESA A NIVEL MICRO."

(QUE DEBO HACER? ' ¢COMO PUEDC EMPREZAR?

DIAGNOSTICDO

T

JCOMO ESTA MI EMPRESA...?



" ELEMENTOS MINIMOS PARA CUANTIFICAR EL ESCEEERIO DE LA

- EMPRESA"

MARCO DE PREMISAS:

*CRECIMIENTO DEL P I B .
*CRECIMIENTO DE LA DEMANDA.
*CRECIMIENTO REAL DEL SALARIO.
*TASA DE INFLACION.

*TIPO DE CAMBIO.

*C P P .

*#TI I P

*INCREMENTO EK COSTO DE INSUMOS.
*ESTRUCTURA vE PRECIOS.

*TASAS DE INTFRES,

*INCREMENTO EN MATERIA PRIMA Y MANO DE OBRA.



" SITUACION REAL COMO EMPRESA A®"

* SABER QUE TIPO DE MERCADO ABARCAMOS.

23

'CUALES SON NUESTROS PRODUCTOS.

E

CON QUE TIPO DE TECNOLOGIA CONTAMOS.

* QUE NECESIDADES DE FINANCTAMIENTO TENEMOS.

*iSABER NUESTRA SITUACION FINANCIERA REAL (SIN MAQUILLAJE). nota.

*CUAL ES NUESTRO ENTORNO MACRO-POSIBLE Y QUE IMPACTO TIENE EN

I

NUESTRA EMPRESA. -

*QUE DEBILIDADES TENEMOS. .

* ETC

#1 -SALARIOS DEPRIMIDOS.
-BAJA EN LA DEMANDA.
~ALTAS TASAS DE INTERES.

~FALTA DE FINANCIAMIENTO,

~INFLACION, SAS Y NEGOCIOS.

-QUIEBRA TECNICA DE BANCOS
E INTERMEDIARIOS FINANCIE
ROS.



ESCENARIOS DE REFERENCIA A NIVEL MACRO.

ENTORNO NACIONAL , ENTORNO INTERNACIONAL
*GASTO PUBLICO ®#TASAS DE INTES
#*DISPONIBLILIDAD DE DIVISAS. #P_I.B

*INVERSION EXTRANJERA.
#*SITUACION POLITICA.

*TIPO DE CAMBIO.

#*SALARIOS.

#INFLACION

*C.C.P. _ _ -
*T,1.P, '
*TASAS DE INTERES.

#CRECIMIENTO DEL PIB.
#DISPONIBILIDAD DE CREDITO.
#*CRECIMIENTO DE LA DEMANDA.

*INVERSIONES.

Ty
A
®®/




ENTORNDEO ECONOMICDO

CRISTIS CRISTIS

ECONOMICA POLITTICA

"EMPRESA A"

CRISIS

CRISTIS

FINANCTIETRA

COXFIANZA



..
-

RESPECTO A NUESTRO ENTORNO ECONOMICO COMO EMPRESA:

A)CRISTI ECONOMICA. (EL PORQUE SE DA ESTA?

#*POR LA APERTURA COMERCIAL DISCRIMINADA.

*PORQUE EXISTE LA DEPENDENCIA DEL EXTERIOR PARA INVERTIR EN NU_
ESTRO PAIS.

*POR EL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE.

*POR LA FALTA DE LIQUIDEZ EN DOLARES,.

*DEVALUACION DEL PESO.

- POR LA PRESENTACION TARDIA DEL PROYECTO ECONOMICO A CORTO PLAZO.
*AUSENCIA DE UN PROYECTO ECONOMICO DE MEDIANO A LARGO PLAZO.
*PORQUE LA INFLACION HA IDO AL ALZA.

*RECESION CON INFLACION

*DESEMPENO. -

*AUMENTO DE IMPUESTO,BIENES™Y SERVICIOS PUBLICOS.

B)CRISIS POLITICA.

#*FALTA DE LIDERAZGO.
*ELECCIONES DEL. GABINETE.

*AUSENCIA DE UN PRDYECTO POLITICO.

*_RUPTURA COX EL P ¥ 1 7

*CONFLICTOE P - § G

*ENCARCELAMIENTO DE RAUL SALINAS DE GORTARI Y MARIO RUIZ M.
#*MUERTE DE LUIS DONALDO COLOSIO.

*PERMANENCIA DEL CONFLICTO EN CiiiAPAS.

*RENUNCIAS DE SECRF *10S.

*LRRORES DE DICIEMBRE.



C)CRISIS DE CONFIANZA:

¥*SUBESTIMACION DE PROBLEMAS ECONOMICOS.

#¥NO DEVALUACION- SI DEVALUACION.

#*FALTA DE COMUNICACION ENTRE FUNCIONARIOS.

#*REPRIMEN CHIAPAS-SIEMPRE NO,

#*C S G CULPABLE PE LA CRISIS- QUE
*LA INFORMACION SE CONOCE ANTES EN
*DEVALUACION CONTINUA DEL PESO.
*AUSENCIA DE INVERSION ESTRANJERA.

D) CRISIS FINANCIERA.

#®INCREMENTO DE LA ACRTERA VENCIDA.

*INCREMENTO DE TASAS DE INTERES.
*BAJA EN LA BOLSA DE VALORES.
*TIPO DE CAMBIO FLOTANTE.

*FALTA DE LIQUIDEZ,.
*REESTRUCTURACION CREDITICIA.

NO LO ES.
EL EXTERIOR.

*NUEVO-INSTRUHENTO DE DEUDA E INVERSION U D I



IMPACTO QUE CAUSA LA CRISIS EN LAS EMPRESAS.

*FALTA DE VENTAS—-MENOR DEMANDA,
*SUB-UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA.
#INCREMENTO EN CUENTAS POR COBRAR.
#*REDUCCION DEL MARGEN DE UTILIDAD.
*FALTA DE CREDITOS.

*ALTAS TASAS DE INTERES.

*DESPIDOS DE PERSONAL.

 *PERDIDAS CAMBIARIAS.

. #COSTOS MAS ALTOS POR LA INFLACION.
*POCO DESPLAZANIENTO DE INVENTARIOS.
*MENOR FLUJO DE EFECTIVO.



‘DOMINANTE

FUERTE

FAVORABLE

SOSTENIBLE

DEBIL

MODALIDAD NATURAL DE INVERSION:

PRINCIPIANTE

s

CRECIMIENTO

MADURA

VIEJA.

INVIERTE UN POCO
MAS RAPIDO DE LO
QUE DICTA EL MER_

CADO.

INVIERTE PARA SOSTE
NER LA TASA DE CRECI_
MIENTC O PRIORIDAD DE
COMPFTFNF{A

REINVIERTE SEGUN
ES NECESARIO.

REINVIERTE
SEGUN ES NECESA
RIO. '

INVIERTA TAN RAPI |

INVIERTE PARA AUMENTA

R DESINVERSION REINVERSION O MA
DO COMO LO DICTA { CRECIMIENTO Y MEJO_ MINIMA Y/0 NTENTMIENTO -
EL MERCADO. RAR SU -POSICION.
SELECTIVA. MINIMO.
INVIERTE INVERSTON SELEC DESINVERSION MINI | [NVERSION
SELECTIVAMENTE. TIVA PARA MEJORAR MA Y/O SELEC _ MINIMA O
POSICION. TIVA. DESINVERSION.
INVERS ION _ REINVERSION SIN INVERSION
INVERSION
MUY MINIMA O DESINVER | O
. ’ SELECTIVA. SION GRADUAL.
SELECTIVA. DESINVERSION.
CONSIDERA INVIERTE O DESINVERSION O SIN INVERSIO
ABANDONO. DESINVER
SDESINVERSION., DESINVIERTE. -

Fak Fattl

= Av)L



REESTRUCTURACION

ESTE APOYO ESTA DIRIGIDO PRINCIPALEMENTE A LOS DEUDORES PE_
QUENOS.AUNQUE EL ACUERDO CONTEMPLA REDUCCIONES IMPORTANTES -EN_
LAS TASAS DE INTERES,EST4 REDUCCION SERA EFECTIVA DESDE EL lo_
DE SEPTIEMBRE DE 1995.POR LO QUE LOS INTERESES DE LOS MESES AN
TERIORES SIGUE IGUAL.'

ENFOCADO A LOS BENEFICIARIOS DE CREDITOS A EMPRESAS A CARGO _
DE PERSONAS FISICAS O MORALES QUE REALICEN'ACTIVIDADES EMPRESARI
ALES EN CUALQUIER RAMO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA.

LOS REQUISITOS PARA OBTENER EL APOYO SON AQUELLOS QUE _
SE ENCUENTRAN AL CORRIENTE DE SUS PAGOS,SIN QUE TENGAN QUE _
EFECTUAR TRAMITE ALGUNO SIEMPRE Y CUANDO NO INTERRUMPAN LA RE_
GULARIDAD DE LOS MISMOS.

LOS DEUDORLS CON ADEUDOS VENCIDOS DE MANERA VOLUNTARIA E _
INDIVIDUAL PODRAN PARTICIPAR EN EL ACUERDO MEDIANTE LA FIRMA_
DE UNA CARTA Bl INTENCION QUE ESTARA A SU DISPOSICION EN LAS_
OFICINAS DE LCS BANCOS ,APARTIR DEL 11 DE SEPTIEMBRE DE 1995,

ESTA ESTALKLECE LA VOLUNTAD DEL BANCO Y DEL DEUDOR X NEG;O
CIAR PARA LLL R A UN CONVENIO DE REESTRUCTURACION,

TREGUA JUDICIAL:LA BANCA OTORGCARA UNILATERALMENTE A LOS DEUDORES
QUE NO SE ENCUENTREN AL CORRIENTE DE SUS PAGOS UNA TREGUA JUDICIA
L HASTA EL 31 DL OCTUBRE de 1995,ESTA SE EXTENDERA HASTA EL 31 _
DE ENERO DE 1996. A AQUELLOS DLEi LORES QUE FIRMEN LA CARTA DE INTE
CION.



REDUCCION DE TASAS DE INTERES.

Y ADEMAS L0OS DEUDORES DE CREDITO QUE SE REESTRUCTUREN NO PAGARAN
INTERESES SUPERIORES A LOS QUE SE MENCIONANDE UN 25% DE TASA DE
INTERES ANUAL DESDE SEPTIEMBRE DEL 95,0 CUANDO FIRMA SU CARTA DE
INTENCION O CONVENIO DE RESTRUCTURACION HASTA SEPTIEMBRE DE _
1996,

REESTRUCTURADOS LOS CREDITOS LOS DEUDORES DEBERAN MANTENERSE
AL CORRIENTE EN SUS PAGOS PARA CONSERVAR LOS BENEFICIOS DEL ACUER
DO.



REESTRUCTURACTION

Pasos para una reestrucluracion exitosa

l. Preparandose para la negociacion

a.- Tenga toda la informacion sobre su crédito

b.- Estudie toda la informacion sobre los esquemas que
ofrece su Banco. Analice de manera prellmmar si le
conviene o No una reestructuracion,

¢.- Haga ura lista de los contactos que tenga en el
Banco, sobre todo los de alto nivel.

d.- Determine si tiene activos que pueda liquidar para
bajar los montos de su credito

e.- Defina los limites de pago reales de su crédito, asi
como la perspectiva de los ingresos personales o de su
empresa durants la vida del adeudo.

t.- Platique con personas que hayan realizado reestruc-
turas con su Barn.co.

g.- Investigue si existen esquemas de la Banca de se-
gundo piso {Nafin) que pueda usar para una mejor re-
estructura.

Il. Durante la negociacion

h.- Acuda al Banco pida informacion y consiga una cita
con la persona adecuada.

i.- Discuta opciones y defina las viables para su caso.
j.- Asesdrese y consulte antes de tomar una decision,
En el caso de una empresa, delegue io posibie a sus
asesores; tiene usted un negotio que manejar.

k.- Entienda perfectamente bien !as consecuencias de
cada opcién disponible. De!.na algunos escenarios pro-
bables.

l.- Finalice negocaamcn

m.- Antes de lirma: contratos, revise con detsnimiento,
junto con sus asesores.

n.- Vea con detalle los primeros pagos de su crédito
reestructurado para asegu-arse que se cumple io acor-
dado




Consejos practicos para toda la negociacion

1.- Conserve la calma. No se exalte a menos de que

sea como tdctica planeada.

2.- Evite aferrarse a su crédito o a alguna opcion

determinada. Sea flexible y mantenga una mentali-
dad abiena.

3 - EvalGe sus opciones. Pida tiempo. No tome de-
cisiones apresuradas ni se deje presionar por nadie.

4.- Asesbrese y pida consejo a personas expertas y
de su confianza.

5.- Por ningun molivo se autoembargue, ya que in-
cluso puede correr el riesgo de ir a la céarcel.

6.- Lea bien, entienda perectamente todo lo que
vaya a firmar. No firme nada en blanco.

7.- Cuide su imagen crediticia. Lo mas probable es
que vuelva a necesitar de algun Banco en el futuro.

8.- Si no lo tratan bien escale su caso a un nivel su-
perior. Utilice sus contaclos en el Banco.

9.- Aproveche la asesoria gratuila que brindan algu-
nos despachos de consultores o bien del Gobierno
Federal.

=t
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ANEXO 1 DEL ADE
Carta de intencién®

El banca y el cliente convienen, de conformidad con el Acuerdo de Apoyo Inmediato
a los Deudores de 1a Banca (el Acuerdo). buscar una solucion que faciite al clinnte el
cumplhimiento de sus obligaciones de pago frente al Banco, mediante la reestructuracién
de (los) adeudo(s) dernvades del {los) crédito(s) que s& sefalan a conlinuacién, cuyos
términes se mantienen en vigor hasta que sean reestructurados:

TIPODECREDITO  NUMERO (EN SUCASO)  FECHA (EN SU CASQ)

La reestructuracidn deberd cenvenirse a mds tardar el 31 de enero de 1996.

En atencidn a 1o anierior, ef banco vy el cliente acuerdan no realizar actos judictales, a
excep_mdn ce los necesarios para conservar sus derechos, durante un plaze que vencerd
el 31 de enero de 1996, en la inteligencia de que esto no implica desistimiento, remusicén
0 renuncia de as acciones, instancias o derechos que a ellos correspondan.

El clienta se obhiga a mformar oportunamette al banco, de cualquier acclén o rectamacion
que olros acreedores IniCien gn Su contra y que pucieren afectar su silyacién patrimonial

Por su parte, el banco otorgard al cliente los benelicios previstas rn el Acuerdo, en
fos términos que en el mismo Se establecen.

a de de 1985.

£l cliente . . ' £l banco

Nombre Nombre

Direccion;
Teléfono:
Otros datos de wentihicacidn

= Enias cartas e snfencion que les bancos 2engan 3 ¢isposigicn ce sus clentes deberan wariper gl
nstruchivo de llenado correspongienie

-




Cuadro 7

CREDITOS EMPRESARIALES

Efempio con tasa promedlo.
Cada banca aplca tasa dilerente

NS 200,600.00

SALDOD

56%
N$ 9,333.00
Ay 25%
< : NS 4,166.00 w
[72] L) o
<7 & - ok
= = ST E
B e
i s g
| 2 3
i S ¢ -
INTERESES POR PAGAR

T

BILF Al

DIFERENCIA
+ N$ 5,167.00

!

i

DISMINUGION

l_ 55.36%

Cuadro 8
CREDITOS EMPRESARIALES

Numero de créditos

Saldo
promedia -

4
600 |

Citras &n mi'es

[¥3 Tolat oe scrednacos
benethiciados

3 Tolaimente
{.) Parciaimente- .
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