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1 DA TOS PERSONALES! 

NOMBRE: 

FECHA DE NACIMIENTO: 

LUGAR DE NACIMIENTO: 

NACIONALIDAD: 

ESTADO CIVIL: 

DOMICILIO PARTICULAR: 

R.F.e. 

1 ESTUDIOS REALIZADOS 1 

CONTADOR PUBLICO 

· CURRICULUM VITAE 

ALFONSO L. ORTEGA CASTRO 

JUNIO 8 DE 1947. 

SALINA CRUZ, OAX. 

MEXICANA 

CASADO 

CHARRERIA No. 113; 

COL. COLINAS DEL SUR 

C.P. 01430 MEXICO, D. F . 

. OECA 470608 

FACULTAD DE CONTADURIA Y 
ADMIN1STRACION.- UNAM. 1965-1971 

LICENC!f..DO EN ADMINISTRAC10N UNIVERSIDAD LA SALLE 1974-'1975 
DE EMPRESAS 

ESPECIALIDAD EN FINANZAS 

MAESTRIA EN ADMINISTRACION 

DIPLOMADO EN MERCADO DE 
VALORES 

MAESTRIA EN FINANZAS 

FACULTAD DE CONTADURIA Y 
ADMINISTACION.- UNAM. 1984- 1986 

FACULTAD DE CONT ADURIA Y 
ADMINISTRACION.- UNAM. 1995-1996 

BOLSA DE VALORES.- D. F. 

FACULTAD DE CONT ADURIA Y 
ADMINISTRACION.- UNAM. 

1996 

1997 
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MEXICO, D. F. 
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UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO 
CD. UNIVERSITARIA 

INGRESO U.N.A.M. - ACADEMICO 

/PERFIL DOCENTE/ 

LICENCIATURA SEMINARIO 

FINANZAS 1, II, JII EMPRENDEDORES 

FORMULACION Y EVALUACION FINANZAS 
DE PROYECTOS DE INYERSION INTERNACIONALES 

CASOS DE FINANZAS ANAL! SIS FINANCIERO 
... 

ADMINISTRACION FINANCIERA ANALISIS BURSATIL 
1, 11 

ANALISIS FINANCIERO SISTEMA FINANCIERO 
MEXICANO 

NOVIEMBRE DE 1981. 

POSGRADO 

FORMULACION Y EV ALUACION DE 
PROYECtOS DE INYERSION 

ADMINISTRACION DE PROYECTOS 
INGENIERIAfiNANCIERA 

ADMINISTRACION FINANCIERA 
' ' 

DISEÑO DE PORTAFOLIOS DE 
INVERSION 

FINANZAS CORPORATIVAS 
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BNTROD~JCCMON 

!·~;Le lrah¡l jn :a; realizo con. el liu de l,ralar de conocer la:> upcionc~; de lo:·; 
iuvcn;ioni::iu:; y corr1o lll.ll;den lograr conocer el HUU(SGO e~; tHtu cari.cra 

de i1Jvcr::i,·,,1 y la probabilidad del rendimiento de la~; iiiVcmiutH.::·: (1uc' 
pudü:ran p•. •:-:cer. 

En d oa:;,, <k: tltl individuo f;t; puedo observar 00010 er0ccn lo:·> ahorro:> y 
d-:<;idir ¡;r¡¡nr, invertirlos pu;.;dc :;cr muy ~;alisli.wlorio., p;.;ro dlo lamhi0n 
pucJc l.h.11· l1t.t,>,ar u ltrw gnm ::Jw;icdad flOr lo lanlo .. la lllav'l•r·ía dc lm> 
personar> ·;~::lttdian los rendimientos pasados y las pm>ihk:; cst rulcgias .en 
:.mt:; d•.; adquirir la ua:jor po:;i¡;ión par;.~ d li.tl.uro. Sallen t¡l.ll: la~: curlcrw; 
hi..;u d iv •. :r:·: i liuwJ.t:-; :mn aqu,d 1m; qu~J IAilll i•..:ncn una tll<.:i'.•.:l a lk hotiOfl., 1 

aGci,)ncH, •:•:rl i IÍG:.~<.lof: de l<.:fHH'Cl'Íl.l·, limdn:> de dinero y ot rn:: l ipns . de 
im•cr~; iun•.::; \.[t.H: sun meno:; ri~:sgona:; q w~ la~; uartüras no di v•..:r~; i l'i•:adat;. 

Si bien '·''' <;Ín;unsí:uH;Í~ts c:;pcuiakH, lm: individum; . no pueden ncr 

:H.Iven;os :d ri•_,;;go .. la av• .. 'r~:ióu al rict;gu por parLe J..: la nmyoria t.k: los 
irw0r~;ioni::l.<1:·: ,;n tvlóx.icu no es muy dooum0nl.ada y ~•e rd'k_ju por la[' 
¡_:undit;inn•;:; qu¡_; pt<..;V:.l.lc<;~.;n en d trl\;n;ado d.,; capilal. l\11· 01HH·lC<.:U~Jrwia 

se (li:~(;ur.i, .. _, io:·; ri•;:-;go:·; Gil l<m GlllÍ~;ioncs de uuuil)!tc:> (qrtc n1:.1:; rÍ<)Gsgo 
li<:ncn t.ipi•.::.ltlH;n!c) y r···H· In tanlo, que puedl..'ll oli·c¡;~.:r un rc11dirni~.;nt.o 

csp~.:radu ''''-':; all.u y qtt•,, :;un. v..:ndidw: <:n d rn..:rcado d..: <..;upil:ll. 

Por c~;lu rH 1:: pudt..:uln:; dar üUctll.a qu..: ;,.;l inv..:rsioni~;l.a pudrí:1 ;.;quilihmr 
los ri,;sp,(•:·, c;•.'!ulr·<.r [r,~; rcndimiutllo~• l.k <.tüuurdu a ~;u prkn1ciu personal.. 
~:ni icil.andn :>Í•;rnpn; 1111 incn.;mento en el rendimiento .-.¡u,.; espera a:mmir 

por ric:;go:; 111a~; ukvadus. 
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Por eso, ...:! ri<Jsgo es bl principal Ji.~etor que los inversionista lrabn de 
planifi¡;ar .. ...::; por c:m que se necesitara tener en ~;ucrlt.a una p\auc;.wion 
linmwieru para no m.tcr en lo incicrÜ.), ya. sea si se vaya a n.:alizar una 
inversión p~.:r~H.mal o cmpn.:aarial. Esta p.lancación nos pL;rmitira t;upottel 
a ni icipad<Jm•ml.e oicrt·os eventos que pudieran suceder en el l'ul.um o a 
hu·go pla/<J. 

Ec; por e::! o que. el dc:mrTollo de una empresa ya .:>.;a pcmona u 
urganizauión l.khum · ct;lar prcpamda para afiuular lo:-; rio.;sp,os l.JUC 
podemos vivir en esta epm.:a de gran volatilidad, ck: in lhwiótt, du .;risi~;; 

hoy mas que nunca hay lJUC cslar pn.:parado para que c~;tos prohkrmw no 
se lluven nuef!Lro pal.ri.monio. Ilay que aprender a depender con los 
rocursos _línanoieros con los que se cuenta y de la manera en que 
apn.:ndUJnn:; a adrniuisl.rarlos sera la manera ctt la que csl.e país pueda 
sal ir adcla11k, en este sentido el análisis (iimnciero ~~e vnnvicrlc en una 
hcmtmiGnl a indispensahl c. 
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CAJ>ITlJLO 1 

DlV~i:lt.''HFICACION DEI, IUESGO,CONCEPTO Y TIPOS 

l.l DEli'[NIClON DE DlVERSilllCASC10N DE Rfli:SGO 

La:{ dit:z rt:glas dt: mwrsión dcsarn)lladas por Shaw y los cuatm 
portal()lios de · invcmi~'m pt'csenlados en Business Week utilizan el 
oonccplo · de diversificación. Por D.lVJnt.'-;JFlCACION ~1e entiende 
repartir d riesgo ent.rc.una gran variedad de compañias,industrias,valores 
v/o demás lórmas Je inversión. . . . 

La clave para lograr una debida .diversíJicaoión es· invertir en valores o 
compafiias qúc se VI.)!\ afectadas de uúa manera. Jilcrcnl.e por las 
condici()ncs ·cambianlcs.lanto financieras . como cconomicas.Por 
ejemplo, la:; cornp~fiias d~ automoviles ·.se ~en al es: tuda:; por !actores 
di1Crentes a los de las compai'í.ias cigmrcras.Si hubiera una recesión los 
consumidores habran de suspender la ¡;ompra de aul.ómovilcfl ,pl,)ro muy 
probabk:nwnle conlinuarat~ H .. mmndo igual.Derivado de lo anler.ior, las 
ut.ilidaJ¡;;,; de los l~tbri0antes de autómoviles dism.inuiran 0on toda 
prohahilidad.,cn !.tinto que la~ ·ganancia..~ de los (~tbricanlcs de cogan1llos 
habran. <.k incrcml.)ntat:sc,pucslo que lm1 co~lsumidores \.)~llan nerviosos 
debido a la r,.;ccsión y pódrur~ inoluso a llegar .a fumar más. Por lo l.¡mto 

01 invcrl ir cn Ckneral Mot.ors Cotporatil~tt y. en RJ Rcynol&1 Tobacuo 
Company irnplicaria una divcrsilicaoión apropiada,sin cmbargo,cl invertir 
tanto en Chml\ral Molors co'ú1o en la Ford M.olor Comp.uny no ímplicari.u 
Jivcrsiliuauión.pucsto que ambas co~npaftias. pcrtciteccn al rumo 
automovilist.ieo.i\simismo,cl invcttir en Gúteral Motors y en (}oc,dycar 
Tirc & \{ubhcr Company no constituiría una''bucua idc,a,pucsto que la 
vcnla dc [[;mlas I.)Sla inlirnaménlc rdaciom.i.da COtl lm1 Ventas de 



automovilcs.Las venlas y las utiÍídad'?s cn''hi~ma instancia S~ habmn de 
traducir en pn..:cios para las· acciones y t'c.!idimientos sobre ellas. El 
principio de divcrsi1iqaoión que .debe seguirse es, d de invertir en 
acciones cuya variabilidad de rendimientos ticnda.,·a O()[npcrwarsc unas 

. . : .~ \ . 

con otras. Este principio se prescnlu,cn una fbrma gtal:ica.i\ medida que d 
• • 

precio 'de las acciones A se incrcrnent.a,cl precio .de las ae¡;iones B 
disminuíra algo.(~uando el preoio de las ¡¡.coióncs A disminuyc,cl precio 
de. las accint'l.es B habrá :de incremcnlarse.El. }Wcho ··de que ·los 
incrementos en precios y 1wr.··redi.lccioncs en estos. t.i~nden a comperwúr 
unos c~n.otros,reducc el ~ics~i,<) de port.af<>lio!l de a~i6~1cs. . 

Uua a~cc1mda diversitiuauion nb unplica el tener que invertir l..)tt una gran 
cantidap de el ilcrentcs iridHstrias.. o valores. Contbm1e lo revela lu ligura,el 
riesgo @Uede redt.i.cirst: nit:dianld·la diversi.licación,cn cl~clo,~•L: n.:Jucira a 
medidá que d llUOlefO de acck)ues aumente l!tlflla aproX;ÍrnaJamGnlc ~ O 

9. El riesgo no divcrsificahk (riesgo ~1i.stcmalico) es común para Lodos los 
valorc~r.La Jiv0rnificación puede proteger t:n ·contra de los cLcctos que 
put:dan tener los 0amhios .:;n las lasas de interés en el mcrcado,sohrc el 
precio de mercado de las aeciones.Por olra parü:,algun,os riesgo~; (riesgo 
no sislcmal icu ),corno es el caso de los incendios ,son caradcrislicos de 
compañias ....::;pecilicas y pueden ser reducidos a cero a trav.;s de la 

· diversil.ieaciún. 

:'li el oúmt:ro Je acciones es !;ulicienlemenl.c grande, los rendimientos que 
se ganan a l.nlvtSs del portatolio,no dili.:riran en li.mna siginiticaliva de los 
que se ohti<)ll•~n en el mcruado de acciones en conjunto. ~ 

Un exceso d....: Jiversiueación podra tener eisrlas desventajas, los t:oslos de 
transacción de compra y venta de valores, pueden ser dcmm;iado 
dcvados. 

'{ 



El costo Jd tiempo y· Iu inlotmación necesanu resulta virtuulrncnte 
imposible para la mayoría de lol{ inversionistal{ el que adm inistrcn 
ltrandcs canlidad<;s de valores. ·-
J:-:1 inveril.ir no constituye una cuestión de seleccionar acciones u 
ohligaciom.::d\lluchos lacton.:s que alcclan al inversionista individual. 
t"icnen que tomarse en cuenta.Los inversionistas deben cslableuer 
objetivos dc inversión que se basen en !actores tales como la nccesidad 
de crcoímientu,grado de riel'lgo l(UU desean asumir,y su ingrcso.El 
siguientc paso uonstituí.ra el desarrollar alguna..'! reglas de desiuión que 
implcmenlen lm1 objelivos.Si se delinen con clariébd los objetivos y las 
reglas. de dcsiuión quu implemunlen los objetivos y las reglas de 
Jesición,r·;cra nucho más lücil seleccionar valores que se acoplen mejor a 
las neucsilbJus de lol> individuos. 

Tanpronln sc uompren los valores,deberún ser revisados periodicamente 
debido a qw.: las condiciones econornicas y financieras pueden 
cambiar,dchicudo lomar en uonsidcración lftos hcncliuim; liscalcs.Los 
inversioni:>las dcberan e~1lar dispuestos a dedicar tiempo y deberan 
inl()mJarsu ~;i esperan maneja!· sus inven1ionus de manera clcct.ivu.En 
(()rma altcrrwlivu,podrún contratarse prolcsionules que administren las 
invcrsioncs:ln · attl.crior podrá lograrsc acudiendo a un asc~;or de 
invcrsiotlc~;.a[ departamento liduciario de un banoo o de una ~1ocicdad de 
inversión. 

Los invemionistas prudentes no solamente seleccionan valorcs que mejor 
~;e adapl~.:n a m.1s nece~1idadcil parliculares,sino que también Lralan de 
Jivcrsilicar los vulon.:s que integran sus porla(t)l ius. Al[~ unas 
invcstigaciom;~¡ reali;r.adas revelan que el poseer accioucs de X o <). 

cornpaftia:> dil\.:n;nlc:>,pcnnit.c climina.r I<J. mayor parte dt.:l nesgo 
divcrsili"ahk. 

/0 



Las cornpaftius en las cuales se invertirán se scleccionarau de manera que 
las condiciotws cambiantes de mercado y economía::~ les alcctcn de 
manera difcn:nle.Por lo lanl:o.,las perdidas.que se tengan en compaiüas se 
habrán de compensar con las ganancias que se obtengan Je olras. 

L2. DEFllNICION DL~ lU.ESGO 

R.i.esgo o incertidumbre se rclicrc a la variabilidad de las utilidades que se 
cspcrari ob1cnGr de una inversión dada. El riesgo, junto con el 1:onccpto 
de ulilidad. aon lemas clave en las dcsicioncs linancicras y de irwcn1ioncs. 

Otra dclinición de riesgo es: "Un azar, un peligro; la exposwton a una 
rerdidu o u un dafio". 

El riesgo He rcliere a la probabilidad de que ocutTa algún evento 
deslavorable, por lo lanlo, d riesgo de lm; inversiortc.~¡ se rdacior~a con la 
probabilidad, ,h,; que rcalmmllc !•e gane una ~.:antidad in!l:rior al 
rcndimicnlo esperado, entn: mas grande ~lea la probabilidad de que 
n.:alment~,; s~,; gane una cantidad inlcrior al rcndirnicnlo esperado, enlrc 
mas grande sea la probabilidad Jc obtener un rendimiento bajo o un 
rendim i~.:rtl n nq1,al.ivo, m a:; ri~,;sgosa sera la inversión. 

La probabilidad de un. evento se dclinc como la posibilidad de que 
ocurra, " :;i lodos lm¡ eventos o resultadm1 po8ibleH ~¡e insoril)ctl eu una 
1 ista, y f¡c a:;igrm unu probabilidad a un evento, el listado llnal 
propowiorwra lo que se cou¡~oe oomo distribución de la probabilidad 
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L). TU'OS un: RIESGO 

RIESGO COMERCIN, 
ns el l)all:mdo por llul;luacioncs de ganancias atllcs t:k inlcn.:scs e 
i mpueslm; ( 1 ngrcso de operaciones}, esl e riesgo depende de la 
variabilidad de la demande, el precio de venta., el precio de compra y la 
cantidad de apalancamienlo de orcracioncs. 

RIJ~;:)<rO l.ll·: U()IJIDHZ 
Repres~.:tlla la pof>ibilidad d~.: qu~.: un activo no pu~.:da vcn~.:Lkrs~.: a ~.:orto 
plazo ·por su valor com~.:rcial, si un activo s~.: debe vcnd~.:r con un 
descw.::nll:> :.1.lto, entonces se di1;c que tiene una cantidad ~;ignilicativa de 
riesgo de liquidez. · 

RIESGO DI·: 11\ICfJMPLilvfiENTO 
Es el riesgo que un deudor tiene de no p()der eli.Jcluar ¡mgoii de inlcrcs o 
principal sohn.: una deuda, por ejemplo, existe una gnm mmlidad de 
riesgo de Íll<;umplimient.o inherente en lm1 honos de una ~.:onpama que 
experimn~:11tu J ilicullades l_inanciems. 

IUHSGO DI·: l'vfl .:H.C/\1)0 
J~s el riego de que el precio de una acción cambie debido a 
modil"ww;ioncs en la ulmosfcra del meruado cn gencrul, ya que los 
¡)[·ccios de lndm; lw; acciones eslcn com.:lacionadas hm;l.a cierto gmdo con 
lm1 Jlüctuaoioncs gtJ.tH.:ralcs del mercado de valores. 

KIESGO 1 JI·: lJNi\ TA~)i\ DE !NTERES 
l~s el ri.e~;go •.¡tic rcsult.a de las l'luct.uaciones ctl el valor de un m)tivo a 
medida que cambian las lasas de intercr>, por c,icmplo, Sl las lwms de 
inll)rcs Sl) l)kvau los pmcim; dc los bono~ cacn. 

lUESCiO DI·: l'ODER DE CO!v!l>Ri\ 
1 ~B aqucl ..;n ..;l Gua[ una ck:vación cn el preoio reduoin.t la (Jal tlidad de . 

· mcrct~nci~t~; que se ¡'mcden comprar con una cantidad tija de dinero. 
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LA DIVKRSI-FICACION 

O El.~ RlES(; () 



... 

CAPITULO 11 

OB.~ ETIVOS DE l,A DIVERSIFICACION OEL 
RII~SGO 

. 
2.1. f>B.WTIVOS 1W:L ANALISIS Y ADI\'BJNISHl.AC!ON DEL 
U.IESG(D 

Los ohjd ivoB del análisis y admi.tti!;lración dd ric!;go en un pmyccto de 
inversiór1 snn los siguicnlc:>: 

'~ lktcrminar con alguna medida cuantitativa, cual c.'l el riesgo., 
al n;alizar <kt.enninada invcr:;ión monetaria. 

* /\dministrar d riesgo de h!{[¡)rtna, que pueda prevenirse la 
bancatTnl.a de la empresa 

* V>Jrilicar que la realización de los pronósticos hechos .Y que 
· blmhién ha luneionado la metodología propuesl.a, bajo 

oondiones eoouómi.oas muy cambiantes. 

Se puedo.:u asignar probabilidades a los resultados posibles provenientes 
de una Ítlvc.rsíón., sí <;ornpramos un bono, se espera reüihir llll inll;rcs 
!lohre el rninmo, y tales pagos de inlen;s propomionaran una lasa de 
rendimicnlu Bobrc la inversión. ~iettdo los puHiblcs rc!ltlllados que 
podrían cwiginarse de esta inversión: 

1 . ()ue el cm isor haga los pagos de inl.en;scs 
:. ()uc dcrnisor deje de haücJ·los ragos de inlerese:·:. 
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Enlre mas alla mm la probabilidad de .irwumplirnicnlo en relación con los 
pagos tk intcn;s;;::;, rna'> rier;gosa sera la inversión realii'.ada ;;n el bono y 
mas alto f;cra d riesgo, mas alt.a s;;ra la lasa n~querida de rendimiento para 
ese irwlturn;;ul.o. 

La credibilidad de que goze el etnÍ!IOr, sen.t por !.unto un dcment.q 
l'undarncntal que influye en las posi.bilidade::; de invcn,ión en un 
dderminado instrumento, los valores guhenmmcnlales, por lo general 
repn..:sentun instrumentos l[Ue olrcccu una J~.:tcrminada garantía en el 
eumplimi,>nt.o de los pagos Jc intereses ... de ahi CjU<) se 0onsidcn.:n 
iw;l:rumcnl m; de bajo rie1;go en la invcn;ión. 

Si la inversión se reali;.-.a en una inversión., nuevamente se lendra la 
t..:X[)I;el.ativa de ganar un rendimiento ::;obrt..: el dinero, en e:-;1.~..: ~.:aso el 
n.:ndirnit:ulo provendra de los dividendos (ll.lC otorgut.: liJaS las gauarwias 
de ..:apila!., enlrc mas ri~;sgosa es la acción, entre mas all.a iJCa la 
probabilidad de que la empresa deje de pagar los dividendos esperados o 
J..: que el preGio. de la <Wción no aumente tanto corno s<.: esperaba, mas 
allo sera el rendimiento que· tenga que esperamc para inducir a-' una 
persona a co!llprar dicha acción. 

Por In que la inversión en acciones se lundatncnta en el análisis, Lanl.o de 
la ernpre:;u de que Be lrale, <mrno~ de los posibles eventos del medio 
urnhienlc cxt~.:mo que pueden inJluir en su desenvolvimiento elici~.:nlc, es 
dcuir, es •.;l análisis lénico y lindaruenl.al. 

La inven;ión en acciom:a <.khido a la variabilidad que se puede pn;~;cnlar 
en los n.:;¡Jimicnlos esperados, rcprcscul.a un tipo d0 invcn;ión yuc flC 

cormickm de mas alto ricngo y eH por eso que los incvcrsioniHias exigen 
all.a::; la:;as Je r..:ndimicnl.n para invertir en estos insl.rumcnlos. 
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Un::; prohl.:nms li.mdamcntalc::; es tan presentes ..:n toda prupllc:>l a ~k 

·ltlVefSlOll . 

El primern r;c reli.cre a la conversión d'~ los flujos de cli~ctivo ruturns de 
acuerdo a cualquiera de los crilctios cconomicos mas antpliamc.nt.c. 
utilizados ( v~dor presenlc,TlR,ctc) . 

lil Hcgundu al culcndími~.mto y cvaluaoiún de la incertidumbre. 

Hl lcrc~Jr problema es a menudo de muyor imporl:.mi.Jia pero 
Jesa[()t'llllladmncnlc ha recibido menos atención 4ue d prin tero, por 
oonsiguienl.e, cuando una propuesta de inversión es unalizada,se 
nx:om ienJu, itwluir en el analisi::; alguna variable o tucJiJa que considere 
d ri~Jsgo inherente Je la propuesta evaluadtd,{) aut~Jrior es arnuy · 
aconscjahlc,,puesto que una inversión razonable segura GOTI un 
rcnJirnicuLo,pw . .:de.scr prclcrida·a una inversión más rict;gosa oou un 
n.:nJ i tll icnl o esperado mayor. 

La cormidcración del riesgo para la evaluación de uua propuesta de 
invcrsióu,:;c puGdc ddinir eomo el proceso de desarrollar la distribución 
de ¡)rúhahilidud J¡; algu11os J¡; los criterios ¡;conotniGos o rncdidat> de 
mérilos ya . oonocidas.Ucncmlm.cnlc,las distribucione~1 de 
probabili.dad,qu¡; más . cornunmcule se oblien.Gtt en una 
Gvaluuciúll,uurn.:spond~o:H al valor presente, valor anual y Lmm in lema de 
rcndimicnt o. ~)Ítl embargo, para determinar las distribuGioncs de 
probabilidad de cslas bases ·de comparación se requiere conocer las 
ditllribuGiouc~~ <.k pmhabiliJad J¡; los elementos itwiGttos d~.:l proyecto 
como son : 
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~: 1 A.l vida 

. ;: r .o:-; llt~ios de e10etivo 
:r. 1 .as 1 a:ms de interés 
* 1 ,o~~ cambios de la paridad 
'' 1 ,m; tasas de inflación 

Los llujos de eliJolivo que ocurnm en un periodo determinado son a 
menudo una inllación de un gnm de variahks,entre las cuaks se puede 
menoimtat' las ~~iguieulcs: 

* Precios de venta 
* Tamafíos del m1;roado 
* Porción del mercado 
* l~azón del urecimient.o del murcado 
* inversión requerida 
* Tasas de inflación 
* Tasas de impuestm1 
* C:astos de operaoión 
'~ <Tasi os lijos 

* Valor de rescate de activos 

/\demús,e:1 posible que los valores de estas variables sean independientes 
o correlauionados.Con~>Gcuenlcmenlc,el desarrol.lo analilico de la 
d i~llribucióll de probabilidad del orilerio e1Jonom.ico 
utilizado.,g,;tiGralmente no es lacil de lograrse en muchas situaciones del 
mundo rc:li pura c~JI.as sil~aciones,el enf()que de· simulación es 
recomendado. 

Ret:icnlerm:nl-..: el anúli~•i:; de riesgo ha ganado una gran <.wcplauión cu 
rnucl ms i11dllsl riasJas uual!.:s los uonsideran 1;11 la ~.:val uaui<'n¡ de Huevas 
propueslw; de invcniión y en la planeación cstral.egica de corl.a,rncdi~·,... 
largo plazo. 
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2.J. DISTHmUCr<JN DE PROBAIULIDADI•:S 

UlSTRlBIJCION UE 1'H.OB.i\BLLIDAD MAS lJTILIZAD.i\S EN EL 
ANAUSI~; Df~ RIESGO 

El ana[Ü;iN de ricsgo o probabilit;lioo li.tc desan·olladu para lomar cu 
01 Lenta la iw:crtidumbre que generalmente se tiene 0on rcspc0to a las 
variables <_¡uc tklerrninau los Llujos de electivo ndo de un proyecto de 
invcnriúct.h;la inc~Jrtidurnbrc notmakrn~Jnle es ~Jx.presada por medio de 
distrihucione~; de probabilidad. 

La distrihuoi(llt Jc probahiliJaJcs de las variúh[,;s aleatorias gellcralmcnlc 
se de:mn·nllan en basc a probabilidades ~¡ul~jeli.vas.Típicamenle,cntn: mas 
alejado del presente este uu evenlo,rnás incertidumbre habrá con respecto 
al n::sul.tado del cvento.l'or consiguicnlc,si la variacv.a es una n1~-:dida <.k 

"irwcrtidumhrc.,<:s lógico esperar que las varian;r.as de la.'> disl rihucioncs de 
probabili~lad 0rezcan con el tiempo. 

Entre la..'> Jü:Lrihucioncs de probabilidad ma..'l cornunmcnlc ulili;~.adar. en 
d analisis de ric~lgo se pu¡;dcn mcnci0nar: 

l. Lf) d isl rib1wión nonnal --
2.La:-; di~;lribucioncs Lriangulmcs 
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OlS'l'H.IBUCION NORMAL 

La distribución normal cs,en muchos aspectos,la piedra angular de la 
teoría estadi~;tica.La di¡;tribución normal es tan utiliz.adu, que una 
notación f:implil'icada X-N (M.O) 'l Ctl comumncnt.c usada para indicar que 
una variable aleatoria es distribuida mm parámetros My02. 

Puesto que _la distribución normal solamente se pueden integrar por 
mctodos out11cricos,es conveniente hacer un cambio de variable que 
lacilitc los calculos de la probabilidad.Esta lnmsl<mnación !mue que la 
evaluación d..: rrobahilidadcs sea pendiente d..: M y de Q . 

DlS'l'RlBUOON TRJJ\N<J ULi\H. 

La distribución triangular al igual que la Jistrihuuión son arnpliarnente 
utilizadas al iutriduoir riesgo en un proyecto de inversión y cambios 
uril.i.cos ( PFWJ' ) .t\mbas distribuciones se basan en una estimación 
~e1:im.isla,urw. más probable,y una oplimisla.Sin embargo,la dislribuoióu 
triangular por su Si.muilkz es lauilmente uornprcndida por el analista y 
por la .. 'l personas encargadas de ilerpretar los resultados del estudio. 

Df:-lTRIBUC'lON DE PROBt\B!LlUt\D DEL VALOR PRE:->t-:N'l'L·: Nl•:TO 

El valor p1-...:~;..:nlc ndo Jc una propuesta Jc invcnlión,t;in cow;idcrar 
intlat:ión.,sc <o:·d0tila de'a0ucrdo a la siguiente cxpn)sión: 

11 
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VPN -- SUM Xj 

j' {) ( 1 +i ) j' 

Donde ahor<l Cfl una variable aleatorÜJ que representa el Llujo de electivo 
neto del p~_;riodo y cuya medida y variación son (( Y ((( re:>p1;ctivarnente 

Es obvio q1 10 el valor presente neto en lugar de una constante,cs una 
variable ak:atoriu.Por consiguiente para proposilos de evaluar un 
proyeul.o,el pruucdimicnto usual sería determinar la nwdia r la variación 
del valor preflente . 

Puesto que el valor l)sperado de una suma de variables aleatorias es dada 
por la suma de valores esperados de cada variable . 

.. 
~-lin cmbargn,1;:; twoc:.;ario que aún ~Juando el valor cs¡)cradu d¡;l valor 
presente nclo sea posilivo,cxisle cierla probabilidad de que el valor 
presonl0 :1ca rwgativo.Por consiguicule,es posibk que ciertm1 proyectos 
sean rechazw.:lm; aunque el valor esperado de sus valores pro.;sent¡;~; sean 
posil.ivo:-1. Por ol.ra parle l.)!l couv¡;n icnt0 rn¡;twionar qu0 gctwral m~,;nli: al 
comparar a ltcmativas exclusivas,tiendc a seleccionar aquellm; ultcrnativas 
para lo cual al valor 0sperado del valor presente máx.imo.Sin 1;mbargo 
p:lc 0rileri1J {.k d0s ic ióu u o es vá 1 ido Ull i vcrsalmenlc,l)s de u ir, no lodos 
lns tomadnn~~~ de desiuioncs t.knen d mismo l)l.)(npom.lmientn hal.lia el 
riesgo. i\lgunw: pcrsonml ¡H·dieren sacrilicar utilidades a ¡;arnbio de 
reduuir el 1 ics¡>.o del pruy0uto. 



DlS'l'R1J3UClON DE PROBABlLlDAD DEL VALOR ANUAL 
EQlJTV /\1 .l ~:NTU 

El valor anual equivalente de un proyecto de inversión ,se oaluula de 
acuerdo a la siguienk expresión: 

r~~: obvio que la anualidad equivalente al igual que el valor prc:>enlc no 
e~:ta normal mente distribuida; los Hu jos Jc activo Jc un periodo a olro 
son independientes entre si. 

DISTRJBUCJON DE PROBABILIJ)/\D DE LA TM)A INTJmNA DE 
RJo:NDIMJI ~:NTO 

El procedimiento propuesto t)()r Hillir pam encontrar la distribución de 
probabilidad de la tasa intema de rendimiento ( TIR ) es rclalivanwnlc 
d.ireclo.Cow:iste en encontrar la Ji:;tribuoión de probabilidad del valor 
pres~..mt~; w.::lo ( · VPN.) para varios valor~;s y ~..::rwonl.rar a patlir de 
·~sla~J.,di:;l.rih•toiom;H auurnuladas de 'l'IR. Lo ankrior cxpre:mdn en liJmla 

· de ecuación : 

c:'l/ 
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Esta eeuac[óu es bastante obvia ya que la 'l'lR sería menor 4ue io s.t el 
tlalor prcsenll) utili7.ado io en nl)gativo.Por consiguicntc,paru nbtctll)r la 
dist:rihuciór1 acumulada de la TfR , lo que se requiere e:; aplicar la 
ecuación tunlat; veces como se desee.Una vez obtenida la distribución de 
la TIR,estu puede ser utili7adu de acuerdo a algún criterio de desición,en 
la evaluación de una propuesta de inversión . Finalmente antes de discutir 
la aplicación de la teoría presenlada,es conveniente sefmlar que la 
ddistribución de la TlR no es normal aunque ..:l VPN lo sea.~;~,; aclara 
e~l.u ~;iluaciúu.ya qul.) en el articulo publicado por I [illier se observa lo 
contrario. 

S[Ml JLAClC )]\J 

T .a .tarea mas importante de un ejecutivo es hacer e implantar dcflicinnes 
.Muchas def;iuioncs e imporlanles,dcbcran ser hechas -díá a día para 
encaminar o dirigir la orgattii'.ación hacia el lopro de sus metas.Aiguoas 
de estas d¡;:;i,;iow;s ~equcrimn personal allltmenl.e capacitado y grandes 
inversiones en dinero . 

Tales dcsieio11~.:s ¡)odrán: 

'· * Desarrollar un nuevo producto 

: 

* fntrodLu;ir:-;e ~m una n11evu arca gcografiea 
* Comprar una compaüia 
* t\Jqui,·i,· 1tucvo cquipo,cle. 

Est.e tipo de dcsiciow~s normalumcnte rcquier~.:11 un anúlisi~ rnas 
dctalladn,y· el huen · desatTollo de la uotnpafiia rcquil:rc que muchas de 
estas desiuiollc:; s.;att hechas correctamente. 

,/ 



LOGtCA DL~ ~)IMILAClON 

.Es obvio qw.: muchos problema.'! de decisión tienen en cornun una gran. 
oaillidad de dementos. Por ejemplo, inherente a todo problema de 
decisión son los dilcrcntcs cursos de acción de entre los cuales se dcbcra 
seleccionar el mas adecuado. E.'ltos oursos pueden ser comprados de 
actwrdo a alp,ún '-:rit.crio económico. 

~. . 

Criterios de Cf;f e t.ípn podriun s(;r : 

* Rclomos sobre la inversión 
* Tiempo requerido para la recuperación de lu inversión 
* Valor prc:a.:nte nct.o 
*Tasa inlo..:rna de nmdimicnlo 

Ol.ro elemento común en la loma de decisiones es el capital disponible. 
Adcrnús cxi:;ten l~tctores de depreciación e impuestos, los eualer> son 
cxprcsadm; en términos contables cslúndarcs. También la incertidumbre 
en los resultados que obtendrán en futuro es común a muchm; decisiom:s, 
y es a expresar esta incertidumbre en l()rma de distribuciones de 
prolmhilidud. 

La gran si mil il.ud de los dili.:rcnt~.:s ckmcntos que intervienen en la toma 
de Jccisionc:;. lacil ila d dc~;arrollo de una metodología general de 
s.imulación la o1ml en este 1:aso sería aplicada al análisis y evaluación de 
proyectos d..: iuven;ión. 

í ' 
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IDEA.S BM;tCA.S EN EL ANALISLS DE RlESGOS 

Á la par con d gran desatrollo tecnológico de las computadoras, muchos 
investigadores han desarrollado y perfeccionado un gran número de 
té~:nicas útiks para tratar d riesgo y la incertidumbre. l.:..<>tas técnicas van 
de las mas simples u la..'i altamente soli.sticadas . 

. h·eLkrick Uilli~o:r pro!Csor de la universidad Jc Slautórd JctlatTollo un 
método· de cvaluauión, el es altamente matemátiuo y probabilíst i~:o a 
peHar de 11er teórico, el modelo de Uillier y enlix¡uc11 similarc¡¡ i1o han 
recibido una amplia aucplacióu por parle de ~jcuutivos y adminiHlradurcs. 
Las razonefl mm que el problema debe ser especialmente paru que se 
ajuste al modelo, y un alto entendimiento de la probabiJidad es 
requerido. 

1\. dilcrcucia de lm; meloJos probabilísticos, los cuales liclllkn a ser 
dilicilcs de ~;ntcndcr, la simulación ptwdc ser lauilnH;nl,; cntcndiblc 
det;pues de un pcqucflo cslüerzo. Sin embargo, su rcalií'.ación requiere de 
una uomputación digital dcsde sus inicios durante la segunda guerra 
mundial., la ~;imulación ha sido una técnica muy valiosa para analizar 
prohkrnas qu~.: involucran inuurtidumbrus y n.:laciuw.;tl üotHpkjus entre 
sus variable~;, 

, Muchos hau reconocido la ucc~.:sidad de incluir el Jaclor de riesgo ~,;n luH 
~;~.:,mómiuos, y han destinado rcuursos al dcsat1'ollo ¡_k prograrm1s donde 
la técnica d...: :'>imulu<.:ión sea aplicada al análisis de aus prohkmas. Sin 
embargo, a p._;sar ~11.: la relativa l~wilidad Jc cornprcndi..\r csk l.óctlica se ha 
encontrado •.JIIC muchos ejecutivos y administradores se muestren 
csucpliuoH ..:n lu:: grandes bt:nt:licim: que pueden obtener al utilizar t:tl la 
toma d...: dt;¡;¡siuti\;S. 



En primer lugar la simulación adolece en menor proporción de la misma 
dcsvcnt<~ia ck lns modelos probabilísticos, en el sentido que los 
ej1;cul ivos 110 Gomprendan cmpletamente las técnicas de simulación. Hl 
otro problt:ma es la inversión requerida en equipo especializado, el cual 
es requerido al aplicar esta técnica. 

Lkbcrnos sopc:iar cuidadosamente la relación entre: 

*Cambio:-; de la demanda (Impacto-ventas-utilidades) 
* Amortización de la deuda (Capital e interés) 

Para mantener una liquidez: 

l. Se rcquiure llcx.ihilidad 
2. Fluctuantes, debe evaluarse esto en 
J. Una adquisición para asegurar un 
4. [~ icsgo linaocicro adecuado a nuestra estrategia 

Aspeutos llUC alcdan d nujo de electivo: 

* Cre<.:imiclllo: Requiere mas electivo (Mas gastos e inver8Lc.)ctes) 
* lnllación: J ~rosiona el dcctivo (Capacidad adquisitiva) 
~' Alta parliuipaci(m en d rm.:ruaJo: Ayuda a generar cli:.utivo 
* fnvet'Sil)tll;s por oumbios tunológicos: .Requiere mas cl(;cti.vo 
* Vigilar ci,;ln Gconómi¡;o: Rotación de invcntario8., rotación d~,; 

cuentas pur col>ral' 
* ('\mlrol de .;lectivo: Demanda de análisis sistcmúlioo de !'lujos y 

alcnciún dt: la all.a dil'accción 

,;¿s-
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El crecimiento balanceado: 

* Estructura linanciem 
* Capitaldl.) trabajo 
* Vent~s .. ·ulilidades 

1\l !iimnoiamicnlo del plan de operaciones: 

* htvcnlurii.Js 
* Cuentas por !.)Obrar 
* rnversion~..:s 
* Gaslos d...: op...:rauiótt 

.. * Fuentes de rc,mrsos propios y ajenos 

O~jclivos de: 

* Rendim icolo 
* L\slructura financiera 
* Capital Social 
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2.4 ADI\UNISTRACION DI•: RIJt:SGOS 
·n:CNOL< KaA 

. 
• UNA NIJit:VA 

Una mayor partiipación de los mercados tinam:icros intcmacionalcs 
tienen nem1.:rosas ventajas ,-posibilidad de obtener mayores rendimientos 
r,;¡ m¡mores riesgos ,costos mas bajos en los empréstilos,liquidez,y para los 
iulermcdiarios , ingresos por sus¡,·ripcioncs,opcracioucs y corretaje. Sin 
emhargo,también existen ricsgos,dcsdc el inicio de los afí.os 70,quc 
eoíncidio con el colapso del sistema de tipos de cambio lijm1 de Hrellon 
Woods,los ¡,¡creados l.inancicros intcmacional~.:s han ~.:slado plagados de 
una gran vnlatibilidad.Por cjcmplo.,cl tipo de cambio del dolar 
cstadounidcw;c respecto de la libm csh::rlína ha ~;uli·ído,dcHdt.: 

enlonoes,maruadas usuilaciones al alcarvar niveles mú.ximos y minirnos 
de 2.6 y 1 .()J USDIBP respeetivamenle;cl rendimiento de los ccrtilicados 
de la tesorería de 1 ~slados UnÍJos ( '1'-Bills ) ha variado cnlrc 17 y casi 
3'~'ío;cl prim:ipal indi1:e accionario de Estados Unidos,cl Dow Jones,ha 
registrado vioknlas lluctuauiones,y los precios de las mcrcmwias húsicas 
n::prc~;entadm; l.)tl ~.:t~la sección por el oro y d pctroléo Lambié11 han 
rcprc::¡¡::nlado una enorme volatilidad. 

Dcsafbrtunadarnenlc, losdiJcn::nt.cs métodos y modelos para pronosticar 
las variabkN mcw.:ionadas son problcmúlicos. Adornas tio ~.:xi~¡l.c un 
método J,~ pronós1 ico capa1. de superar . sistemat Íl.:amente a los 
pronóslicm¡ del mercado, como m:¡ucllos implícitos en las col izaciom::s de 
cot tl ralos ad•...; 1 ~u1laJos. 

~1-



Uua incursión sin cobertwa en los mercados llnancieros inlemaoionales 
·puede resultar desastrosa. Prestatarios que obtienen l'inaneiamietllos 
denominados en dólams a una lasa flotante ligada a UHOH. (London 
lnterbank Oilcred H. ate) pueden encontrarse atrapados en caso de que la 
lasa aumente; las compañías obligadas en moneda extranjeru se exponen 
a quedar uon mayores deudas en lerminos de pesos si el tipo de l.lambio 
~e eleva; de igual modo, las compaftias con cuentas por cobrar en 
moneda extranjera pueden experimentar una dn.1.stica n.:ducción de sus 
utilidades ~:n pet~ufl si el tipo Jc oambio se reduce, y los invcmionislm1 
con planes para adquirir instrumentos de los rncrcaJos internacionales de 

,dinero pueden enlrenlarse a prectos mas devados si la tmm de intcrcs 
bajara .. 

En las últimas dos deoadac;, en vista de que los diversos parttotpanlcs 
buscan métodos para administrar estos riesgüs, vúrius bolsas desarrollan 
produolml que pcnniticran una reasignaoión del riGsgo mas 
et'icienlcm~,;nli:;. Los bancm¡ lambiém intentaros proporcionar cst~..: tipo de 
servicios, con lo cual surgio la administración de riesgos, una nueva 
Iconología y una nueva indtmlria: J ,a adminisinwión de riesgos ~~e lleva a 
cubo rncdiaut•; cuatro productos básicm1 o instrumentos derivados: 
¡;ontratos a~..k lantados (li.nwards) futuros ((i1tures), opciones ( options) y 
swapt{. 1 ,os adi11initüradorcs de riesgos suden utilil'.ar algunos de ellos, o 
cambiar de: uno a otro. o incluso utilizarlos de manera ~1imultanca 1m 
paquetes t:ornpkios. 

1 ,ü admini~'lr<l<)ÍÓn de ricHgo::; se iJcntilica por lo general con opcramoncfl 
de coberlum .. es· d...:1;ir,con la adquisición de protccciótt contra un 
tllOVÍül icnl U a..Jvcn;o de Ull prcoio,l.asa de Ínlerés O 1 ipo de GalrlhÍo. f ,u 
cobertura tradicional consiste en tomar una posición en contratos 

-- adclailtadu:; n 1..:11 l'ul.ums Jc igual monto pero opuc~;la la posi~;ión en el 



mercado al uonlaJo,pan.1 compensar la pérdida en esta úllima con la 
ganam:ia. en la posición en contratos adelantados o en li.tl uros, y 
viceversa.La administración de riesgos puede implicar una operación de 
cobertura l.radicional,aunque en general se trata de uu concepto mas 
sofístícado.Con (i·ecuencía,se le describe como la utilii'.ación de conl.ratos 
aJclanladn:;,li.tl.ums .. ,npcioncs y :;waps con el ohjcl.n de construir 
dilcrcnlcs <:cmlralos de seguros. 

Lm; conlrulu:; t.k l'uluros r:ínancieros nc introJejeron ell l972,mieulms que 
la mayoria de los contratos mas utili'l'.ados se empezaron a nli·ecer 
publiuumenl.c en la decada lk los ociH.:nl.as.Las opoiones sobre acciones 
que se CtHncrüi:.m en bolsa apareoienm en l973,aunquc el cso de 
opciones sobre divisas o tasas de interés no se exlendio si110 hasta 
m~.:díados J~.: lm; lH.Jiu.:nla. El primer swap de divisas y el prim0ro Jc l.a..<;as 
Jc interés se negociarou en l 9X l ,y fue has la 1'9X5 cuando la IS.l )/\. cmil.io 
•un código para estandarizar los tém1inos sobre acuerdos de divi~;as y de 
Lasas de inh.:r0s . 

.Por lo lani.o la administración de riesgos,uomo la <mnocemos hoy <.:n 
d.ía,~.:s muy ttovcdosa y se ha utilizado sobre todo en Estados Unidos, 
Canada,Oran .lkclaña y Japón,aunquc cada vez tiene mayor ac,;ptación 
0n los nwrcado~; linarwi~,;ro:; inl.eram.:ionaks. Pese a qu0 la rnayoria d~.: los 
parl ioipanl es mcxim.mos en los mercados limmuicros inlermwionalcs 
apenas unrn it.:nzan a uli 1 i;t.ar ~,;sla hcrnm1icnla,puud~,;u uil.arse algunos 
rdevattlc~; 1.:omo Pcu1cx,lm; principak:s bancot; mcxiuauos y algunaf; 
empresas inl[H)rUmt.es que ya hucctt usn de t.:stas tct.:nicas.,produt:tos y 
st..:rvicios modctnos. 

La labor del dcpartumcnln Jc administración de ri.esgm; de un banco 
¡,:qrwisl.u en dit;cfiar ~.:sl.ral.0gias,Jar ma.::mría y >'cnder ~.::;l.t.: tipo de 
insl run1cnlos. 
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Dado lo n.:t:i<..:ntt: Jc la administración de riesgos, la mayoría dt: los buenos 
de [(<;tado:-; Unidos,Europa y Japón,apenas han corncnrado ha oll·ecer 
servicios inlegrales y coordinados de esta naturaleza mediante un solo 
dcpartarrumLo.Aw1quc los Bancos mexicanos no han iniciado el 
oli\;cimicnln de este tipo de servwtos de manera inlegral y 
cóordinada,algunas ya oli·ecen instrumentos derivados y servicios . 
aislados. U~,; los banuos mexiuunos mas avanzados aclualrncntc en este 
campo,dt::daean Banarnex,Banca Crcmi y ~3anea Serlin. 

2.5 COMt) IDENTIFICAR 
H.U•:SG() 

Y MEDIR LA EXPOSWlON AL 

Para adminislrm el ricsgo.,\;s rJcuesario,em ·primer lugar .,id•..:llli!i<Jar y 
ualcularlo. Jo:r1 1.wneraln,hay dos tipos de ¡j_esgo:ricsgns -~:_rin~s y 
riesgos cxugcl\OS. Los primeros son riesgos propios de la aotividad de Lma 
compaflia,1:1u :-;u~.;ül)pliblcs de enbert:ura.Los riesgos cxogcnos son aquellos 
ftJcm del ¡;onl rol de la compafíia,uomo los riesgos de variaciones 
indeseabk~~; cu d tipo de cambio,la tasa de inter0s y,cn algunos casos,en 
los r~):>.Con li·ccucncia,cs posible cubrirlos. 
~ . 

. Por últinv ,,,)X i:1l.un ulgunu:·l rict~gofl de pn;oio, principa lmcnlt: en lm1 
pw<;ios el u las rrwrcarwm:> búsicus que pueden euhrir:w. Por 
t:jcrnplo,pwxkn lmecna; open.wiuncs Jc uobcrluru rct;p¡;l)[u de [u::; pro;;uios 
del p•;t.rókn,la nwyoría de _los tn01alcs,lo:; gn.l.ntw,d 0ali\ r' otras 
mcrcaneí~1 1 )::1:-:icw;. 

;?O 
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CAPITULO Ul 

GENI~RALIDADES DE. LA DIVRRSI.FICACION DEL 1 

RIESGO 

3.l FACH at RIESGO 

En todos los campos de la actividad coonomi.oa implicmn en mayor o 
tn1.mor grado.lu l.orna d~.: ri~.:se,os.Dc hcl.lho hay algunos n~.:gm.:io:-~ quu su· 
tixman y :.d poco tiempo se ven obligados a liquidar sus autivm; ant<.: la 
imposibilidad du gutwrar utilidades que le pcnnitan pr~.:~'ervar e 
iocrl.:tncntar ta.l uapital. Es los ullimos no pucd..;n preservar u incrurncnlar 
su <;apit.ui./:Ínn <.JilC lo rcduccn dia eorÍ dia. 

r~:s cspcmdn de mercado para invet1ir en el pot1.afi:>lio de mer·cado.,frcn11J a 
activos librcfl de ricsgo.El pi·omedio gcornetrico es la medida apropiada 
para mod i licar lu a.:umulal.lión de uapital en periodos largos, en tanto que 
el n.mdimicnlo m;imétieo se expresa mejor el rendimiento en exceso de 
un solo afio. 



3.3 SUB Y SOBIU~VAI.UACIONJ~:s 

Eu c1 equilibrio de mercado ,el modelo de Jljación de precios de activos 
de capital implica una relación de riesgo rendimiento espem.Jo,para lodos 
los valores individualcs.Si un valor individual tiene una comhittación de 
riesgo rendimiento esperado que se coloca por encima de la línea de 
mercado de valon;s,eslara suhvaluada en el mercado de valores.! ~slc valor 

.. sobrcvaluado resulta poco atractivo y los iuvcrHionislus que lo poseen lo . 
vencieran y <Jquellos que no lo tienen lo evitan.í.n.El pro~;cdimient:o 

descendcra y aurn~nlara el rendimiento esperado hasta que exista 
eonsi..'itencia con la línea del mercado de valores y con la fijación de los 
precios de cquil ihrio. 

3.41MI•UCACH>NI•:S PAH.A LA VAl,lJACION IW LA EMl'tU:SA 

La valuación no solo depende del valor de la empres en si,sino de otros 
valores disponibles para la invcrsión.Mediantc el analisis de las 
desiciones m1 relación con sus .posibles electos sobn; rendimiento 
esperado y el riesgo sisl.ernalico,es posible juzgar los electos m)brc la 
valui.wión.l )0 m;uerdo a esto el riesgo no sistematico puede diminarse 
mediante ~;¡· divcn;i.licación.lk acuerdo con este modelo la ubicación de 
precios d~.: a el ivos de capil al y el teorema de la separación es posible 
llevar a oa hn o imtas general i;r.aciones sobre 1 a valuación de una 
crnpresa,sin Lemnr a dctcnnioar din::cl.amcnle las prelercncias de rie:;go de 
los iuvers iou i;;las. 

~..3 
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Si la administración desea actuar de acuerdo con los mejores intereses de 
. los dueftos intentará llevar al máximo el valor de mercado de las 

acciones.Por lo lanlo el valor de mercado se expresa con el valor actual 
de los Jlujm1 de dividendos luturos Cf!pcrados de cada acción. 

l\.~1l mismo,todas las decisiones de la empresa deben juzgarse en el 
contexto dl: nwrcado,utilizando el modelo d1; l~iaoión do precios y activo:; 
de capital. 

.Eu la rncdiJa en que no estcn presentes los riesgos pueden convertirse l.)ll 

un valor que af.cctu la valuación.Los modelos de fijación de activo de 
capiU.1.l sirv¡;n para estructurar utilmcnle la evaluación de dccisionc~¡ 

financieras. Los principios du los moddos · húsicOs tienen viguucia aun 
cuando se eliminan los puestos a lin de aversión al riesgo,por ello existe 
un compromiso positivo enlre el riesgo y los rendimientos esperados para 
los portalólios eficientes. Los rendimientos esperados Jc valores 
individualc~1 dhen guardar una relación posiliva con sus oonlrihuciottes 
marginales d0 riesgo al portaJblio de mercado. 

3.5 ClUTlCA DE LA l'Jl:ORIA ACTUAL DIU, Rmst;o 

Todas las ¡,:x;,¡ic:Js yuc utili/.an ~,;oucepl.os prohabil.isti~,;os HU[Hmcnl[Uü los 
valores a~;ip,rmdos a lm1 prohabil ida des ya que estan dados o que see 
pucdtn a:> ignar uon cierta lacil idaJ. 



La probabilidad de que ocw-ru un evento puede expresarse por medio de 
un número que representa la probabilidad de ocun·etwia,la cual puede 
llegar a dclcnninarse anali;~.ando toda la evidencia disponible relacionada 
con la ocurrencia de cierto cvenlo,dc esta iorma. la probabilidad puede 
cónccptualiz.arsc como un estado de .Ja mente, por que así, esta creencia se 
convierte en una probabilidad subjetiva y a pesar de todo eslo,la 
probabiliJúd es parle integral de las decisiones economioas. 

3.6 Tn'ULO DE LA TEOIUA ACTUAl, DEJ, RIESGO 

Todas las l.t.:onicas que ulilir.an conceptos próbabilisticos suponcn.quc los 
valores asignados a las prohabilidades ya que estan dadm1 o que .se 
pueden asignar con cierta lucilidad.La probabilidad .de que oourra un . ' 
evento pueda expresai·se pór medio de un número que representa la 
probabilidad de ocum;noia,la uual pu~dc llegar a dctenninarse 
analizando toda la evidencia di~1poniblc relacionada con la ocurrencia Jc 
cierto evcnl.o.l>e esta lixma la probabilidad puede conccptualir.arsc c;omo 
un estado lk: la menl.c,porque representa la crectwia en la probabilidad 
de que oou1Ta en detem1inado cv~.-·nto,m!Í,esta creencia s<; convierto 1;n 

una probahil idad subjetiva y a pesar de t.odo esto, la probabilidad cs parte 
inll.:gral de la:; J,..;t;ioiom.:~; cconumicm;. 

3s-
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Un gercnl<,.; linancicro antes de tomar cualquier decisión rc1erenlc a 
cualquiera J¡; sus riesgos ( intereses y divisas ),dlJhcm idcntilicarlos y 
gcsl.1onarlos. Para ello dehera seguir una series de pasos: 

l.Dclinir fH 1 politiea uon respeuto a la gestión del riesgo 
2.Deterrninar los activos y pasivos que van a ser alcolados por las 
variaciones del Lipo de intcréH o del tipo de cambio 
J.Dctcrrninur la volatilidad de los tlujos de caja y de los bcnclicios 
respecto d¡; las variaciones de los_ tipos de interés y de cambio,tllcdianl.c 
u[¡ analisis Ju scnsibilidad 
4.fdcntilicar los instmmcnl.os y productos de cohcrtura,quc se ajustan a 
la política seguida por el consejo de administración 
5.lJcar diversas y diferentes estrategias para la gcstion de riesgo de 

' cambio y do.; interés según los diversos ambientes en los que se puede 
crwonlrar la ..:anprcsa 
6. Rcaliz.ar ¡xcvisiones sobre lU posible evolución de los tipos e 
irnplemcnlar c..;slralegias,quc cslcn de acuerdo con las líTicas maestras 
seguidas por<;[ uonscjo dc administración .. 
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3.8. F( >UMAS DE MEDIR EL lUESGO 

u) Dcsviudím cstandar y el coeficiente de variodim 

.. Cualquier medida de riacsgo debe tener un valor definido, se necesita 
una medida d¡; lo estrecha que es la distribución de probabilidad, una de. 
tales medidas es la desviación estándar. Mientras mas pcqucfla sea la 
dcviución c~:l.ándur, ma..'l estrecha sera la distribución de probabilidad y 
cont~eouculemeutc, mas bajo d riesgo de la inversión. 

La de~1viación cstandar es un promedio que pondera en !<.Jrma de 
probabilidaJos las desviaciones de un valor esperado y proporoiona una 
idea de que tan arriba o tan ahajo probablemente se encontrara el valor 
real en relación con el vbalor esperado. 

Si una diHtrihución de probabilidad I)S nomml, el rcndimi~:nlo real se 
encontrara dentro de (+/-) l desviaciones cslandar del n.:ndimícnto 
cr;pcrado un (i~.26% de las V1~ccs, con una desviación estandar pcquct1a 
existe una probabilidad pcquefiu de que el rendimiento sea 
signilicativamentc menor al espcmdo, por lo que la acción no C~l muy 
r.ic~;gosa. f,a cmrresa promedio inscrita en la bolsa de valoms de Nueva 
York, la dc:wiación esl.andar bu estado ccruana al 30% un afim; n.:uicnl.us. 

Otra medida ulil del riesgo es el coclicicnl.c de variación (CV) el 0ual ¡;s 
la Jcsviauiún cstuudw· dividida cnlru el rendimiento esperado, el 
ooetlcienlc <.k V<~riación muc~tra el riesgo por unidad de rendimiento y 
pmporuionu una base rnas ~•ignitioaliva de comp~ración, uuanJo. los 
rcndirnicni.<.JS cspuraJos sobre dos allcrnativas no 80n los miflrnos . 

\_ --- -- -- --- . _(;_c?.~~L-·:_t~~~-~-~:~y~-~ 1:~!-~--~-~I_{}:~\~;_t~_)·l\l_,_: ~)(~-- _____ . _ _ _ ____ . ___ • __ _l 
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Cuando dos t::mpresas tengan igual rendimiento, lend.rá mayor coelioicnle 
de variación aquella que tenga una mayor desviación estandar, ·lo que 
indicara cuanto mas t-i~?sgosa es la inversión en una que en ol.ra, tomando 
como base este <;riterio. 

Pum el caso de dos empresas con dílcrentcs rendimientos y dill:rcnl.cs 
desviaciones estandar, se determinara oual inversión es mas riesgosa 
detem1inando el coelicü.:nte de variación, resultando la mas ricsgosa 
aquella que tenga uu riesgo por unidad de rendimiento mayor. Lkbido a 

.. que el coctieicnt.e de variación uaptura efectos tanto del nesgo uomo del 
rendimiento; es una mejor medida para evaluar el riesgo eu aquellas 
situaciones Joodc las inversiones difieren con respcut.o tanto al moulo 
total del riesgo como sus rendimientos esperados. 

Otro elemento a urinsiderar por parle de ls lnversiorústas es su posiuiúr.1 
ante el riesgo, la mayoría de los inversionistas tienen" Aversión al riesgo", 
lo que implica considerar la inversión teniendo en cuenta la 4ue olrezca 
rncnoe riesgo. Mantcnicndose constantes todos .los demas, entre mas alto 
sea el riesgo de un valor mas h~~o sera su precio y mm; alt.o Hcra su 
rendimiento r0querido, debidi a la iniluenci.a que Liene 8obre los preuios 
de los valore~; la "aversión al riesgo", lo que llevara a los inversionistas a 
rnosl.rar pn.:ll.:rüneia por aqudlo~; valores que oli·ccen rnayor ~;¡;guridad .. 

r~<:ta acti.Lud de los inversionistas inl1uye en que aquellos valore:; por lo:; 
que se mu~.;~;l ra prelcreneia y que ~;e re !leja en que son mas demandado~; 
tcnd<;nm ~~ l:.1al;-:a en sus prc<;ios, mientras que para los valores en q~rc l.a 
demanda es b:1ja el preuio tendera a bajar, eHla correlación inlluye un los 
nmdimieul' m ~..k arnbos valores. provocando variaciónl.)n los n1isrnos. 

La dili.:rcn..;ia cnt.n:: los reudirnil.)nlos reprcscnta una prima de riesgo (RP), 
y rl.)pri.)Selli<.tll la compeiJsatlión que requieren los invcr:-;innif;las para 
asumir el ric~;go adicional de las acciom;s, 



En w1 mercado dominado por inversionistas que tienen aversión al riesgo, 
los valores mas riesgosos deben tener rendimientos esperados mas altos, 

. llll como los estima el inversionishl promedio, que los rendimientos de 
[()s valores menos riesgosos, por que si esta situación no se mantiene, los 
precios de las aoiones camhiadn en el mercado para que ello ocurra. 

b) Método del valor monetario 

Es utiliL.ado cuando ¡¡e pretende utiliL.ar un nuevo producto en el 
mercado. Aqui se tiene un primer parámetro para catalogar un proyecto 
como riesgos: Si el nivel de producción es tal que se satura la capacidad 
instalada, y a pesar de lodo esto la 11R supera por muy poco margen:la 
TM!\R, el proyecto es muy riesgoso. 

l!~'llo signili.oa, que a pesar de que la planta· opera toda su oapacidad, la 
TIR con mucha dificultad alcanza el valor minimo de rentahilidad v esto . . 
hace muy riesgosa la inversión, pues wm ligera baja delas ventas la haría 
no rentable y esto da muy poca llcxibitidad de operación. 

Una operación no es ricsgosa justamente cuando no se ve alcctada por el 
nivel de venta:;;, pues es aqui donde comietv.a la administnwión del 
n~.:Hgo. 

El nuevo cnli)que de análiis de administración de riesgo eonsist1; en: 
Analir.ar .v dclcnni.nar co11 presioión cual es el nivel mínimo de v...:ntas 
que siempn) debe tener:, administración por que al notar la disminución 
ck lm1 v~.:nl.~l~;., aunque lenta p~.:ro sostenida se pu~.:d~.: calcular de cuanto 

.. l icmpo s~..: dispone para administrar ese reicsgo. 
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e) .Método:-; de evaluadún cconúmica •tuc elimina el t'ador· 
int'hadoma¡·io. 

La valuación económica se lleva acbo.cn la forma tradicional calculando 
la TIR para ddem1inar la renlabilidad cconómióa de la inversión. 

El único punto de controversia es la determinación del premio de riesgo. 

Dcflventajas: 

a) Solo es ulil comparar para dos o mas proycolos, donde se puede 
olmervar J0 0ulre varias altcrnalivas de inversión cual tiene fllenos 
dispersión y menos riesgo. 

b) Para oomparar Jos o mas proyectos de. inversión, para que la 
compamción liJcra directa, todos los proyectos bajo análisis deberhm de 
lener el mismo manto inicial de lo contrario tendría que realizan;e Wl 

análisis ck evaluación económica puesto que no puede pedir 
rcndirnicolos monew.tios iguales ni riesgos iguales anle inversione~1 de 
montos dill:rcnles. 

d) Mé~odo dl~ Montet~arlo 

Es de hecho una simulación para lomar dusiciones un las cuaks lar> 
difllribucim lt;tl JI.) probubil iJaJ describe ciertos eventos económicoH. l:~~lll: 

método ut il i;;.u las distribuciones, que pueden ser empíricas o teóricas, 
para generar rcsultadm; alculorim1 los cuales a su vuz se combinan con lm1 
ruHultados l0,;n icoH y I.)COnóm icoH de un estudio de l"a0tihi1 idaJ para 

•lomar deciflinncH rcspeot.n al proyecto., mm; simulaciones se eiCctúcn, se 
u:;pl.)ra que d rcsullado ~;ca ma:; conCíablc, aunque u"l.o no sea l.otalmcnl.c 
cil.)tto. 



e) Método del aa·boU de decisiones 

J:~'ll.e mélodo es olm enfoque por medio del cual se puede hacer un. 
uná1i'lis de como las decisiones tomadas en el presente aiCclan o pUeden 
a[cctar las .. kcisioncs en el IU.turo, ya- que muchas de<Jision1;s tomadas en 
el presente no consideran las consecuencias t¡uc pueda originar a largo . 
plazo; por lo que se utilizan cuando es impm1ante considerar las 
consecuencias de decisión y se conocen las posibilidades d~..: que sucedan 
a luluro los cventos baju análü1i8. E.'ltos arbolefl se conslru_yen parLi.enJo 
de tres sitnaciones u operaciones mutuamente excluyentes que pueden 
seleccionar. de cada una de estas tres se genera una a la VC/'~ oliaa dos o 
tr~..:s acciones con estos datos se calculan tanto inversiones como 
ganancias probables según los nueve resultados probables., se haoc una 
valuación c0onómica de cada resultado y He le a:úgna una probabilidad de 
<~uc ocUlTa oada resulalado. 

Olra I{Jrma de abordar el problema es seguir la regla de 1 .upluuc oüundo 
por taita d~.: datos no se pueda asignar un valor a las prnbuhil idad~.:s de . -
oourTencia de los eventos bajo estudio, se puede razonar o deducir que 
cada uno de los posibles eventos tienen la probabilidad de ocurTir que los 
dcma~ o quG no hay que ~uponer que un evento es mas probable quG otro 
a etllo ~;e le llaTlla el "principio de Lapluee" o "principio de la n.v.óo 
sulicicnlc basado c..~n la tiloso na de- que la naturaleza se <mm porta dL~ 

matH.:ra Jikn;nle con cc.le razonarnienl.o. 

t\d~;nias se ,J¡;h.; tomar en cuenta qttc existen otros métodm; de r11udir el 
riesgo que tlP disl:m mucho de los mcncionudm:. 
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3.9. ACClONB~S 1'ENDLKNTES A REDUCIR EL RU:SGO .. ' 

Lu mayoria de los activos financieros no pennanecen aislados, por el 
contrario, ellos se guardan como parte de cartera, por lo tanto, el análisis 
de riesgo utilidad no debe definirse· a activos solos unicamenle. E .. <; 

importante estudiar la cartera y las ganancias de diversificación. Algunas 
situacione~~ que pueden inlluir en Lotma directa sobre el riesgo de la 
inversión, son las siguientes: 

* Posición solida del mercado 

* Elil..)ieneia (intema) 

* Divcrsil'icación que de mas flexibilidad operativa y menor 
impacto por oiolos de nujo por actividad 

* Tiempos de recuperación de nuevos proyectos. 

* ( :~onl rol de capital de trab~jo 

* Cohcrt uru de riesgos cambiarios 

* Ohtcm;ión de plazos adecuados en Jos tinanciamientoa 

* Poi í lica Jc reinversión Je ulil iJadet~ y Jislribuuión de diviJ1.:ndu~1 

Con n.ispevl u del análisis de los elementos l.inanoicros 0nn que podria 
contar la empresa ante una reducción drústica del efectivo y que no había 

~-. sido considerado en el plan original como puede s~.:r: 

~-----__:_ __________________________ -- ___ , ___ _ 

:1 

~ 
1 
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* Utilización de líneas de crédito bancario 

* lnuremenl.ar el llujo de electivo con una reducción de la 
cartera, por una cobranza derivada de wm acción más drá::~tica de 
la oompañía ante el cliente para que cumpla las condiciones de 
pagos en el plazo estipulado. 

* Control estricto de los niveles de inventarios 

* Posibilidad, conse~;uencia y costo en el alarg:.~micnto de los 
ph•,~os de pago u proveedores. 

* Dilcrcnoiación de proyectos de inversión de activos lijos 

* Supresión del pago de dividendos y evaluación cuidadosa de sus 
consccuenctas 

* ¿~;e puede vender algún activo'? 

* ¿Que electos tiene cBto a corto y largo plazo? 

En medida en que nuestra posición en-el mercado sea sólida y creciente, 
pcnnit.ira un man~¡o mas lkxihlc y menos angustioso de la csl.ral.cgia 
ljnunciera. 

'La participación Grt los dili.;rcnlus mercados l.inaucicros, permite: 

* Fnndcar la rea\Í;t.aeión de proyectos de cxpao:;ión y de 
d ivt.:rsilimwión 



* (Juo..: so..:a la seguridad de ingresos y utilidades, !lujos cmwislentes 
y erccio..:nlcs de recursos financieros 

* No inlübir la acción sobre decisiones de crecimiento y 
divcrsilicación 

La plancación tinancicra comprende los siguientes aHpccloH: 

* E .. 'llirnación de los recursos que scran requeridos para llevar a 
caho los planes de operación de la empresa 

* Del~,;rminación de cuantos de estos recursos pueden ser 
geu;.;mdos por el negocio y, cuanto tctldra que oblcncr de 
las liwotes extcmas 

. * Id;.;nti li<;ación de las me.iores fuentes para la obtención de los 
rcuur:ms adicionales y, cuando son estos requeridos 

* E.,t;ihlcuimicnlo del mejor método de aplicación de lor; n;cursos, 
lanlu los generados por la empresa como los adl[uiriUos de olraH 
lucukn , para lograr la uonsumación del plan de operaciones. 

.. 
~-
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fUESGO Y TEORIA DE CARTERA 

4.1 ACTl'i'tJI)ES ANl1~ I~L RIESGO 

.. 
Aunque muchos visitan las Vegas cada año en busca de la emoción de 
las brillantes luces y de la ruleta,la persona lipica no busca el riesgo en 
lransaccion~.:s cotidianas de ncgocios.Nonnalrncnlc,la.<~ personas traan de 
minimizar el nivel de riesgo que asumen en cualquier lransaooión.E!Ito 
tipo de conducla,común en la mayoría de las organir.aciones y ck las 
pcn;onas generalmente se denomjua avcnlión al riesgo. 

Sin cmbargo,olros !actores regulan esla aversión al riesó. Un (~tclur 

importante es el nivel esperado de rendimiento yuc se asocia con un 
prospecto de inversión .At'm qllienes son enemigos del ries¡\o pueden (y 

probahkmuntc dubcrian ·) aceptar inversiones Jc relativo alto 
riesgo,dando pm hecho que el rendimiento esperado .iustiliquc al riesgo 
adicional impli~.;ito.Por ~jcmplo ¡, debe un inversionista eúemigo del 
riesgo sustraer dinero de una compra de ·ahorros asegurada y comprar 
acciones de i\.TT ':'.1~:1 inversionista debe primero anali~:ar 
cuidadosarncnl<; de ri<;sgo y rendimiento de lm1 acciom;s comurws 
o!h.;ccrian un rendimiento por dividendos y una ganancia de potencial de 
capital que rwpcrc la importancia del riesgo adioional,cl inversionista 
ésta diHpuc::l.n a invertir en el capital común. El invcmionista cnem igo <.lcl 
riesgo pucd') oompr~tr invcn1icmcs de una calidad a una inkrior si los 
rendimiento:: ~.;~pcradm: ~1on lo~: sul.icicnlemente alto:'!. 
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Sin conocer las prclcrencias respecto del riesgo de un inversionista 
individual,o!'! írnposihlc predecir si un inversionista dado comprur una 
[()!'m a cspcci fica de inversión. ¿ Que piensa U.'itcd con respecto al riesgo '? 
.¿Cierto rendimiento extra. o cierta prima por riesgo pueden convencer al 
inversionista de comparar una inversión especifica?. 

Algunos rehúsan comprar cualeaquicm acciones comunes dado que por 
experiencia o temperamento no pueden aceptar el riesgo d0 poseer 
aocioncs cornunes.Qui:t.as la lurtuna de una G.tmilia desaparecio ddurantc 
la dccada J,; l 9JO después de haber estado invertida en acciones de 
minas de om,y el recuerdo de este suceso lraumalioo no ha 
desaparecido. ~iin cmbargo,otros pueden estar diispuestos y ser capacl.)s de 
aocpt.ar grande8 riesgos en busca de altas tasas de rendimiento. 

.. 
El nivel de l'cndimicnto tolerable para cada· persona es unicoJ(I nivel 
apropiado de riesgo de una persona depende de !helores como su 
ingreso,riquc/.a,edad,salud ,ooupación,esl.ado civil,educación y, 
cpacitación. La naturalcr.a individual del. riesgo esta in1plicila ,;n. el 
consejo en el que con li-cuucncia se da a los inversionistas : " ~.wuma 
ricsgos hasta t¡u<.: empiece a perder el sucño,después reduzcalo ". 

El n.:isgo y el rcndmicnlo no son conccplot> l~teilcs de cmnprcndcr .1\slan 
intcrdacionados y tienen muchas lacctas.ConliJrme la eoonomia se 
vuelve má:; compleja ,los invcrsionista..'i piensan menos en le control y 
pueden dcsurrollar con mayor l~wilidad una actitud de avcn;ión al riesgo 
rcspe()to de las inversioncf!.,dadl_) que no ex;isto oraculo de Uc[ti.)s. 

Un análisÍfl ~,.k riesgo puede sl.)mejarsc al de la polit.ica.Lo que parece 
liberal o ro•)~;gnso a una persona ,puede parecer bastante crmscrvador a 
olra.Dc hcdHJ, alguna..'> veü0S uu corredor de bolsa y un cliente pU0l.k:n 
l.encr act iludes opuestas hacia 1.)1 ricsgo.En este ~;w¡o el l.lorrcdor 110 debe 
rel.lorncndar inven;inrwf! que violen lm; prclcrcncias del riesgo del cliente. 
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Es frecuente que las tasas de rendimiento sobre muchas invcrsiom::s sean 
cvasi.vac; y dilícilcs de prcdccir.Por cjcmplo,cl activo más importante qul) 
poseen mUchas personas es una residencia pcrsonal.i\unque puede. 

·estimarse el precio de mercado de w1a ca:m dada, el vendedor no puede 
clcular la lasa de rendimiento sobre la venta hasta que se haya vendido. El 
vendedor dche estar corwiente de que en el calculo de esta lasa de 
rendimiento no se toman erí consideración las dificultades y gusto por la 
propiedad de una casa que son dilicilcs de mcdir,cl orgullo de la 
propiedad y d capital " trabajado".El capital " trabajado " 1.1s d aunll.:ttto 
de valor d~; una residencia que resulta de la mano de obra de su 
propictario,por cjemplo,al adicionar un curnto,olros activos como pintura 
y joyería, prcHenlu.n problemas igualmente difíciles prn·a calcular la tasa 
de rendimiento . 

REJ .ACH >NBC:S ENTRIC: RIESGO Y RENDIMIENTO 

Si señalara algún cálculo como el mas critico en cualquier decisión 
Hnrnlccra,scria la comparación entre el rendimiento esperado y c.l riesgo 
que d'::he a:mmirsc.Allomar en ouenla la relación entre el rcndimil)nlo y 
d ril)sgo,cl primer paso es dclcnninar el riesgo y d n.:ndirnicnto para cada 
activo que :;e unaliza.,sin l)lllhargo ~en vez de uonsiderar cada aolivo 
aislado,cl invcrsionisiJ! debe integrar las relacionl)s entre riesgo y 
rcnJimicnlo dl) cada activo y la Lcxrna como eslos aclivoH que fl\.1 pow..:cn 
~~) compnrlan respecto <k la tasa tot:¡( d1; rendimiento obtenida y :>obn:: d 
ric8go lolal a~;umiJo. 



ACTIVOS SRMPLES 

Es natural y con frecuencia intuitivo que la..'l personas ~w concentren en el 
rendimiento esperado y en d riesgo esperado d~ un activo simple,dado 
que nonnalrncnlc adquieren un solo activo a la vc;r~sin embargo el 
caiculo del riesgo y del rendimiento para activos simples oon li·e¡;uctl()ia 
cs dilicíl y rmhjet.ivo. Ya se unot.o que la desición de uomprar una 
residencia pcmonal presenta dilicultadcs de cáluulo.'üunabicn deben 
anulií'..arse hm inversiones en valon~s como auciónes uomunes y 
bonos,Óon n.:spcclo del riesgo y del rendimiento esperado. 

La uompra de un bien durad~.:ro que podria aumentar dc valor con cl 
l imnpo rcprcs•mla olra areú problcmalica pára la persona, dado que de 
nueva uucnta pueden estar implícitos (actores tanto mesurablcs oomo 
ínmcsurablcs.No es usual que una persona vaya a la bancarota personal 
simplemente porque uno de los activos que poseen tcnga un mal 
dcscmpcfío.,rm:m hicn las personas mantienen una perspcct iva máB 
amplia.,tratando su atención en el riesr,o y en el rendimiento de lodos Jos 
activos que poseen.E<;ta perspectiva más amplia se conoce uomo " 

accrcarnienl.o de ¡;artera " : 

CAR'n:l~AS DI( ACTiVOS 

Efl probabk qu¡; la tnayoria subestime los auet:ivos que posee y lo que 
estos aclivm: r.ignilimm en d oontexto del riesgo.i\dcmús de una 
residencia pl:n:onal ,la carl.~,;ra de activo de muchas pcn;onas.,ineluye 

•valores oomo acoiorws. hunos y aol.ivos rcales,oomo rnuchlefl. Al 
considerar todo:; lns aol.ivns junlos,puedcn ohscrvarsc los hcneliuios de 
reducción J...: ric::gos que proporciona la divcrsil"tcación. 
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ACCION!•:S COMUNES 
• 

Una 1()r:tna para determinar que también !le compararon l~'l inversiones en 
acciones c;omuncs de 1967 u la lccha,es suponer que los rendimientos 
li1cron i.dcnl.icos a los de todas la.'l acciones Cl)muncs. Sí invirtió en 
acciones oomunes mediante la oompra de una compatlia de inversiones 
,sll huhillra logrado simult.ancamenlc la divcrsilicación cnln.: acciones 
comunes y· d renJinücnlo obtenido podría t~cr aproxinu.1dmm.:ntc lofl 
rendimientos de las l.Wciones en general. 

BONOS D~( CORI'ORACIONJ<:S 

' ¡ 
¡ Para det:<~mtinar el comportamiento durante el periodo de la inversión se 

ut.ilú.a .la lasa de rendimiento por invcrsionc11 en bonos de corporaciones 
de alta calidaJ.Ik la misma fonmt que con las a~:ciones contuncs.,co el 
cúlculo d<.: la l.mm de rendimiento para la inversión en bonos se lomo en 

' consideració11 los precios de cambio mas d ingre11o recibido por intereses. 

CAH.TI~RA . n rl'AL 

A.unquc lo~-; h1mor> y alminnl;s 1.11vicron un d<.:scrnpefio JeGcicntc dunmtc 
unos cuanto:; aflos de 1 C)()7 a b lecha el valor lota! dl.: los bonos 
acciones y l'cHiJencia pcn;onal de (Jiaen aumentaron cada ai'ío.Aún 
durante 19'14.cmmdo tanto los bonm; de corporaQÍoncH corno. laH 

accioncH cnnHu1es produjeron tasas mcgat.ivas de rcndirnicnlo,el valor de 
la uarl.cra llll;¡l suhio ,:¡_ 1 1~··;, rk:hido al urecimicnlo positivo de HU oupilal 
invertido en la GaH<J. 

so 
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De esa manl:ra son Lacilmenlc visibles los beuelicios de reducción de 
riesgo por div¡;rsiJi.cación durante 197 4 . .. 

4.2 lUJ•:S<.~o t:>Jl:l, .PORTAF()UO 

Otro :.~.<;pedo es la relación existente entre las dilcrcnlc~; lasas de 
rendimiento para los valores que integran el porlaJ.(,Iio. El prinuipio de 
diversificación desarrollado anteriom1errl:e sostiene que los inversionistas 
dd>en cornprar acciones cuyas varia¡;ioncs en lasas de rendimiento 
tienden a cornpeusarse unas oon olras.Por lo lanto,los mismos laclores 
hahmn de afcotar a toda!'! las oompafiias y a su::~ ta::~as de rendimiento de 
uua manera sirn ilar.En contraste las acciones de una cQrnpaftia aulomoty.iz 
y J compafiias no rclacionadas,babrian de vcrs¡; ali::ctadao.; de una tnanúra 
dilcrenle. r Jna escasos de gasolina no hahria de alcclar \m; ventas de la 
editorial o del uorwumo de coca-cola.Por lo lanto el riesgo promudio dd 

. porlali:)lio lmbria de reducirse puesto que las v<~riaciones en rendimientos 
tienden a ~,;otnp~.msan;e unas con ol.rai:l. 

LA ·n:OHRA OEL RU:SGO Y m.; LA lJTILIDAJ> 

La !.coda t:k la utilidad propon;iona a un medio para dd~.;nninar que 
intcrcs tietH; 1.111 inversionú;ta en asumir una oant.idud csrceitloa de ricHgo 
paa poJ¡;r obtener una dclcnnioada lasa de rcnditn iunto. El complejo 
rango de pusil·d~;s usos Lk la teoría de la utilidad m; LkmaNiado outilpk.iu 
para tratarlo aqui de Ull<J li.)tma completa. 

SI 
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En esccncia,d problema de ri0sgo-reudimiento se enloca construyendo 
una tabla de utilidad para un inversionista dctcr:rninado.Este proceso 

. implica baccr una serie de pregunta..'! con el lin de cslahlcccr curvan de 
indiferencia para ccl invcrsionisla.Uatas curvas son lra?.ada..<; a lo largo de 
los puntos en que la aversión que tiene el inversionista respecto al riesgo 
involucrado y el deseo' de ohl~.o"ttcr ciertos rcnditnicntos cspcrcrados 
coincidcn.l•:n otras · palabras,el inversionista obtendra la misma 
fmlislacción de las combinaoioncs de riesgos y n;ndimicnlos en los puntos 
A,B,C, en la Gutva de uliliJad u 3. 

" 

Cuando los riesgos usociados con valores individuales han sido tomados 
en cucnta,1;l invcrsion.ist:a aun tiem; la tarea de selcc~;ionar aquellos 
valores que le brinden la mejor combinación de ricsgo,rcndimicnlo y 
utilidad. 

H.E<;J,AS Dl('rlt:RMINANTES 

Lm; valoreN quc proporcionan la mcjor relación entre cl ri1.mgo y d 
rendimicntn,sc :-;clcccionan sobre la base. de dos reglas dcterrninun1cs: 

1 .1 ,os valnrc~; non menor ricBgo hahrun Jc ser prcli;ridm; oon relación a 
los Jerná~·: l'alon.::: que generan la mimna tasa de rendimiento.·-· 
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2.Los valore~; que tengan el rendimiento esperado mas elevado hubratt de 
prclcrir;:;e con respecto a todas las demá.o; inversiones que tengan d mismo 
grado de ric:.lgo. 

PORTALi'( )LIO ll:ltlCIENTE 

Utt portal(¡! io que consista exclusivamente de los valorea Jom ioanlcs se 
denomina portalolio eli.cicutc. 

4.3 HIESGO DD~ CARTERA 

La mayoría Je los a<.:livos Cinancieros no perrnanc<.:cn aislados; por el 
contrario.,dlos se guardan como parte de cartera .Por lo tanto,d análisis 
de riesgo-u! il iJad no debe delinirse a a<.:l.ivos solos uniuamcntc.l·~~~ 

importante estudiar la cartera y las ganancias de diversificación. Lo que es 
importante c:·> la utilidad sobre la carlcra,no unicament.c la utilidad sobro 
una activo .y d ric¡¡go de cartera. 

lJTILIDAi) an: CARTI.:l-tA 

La utilidad qu~.: s~.: esp¡;ra sobre una ül.u'l¡;ra ( RP ) es simpk:mcntc la 
ut:ilid<.~d promedio ponderada dc"las acciones separadas de una cart:era,cl 
ponderado e:; la lhtCoión de l(mdos invertidos en cada activo : 

5.3 



HP-' WL,RJ' W:2 R:!.+WN H.N-- SUM Wi Ri 

Donde R i c~1 ip,ual a utilidad esperada en cada activo individual 
W i c.;s igual a fra.cción para cada inversión respectiva en activos 

N e:> igual al número de activos en el porta(olio ( cartera) 

La dilcren(.)ia de las utilidades,cl riesgo de una cartera ( OP ) no 
constituye simplemente ponderado de las desviaciones estandar de 
a~.:t.ivo~¡ iudividuale~¡ en la cottl.ribución,ya 'que el riesgo J¡; carlera 
también d~Jp<JiKk d¡; los coclicicntcs. de oürrclación Je sus aotivos. Ul 
coeliciente de correlación ( P ) es una medida del grado al cual dos_ 
variables qut:· :·a.: mueven junlas.'l'ieue w1 valor. nwnerico que va de --l.O u 
l.O. 

El riesgo de cartera se puede reduoir al mínimo por la diwmil.ieaeión ,o 
combinando aolivos en lixma udecüada.El grado el cual se minimiza,d 
riesgo depende de la con-daciótt entre los activos que se uomhinan.Por 
cjcmplo,al oombinar dos activos oorrclaoionados pcrlcolamcnlc negativos 
( P ···1 ) ,los ric:1gos gcncmlcs (le cartera pueden eliminarse l.otalni(;Ol.c al 
combinar du~1 activos correlacionados pcrii.:otumenle posilivm¡ ( P-- XI ) 
t;w conhibuy•.: ;) reducir el riesgo. 
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4.4 .RIESGO Y RENDIMIENTO DE CAHTEHA 

· La mayoría de los activos Iínancicros no se mantienen en ((mna 
aislada,mas bien se mantienen como parte de una cartera o porta{()lio de 
invernión.De hecho dil~rcntes instituciones limmcicra..<; cstan obligadas a 
mantener carteras clivcmificadas.Los invenlionistas indiviclual¿s 
mantienen generalmente carteras de acciones en vez de las uooiones de 
una Hola <~rn[)I'Cfla desde d punto de vista de un invcn1ionifll.a el chccho 
do qne lll'HJ uución suba o baje no es muy importantc,lo que realmente 
importa es ~•u rendimiento sóhrc su cartem ,el riesgo y el rendimiento de 
Ull valor individual deben Sl.)f analizadOS 1.)!1 tétminos Cll qu~,; ese Valor 
afecta el ricsp;o y el rendimiento de la eattera en la cual se mant ienc .. 

RBi:NDlf\UQ(NTO DI~ UNA. CARTI~:RA 

El rendimiento esperado sobre una cartera es simplemcnle el promedio 
ponderado de los rendimientos que se ·esperan sobre las acciones 
individu;jk;s de una cartcru,donde los pesos son la fraC(ÚÓn de una cartera 
total invt.:rt.ida en cada acción o instrumento que la componga . 

I{Ef'JDilvl.lENTO ESPERADO Kp e" SUM N i·-1 Wi Ki 
----·- --- -- - -------- ·- -·-·- ---- --- ·- ----------- -- .... ··--

---~---·- ·-__ ·¡ 
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En donde: 

Wi ¡;s proporción del valor de la cartera invertido en la acción o 

instrumento i 

Ki es el rendimiento esperado de la acción o instrumento i 

i es igual a 1 .... n acuiones o instmmentos en lá cartera 

.MEDlClON UEL lUESGO DI!: CAR'lln{A 

l.\l riesgo de un portafolio o uarlent no depende no solo dd riesgo de los 
valores que lo conf(nman sino también de la relauión entre los. mismos 
mediante una scleuoión de valores que tengan poca relación enlre si,cl 
inversionista puede disminuir el riesgo relativo. 

Generalmente el riesgo de una cartera no so.lo es LUl promedio ponderado 
de las dc~iviaoiones · eslandar de los valores individuales que la 
c(mlfl<)ttcn.Tt:oricarncntc . es posihlc combinar valores que 
individualemnlc tengan alto riesgo para obtener una cartera cuyo nesgo 
es cero. 

La razón por la que es posible 1;ombinar aGci.oncs individual.mcnlc de 
rict;gos en unu ¡;artera libre de Cfllos es quo su rendimiento fll! desplace 
en l.(mna cnnlraciclica,es decir,euando los reudirnienlos de una 
• disminuyen lof; rendimientos de la otra aumentan y viceversa. 
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La tendencia de dos variables a ·desplaz.arse en lorma conjunta se conoce 
como correlación y el coclicimttc de correlación mide esta tendencia. Los 
rcndimienton de dos acciones que tengan mm·elación pcrli:cla positiva 

. . 
(r·- 1 l) se dcspla7.aran hacia an·iba y hacia ab~jo en ümna corüunta y una 
cartera compuesta por dichas acciones seria igualmente ricsgosa que las 
acuioncs individuales . 

Cuando la:; acciones se corrclauionan de manera 'pcdcctamenlc negativa 
( r--·-l ),lodo d riesgo puede ser Jiversif.ioado . 

.. 

En promedio d ooe1ioienlc de correlación Jc los rendimientos sobre dos 
acQioncs akalori.amente seleccionada seria aproximadamente de -1{1.6 y 
para la mayoría de las uocioncs se encontraría entre 10.5 y 10.7 .,hujo 
c:>las conJiQtOtles la combinauión de auQioncs en cartera rcduuc el riesgo 
pero no lo •;l in tina por completo. 

Como regla general de grado de riesgo de una cartera s.c vera reduuido en 
la medida ..:n que aumente el número de uuciones de dicha ¡;artera,t;Í se 
ur'lade un número · su(icicnle de acciones paroialmcnle 
com;lauionaJas, mientras mas bajo sea el eoei'i.cienlc de condación 
posíliva,mar; bajo s¡;ra el riesgo de una cartera de gran tamaflo. 

La corrclauión de rendimiento es más alta entre mús empresas que 
pertenecen a una misma industria, por lo (que para rninimii'.ar el riesgo., las 
carteras dehcnm diversificarse cnlre varias industrias. 
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RJESGO ESPECU'ICO DE LA INDUSTRIA VS. RIESGO DI•: 
MIW.CAD<) 

Es pracli~.:anlcntc irnposiblc encontrar acc·ioncs que no cstcn 
correlacionadas positivamente en cuanto a sus rendimientos,no obstante 
aún cuando cartera..-. muy grandes terminan con una gran cantidad 
sustancial Jc ricsgo,cstc no es tanto como si lodo el dintro estuviera 
invert.ido en un solo tipo de acción. 

S.i bien es posible dismunuir el riesgo inherente a una a~.:cióu ¡;n 
pmticular manteniendo la en una cartera debidamente diversi fícada,es 
pruclicament¡; impm1ible diversiücar los electos de los amplios 
movimientos del mercado de valores que· afectan a casi todas las 
acciones .Aquella parte del riesgo de una acción que puede ser 
elimjrmdo se oonoce como riesgo divcrsiJicable,riesgo especifico d~.: la 
compaftia o ril)t;go no sistcmatico,aquclla patte que no fH.Icd..: ser 
eliminada se mmnce como nesgo no diversili.cable,riesgo de men;ado o 
r-iesgo sistcrnalico. 

El ri()sgo cspccilico d() una ¡;ompafiia es causado por liwtorcs por liwton;s 
tales oomn pleitos kgalcs,hucigas,programas de oomerci:.!li;t;,wión 
exitosos o no cxitmms,obtcnción y pérdida de contratos de importancia 
mayor y oln!s cvenlos qu~.: ::~on Jc naturaleza unica pura una emprc::~a en 
par1i1:ul.ar .,y~J que estos electos son csccncialmcntc alcatorio::~.,sus eli,ctos 
~~ohn.: una eartcra pu1.:dcn ~~~;r eliminados medianle divcrailil)aciún 
cornpcm¡arHJ<., los 1.:venlo~; malos di,) una empresa con loH CVI.)LJtmJ l>ucnu~; . 
dc.ol.ra. 
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El riesgo J~.: mcr~.:ado se origina a partir de Ü1eloreH que atcctan en lorma 
sistcmatica a la mayoría de las cmpn.:sas,talcs ¡;nmo 
guerm,intlaciórt,recesioncs y iusa.'l de inlercs alla,ya que la maynría de lm1 
aocione~; lcndran a verse alcctada~l negativamente por osl.os ll.wt.orcs.,ül 
riesgo sislcnu.il.ieo no pllí;dc ser eliminado mediante divcrs1Jicaeión.El 
ri.l)sgo no BÍBII)fllal.ico se deriva de la variabilidad del rcnJimi.colo 
excesivo- <.k la relación co11 movimientos en el rendimiento uxcc~;i.vo del 
mercado ~,;omo un cor~junto.Eslc riesgo se obtiene medianil) la 
Jispl)mión <.k las cslimacionc~; utilizadas cn la proycu~:ión Jc la línea 
can.wtcri.sti<.;:.l de una al)uión. Eflta representado por la dist.aw;ia rdat iva de 
los pu.ntm; desde la linea oontinua cuando mas gr:.mJc ~¡ca la 
Jispcr:-lión,uJayor sera el ricflgo no si.stematico de uua acuión. 
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Es sabido que los inversionistas exigen una prima por el riesgo que 
asumen, enlre ma:. all.o sea d riesgo de un valor, mas alto sera el 
rcndimiertll' ...:~;perado que se rcLJuicrc para imlucir a los invcrsi(mislm; a 
¡;ompnlrl.n n rmmtcnerlo. ~)in mebargo, si los inversionistas se inh:rcsau 
principalment.c en el riesgo individual de los valores qu~..: ünnmu la 
carlera; 1;[ riesgo relevante di.) los valores que forman una cartera esta 
dado por nu eontrihución al riesgo de la misma, la acción por si sola . 
pul.)de Her ricsgosa, pero ni la mayor parte de su rieHgo pucd~,; ~;c·r 

eliminado por divcrsiJicaoión, cnlonucs su riesgo rdcvanlc, quu -.;s su 
. contribución al riesgo de la cartera puede ser pequeflo. 

.. 

No todas las <wciones alcctan la cartera de igual manera, por lo que cada 
valor lcndrú un valor relevan! e en particular. El rendimiento esperado de 
un valor ckbu relacionarse con su grado de riesgo sistemáti0o no con su 
grado de riesgo total. El ric~;go sistemático es el único que le interesa al 
invcrsioni:-;ia que tiene en nu poder un portalblio bien divcrsili~;ado. La 
lasa de rendimiento esperada de una a~;oión es igual al rendimiento que 
requiere el mcn.mdo para una invbersión sin riesgos mas una prima de 
rie~;go, a su v~.:z la prima J-.; riusgo es una 1unción . 

i\qucl ric~;go que permanece denpu~;s de la diversificación es el riesgo de 
m~,;rcaJo v [HJ0de medirse muJianlu el grado en d ~;ual la acción 
determinada tiende a desplazamc hacia arriha o hacia abajo Gon el 
mercado. 
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nJNCION DD•: LAS UTILIDADES Y SI•:J,J!:CCU>N 
JNVIatSH H\1«}-:'fA 

Dl~l, 

La mejor combinación del valor del rendimiento y desviación ,.;slandar de 
un porlal<:d io Jt.: valorcH dcpcnd~.: dt.: la !'unción de ut.ilidaJ del 
inversioni~1 a. Cuando se trata de un inversionista que siente aversión al 
riesgo y qu...: lo relaciona con divergencias respecto al valo'r de 
n.mdimienlu •..:Hpcrado. El valor de rendimiento se maroa sohrc d eje 
vertical mientras quG la desviación estandar se cncucntn.1 sobre el 

·horizontal. La:; curvas Je indilcrcncia, el invcn;ionista siente inditl.;n:muia 
IH.wia cualquier ,;nmbinación de; valor de rcndimicnl.o . csp~;rado y 
desviación cstandar sobre una curva en particular en una combinación de 
rcndimeinlo c~;perado y la desviación estandar produce un nivel Lijo de 
utilidad c:>pGrado . 

Cuando m:Jyor sea la pendiente de las Gurvas de indifcrc;r.teia mayor 
avcn;ión ha~.;ia d ric~;go d~.:mo:>l.rara c1 invcrsioni:{ta. Es imporl.anl~.: invertir 
,pt un vallJ<' 1 ilwe de ricHgo qul.) oli·czca un rendimiento 1\.lluro de riesgo. 
Esta ati~0ta :;;nlo la cantidad que se presta o que fle pide en prcstarno, el 
motivo es que cuando cxisL¡; un valor libre de riesgo y re~;ull¡¡ posible 
pedir prusl.aillOS y pn.:slar a esa lasa, el porl.alrJlio J¡; men.:ado Jornina a 
lodm1 l<m <.:lemas. siempre '1uc se pueda pedir prestamos y prestar 
lihrcrncnk a la lasa libre de rü.:sgo, la· prdcnicia individual d~; utilidad 
son indcp•Jttdi<.ml~.::s o se¡xm1das del portai(Jlio ort.imo de ~.1clivos 

ricsgosos. 1•::; dc<:ir, la delcnnina<:ión de un portatblio Óplimn de acl.ivm; 
rict;gosos ...::; itHkpcndientc de lat; pn::lcrcncias Ju riesgo de la persona. 
Esla ddcrntinaGión solo dcp.:nck de los n;ndimi,;ntos ¡;;;p(.:rados y las 
dc:wim:io11c:; c:;land:1r para lm; diverso:. pnrtal\)linn pm;ihkfl de activo¡¡ 
mas riesgo:;<g;, dc~;pu.cs de ckt.•Jtminar la combinación mas des0:.~ble .del 
valor 1 ihr.; ,1.;. ri,;sgq y :m porl.a((¡l io. 
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EL SlGNWBCAOO DE AlJt'A 

La linr..:a caractcrislica compara el rendimiento esperado de u.na ar..:ción 
individual <;on d rendimiento esperado del portafolio de mercado, es 
imporlank imnar e u cu~,;nla la Lasa 1 ibn.: de ric!lgo. El re.ndimienlo en 
exceso no es mas que el rendimiento esperado menos el rendimiento 1 ihre 
J¡; ri¡;sgo, :ú la rdación eil esperada se basa en exp.:rienoias anteriores los 
rendimienlon s,.; c.:alcmlarun a parlir de intun:nación hi8loriua así tllitHllu ~~e 

T)WKle est irnar lns rcndirnícntos futuros dahoradm¡ por anali:-~t.as de 
·valores. 

Como ya se menciono anteriormente., cualquier valor, <m cualquier parte 
dd. mundo 1 icnc asiciado un "riesgo no ~;ish.:málir..:o" o "evit.abk" y un 
"riesgo siskmúl ico" o "no ~.;vitablc". Así nuestro prohkma consisk en 
dctctminar <~< p1cllos parúrndroH que mejor evaluen el comportamiento de 
una acción yiu u.n portalolio o cartera de inversión. 

Uno de e::ln:·\ paramclros cs el llamado "all~t", que eB el punto de 
iulcrsücción de la linüa rccla ( Liues camclcrü;tica), con cl cj<.: vcrlical, en 
una gnlfi.ca ¿,¡;,;so dc rendimiento en acciones v::;. cxocr>o de rcndimi,;ntos 
c11 d portai(dio .. dondc el <.:xüc::>o Je rendimientos es la dili.:reocia enlre el 
rend im i<)nlc' c:;pcrado meno:-; d rcndimi~.:nlo libn; de ril~Sg<JN. 

De la gráli\:a podernos uolar, que si d rcndimienlo en c><..rx~;o Jcl 
pnr1ul()lio lito:ru <;ero, (altiJ) ~•cria tmnhiút cn cero, lo mml ocurre si el 
m~.:r¡;adu •::: clieit~nl.<.:. Si d valor de (a1!~1) es mcnnr qu~.: .-ero, ror 
flupucsl.o 1:_~ :.H.;ci.ún no c~1 recom~o~nlilJblc, pero al evitarla, el pt t;Gio del 
valor dismitnlim uumcnl.ando así su rendimiento y si ll.teRc pnnitiva, al 
inc¡·crlll.:rtlal':;~,; la d~;rn:.mda de dicho valor, su prccio :HlTIIC!Ila, · 
dif!rn inuyct~< ¡, • ::~sí Sll r.;m:l im ieol o, Pnr lo 1 anl.n., s,; flupnnc quo.: .; 1 ( :iii~J) de 
i.ma auuiún 1'•:¡¡·1 icu 1;_¡¡· dchm·b de ~1er u1;ro. 

~ 
' \ 
,. 

.i 

'. 
' 1. 



1 
1 

i 
1 
1 

• 

--
/ 

- 7--:"'·~:~~ ... -- ----

fucl.K' ~ R.•ndimi•nt~ 
en acciones 

+ 

Al&.~ 

• 

e 

~no aimmitico 

-+---Beta 

----~-- -· 

; 
1 

1 
1 
1 
1 

1 
! 

! 

1 

1 



.. 

EL S[Gf'IUlCADO DE BETA 

Otro parúrndro, aun mas importante es el llarndo "beta", qu~.: no cfl otra 
cosa que la p•mdicnlc de. la linea característica de la grúl.ica anterior y 
n.iprcsenla en si, la sensibilidad del exceso de n.:ndimientos de un valor. 
contra el 1;xocso de rcndim.i1~ntos del portaÜJlio en el mercado, en otras 
palahms, "beta" es una medida de la volatilidad de una aeüión en n.:hwión 
uon una a0ción de riesgo promedio, que e~; aquella que en general t;c 
mueve en (.:mwordaneia con algún indicador como clDown .. Iones.· 

* Si "hctu" ~, l tenemos que existe üna relación proporcional 
col re los dos excesos de rendimiento, .lo üual signi liea que la 
aü<;iúll 1 icne el mismo riesgo iuevilahlc que el me ruado en HU 

o o nj 11111 o 

* Si "hd<•" mayor qul.) uno tenernos que ¡;xisk un n1a_y•or ri1;s¡y., 
~;i:;icrnúli~o en la acuión que el mercado en conjunlo. lnvcn;Ú.HI 
agt·~.,~~ 1 va 

* Si "hci.a" n11.:nor que uno l.crtt.:mos que existe ur1 mayor ric:;go 
irwvitahk en la ;.woión que en el m~.:ruado en su conjunto. 
invcr:;ión delcnsiva 

El rit~:-~go sisl~lllúlico m~.:Jido ·rucdianlc "bclu", en la mt.:dida en que la 
pcndicnlc ,~.; h1 linea reprcscnla la sensibilidad del rcndimicnln cxcc~;Ívo 
Jd valor üutlira d del porta((-,] in Jd mercado. 
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Si la pendiente es uno, signillca que los rendimientos excesivos del 
pott.ali.>lio de mercado, la acción tiene el mismo riesgo inevitable ·o 
sistemático que el mercado en conjunto, una pendiente mayor que uno 
significa que el rendimiento excesivo de la acción varia en iomm mas que 
proporcionul con el rendimiento excesivo del portafolio del mercado, 
tienen riesgm; sistcmatieos que el mercado en conjunto. 

Cuando la pendiente de la linea cara.ct:crística de tula acción sea ma:; 
grande, se presentara un riesgo sistemático ya que para movimientos 
ascendentes como descendentes en los rendimientos excesivos de 
mercado, los rendimientos en movitriientos serán mayores o menores 
según sea su "bela" 

En resumen "beta" es la medida del riesgo de una acción y de igual modo 
de cada porta(i.Jlio tiene aparejado un "beta" que se oaloula obteniendo el . 
prcJmedio ponderado de la "beta i" individuales de cada acción. 

La estabilidad de la inl(mnación "beta" histórica a lo largo del tiempo 
hace concluir que las "bclas" del pasado son utilcs pam proyectar las del 
futuro, sin embargo, la capacidad de proyectar parece variar con el 
l,¡tmaño del portafolio. 

UELACION LUESGO-TASA DE UENDIMmNTO 

Todos los inversionistas deben de ser de . algún modo eurnperwados 
dentro del rú~,;rcado al comprar una acción, por el hecho de asumir un 
riesgo. La 1 usa que ellmr requieren por cfrte hecho se calcula de la 
siguiente manera: 
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En donde: 

* tci o~ Ta.c;a requerida de rendimiento sobre la i-esima acción 

* [l..)t' - · Ta.c;a de rendimiento libre de riesgo, generalmente se 
mide sobre bonos deJa tesorería 

* lrn =~ Tasa requrida de rendimiento formada con todas las 
acciónes de tma cartera o bien la tasa de rendimiento 
requerida sobre una acción promedio "beta ·' 1" 

* "beta i" es la beta de la i-esima accl.ón 

A tal ecuación se la conoce corno rendimiento de mercado de valores. 

De la gralicu que a continuación se presenta podemos notar lo siguiente: 

.. l. 1 ,os valores libres de riesgo, tienen "beta i" =O, que es donde 
"t.ci" intersecta el eje vertical 

2. 1 ,a pendiente refleja el grado de aversión al riesgo por parte 
de los inversionistas, por lo que: 

u) La prima de riesgo sera mas grande 

b) La tasa requerida de rendimiento también sera mas 
elevada. 
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4.5. Ml~.DlCION DEL lUESGO Dli;l, J>ORTAI~'OLIO 

El riesgo de portaít11io no es simplemente el promedio del ponderado de 
las dcsviaci.oncs est.andar de los v~lorcs individuales. El riesgo de un 
portal()lio no depende solo del riesgo de los valorees que fom1an el 
portafolio, si no t.ambicn de la relación entre l~s mismos., ' · 

Mediante la selección de valores que tengan poca relación cutre si, el 
inversionista no puede disminuir el t?.ijigo relativo. En la siguiente figura 
se ilustra la diversificación, combimioión :de valores en li.Jmm tal quee 
reduzca el riesgo relativo. ·Se puedci\~cr qte los rendimientos del valor 
"A" en el tiempo son cíclicos pues se mueven con la economía general. 

.,Sin embargo, los rendimientos del valor "B" muestran unaligera 
tendencia anl ioiclioa. Si se invierten cantidades iguales en ambos valores, 
se reducirá la dispersión del rendimiento sobre la inversión totaL 

VAU)BlA VALORB COMHINA<~U)N 
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4.C.i. MO!WLO DE Fl.JACION DI¡; PRECIOS DI( ACTlVO DB( 
· CAPn'AI, 

Riesgo sistcmiet·ko medido mediante Het"a. 

b1 la Oll.!d ida en que la pendiente de la linea representando la 
sensibilidad dt~ rendimiento excesivo del valor contra el del pórtali.Jlio de 
m~rcado t:i la pendiente et~ uno, significa que lm; nmdirnienlus exuet;ivos 
d1;l por1.ali.)lin <..k men.:ado, la acción tiene el mismo riesgo .inevitable o 
8L~Ilemálico que el mercado en conjWlto, una pcndienl~.: mayor que LUlO 

signiüca que el r~.:ndimiento excesivo de la acción varía en ÜJmm mas que 
proporcional con el rendimiento excesivo del portal()lio de mercado tiene 
riesgos si:>kmáticos que el mercado en cor~junto. A esto se k Jlaflla una 
inversión "Agresiva" e inferior: se llama "delcnsiva". 

Cuando la pendiente de la liiu:u caraeleristica de una a~.:ción ~;ca mus 

grande se pn:senlara un rieesgo sist~.:mático ya que para movimientos 
ascem:icnkB 1:omo. descendentes en los rendimientos excesivos de 

.nwrcado, lo:; movimientos en n;nd.imientos seram mayores o nwnorcs 
s¡;gún sea :>u "hda" 

La eslcbil idud de la inlórnuwión "beta" histórica a lo largo del ti.empo 
hace coru;luir que las bct.a:{ del pmmdo son útiles para proyectar lwl del 
l.iJluro, sit 1 •Jmbargo, la uapacidad de proyuolar parece variar uon el 
lamat'io tk pnr1.:.1li)lio. 
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Hicsgo no si~;tcmafko 

Se deriva de la variabilidad del rendimiento excesivo de la acción no 
relacionado con movimientos en el rendimiento excesivo del mercado 
como un cor~junto. Este riesgo se obtiene mc~iante la dispersión de las 
cslimaciom.:s ulili:t.aJa..q en la proyección de la linea canlclcríslica de una 
acción.· Eflla representado por la distancia relativa de los puntos desde la 
linea continua. Cuando mas grande sea la dispersión, mayor sera d riesgo 
IlO sistcmúlico de una acción. 
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Este riesgo puede ser reducido o ino!Liso eliminado mcdianlc la 
divcrsili.cación si 0sta es clicicotc 

Rcndimit•nt·o c:ipcrndo pan1 un valm· individuaS 

1 ~:\ rcndim icnlu esperado de tltl valor de he n.:lauionarsc con fiU grado de 
.. ric~go sisl<mótico no mm su grado de riesgo total. El riesgo sistemático es 

el único qu<.: k infcrc~m a un invemionisl.a que liunc en su pod;.:r un 
porlali.il iu bi.;tl divcmiJivado. La lasa· Jc rendimiento cspcrada de una 
:)cción es ip,w.d ul nmdimicn1o que re<..pJÜ;re el mcruado pan.! una inversión 
f:in riesgo:: rna~: una prima de riesgo a su vcz la prima de i·icsgo es una 
ILL!Wión. 

;z¡ 



Liucu de mcn~~.uBo 

r~:n cquilibri\) ~lera lineal la relación cnlrc la lasa de rendimiento de la lasa 

del valor individual y su sistemati?..ación, como se mide por "\)l:l.a", ~..:sla 

relación se oonocc como 1 inca de mcr.oado de valores. El rendimiento 
e::~perado del ;nercado es R tn, compuesto por 1~ l.a::la libree de riesgo R 1: 

'mas la prima de riesgo H.m y lU El inversionista de w1 valor queda 
expuesto a lo~; dos riesgos pcro sera compeensado por el nc~;go 

sistemático quo;; Hoporlc. 
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CAPITULO V 

TH)OS DE RIESGOS MAS IMPORTANTES 

S.L EJ, iUESGO PAIS EN LAS 
INTERNACIONAl ,ES 

~~e tiene el primer parámetro pam calcular un proyecto como riesgoso, si 
el nivel de producción e~¡ tal que se satura la capacidád instalada y a 
pesar de c:>tn la TJR supera por muy poco margen a la TMAR, el 
proyecto e~¡ muy peligroso. 

Esto significa que a pesar de que la planta opera en toda su capacidad, la 
TIR con mucha dilicultad alcan:t..a d vah)r mínimo de rc0nlabilidad y scl.o 
haoc muy ric:·>gosa la inversión, pues una ligera ln~a de hw ventas la haría 
no recntabk y ¡;:llo da muy pnoa llcxibilidad a la opcraoión. 

.. 

Los análisis y :.~<.lminü;tración del riesgo tien'm los siguientes obj,~tivos: 

* Ad•'ni11Íslrar el riesgo de t.al fl.mna, que pueda proveerse la 
ban•;arrola de la emprena 

* 1 •:1 nhjd.ivo pritwipal que se persigue es vcrilio<~r que lan occr!cros 
lwn :·>ido lm1 prnnost.icos hechos y que lan hiétl han limcinnado 
la mdnJologia propuenla, bajo oonJi.ciones económicas muy 
c:.tlll h iar tl.es. 

El gravl) prlll,kma dl) los pai~>es latinoamori.canos con al!o~l .índiüc:> dcc 
inlc)rmuci(:Hl Gomo Bolivia, Hra~;il y Argentina, y fvláico ¡;s que no cxilcn 
csiLLdios de Etc! ihil idad en proy~.:~;lo::: de inwrsión. 

r 
1 
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Es necesario, que se pongan eri pnícliua planes de uhoque euonómicos 
para detener la inllm~ión, misma quu ahora no ha li'aua<;ado.Es evidente 
que cualquú;r inversión para producir bienes lleva un riesgo implici.Lo., 
este riesgo sera menor entre mas se conozca ~1obre todas [a<; condiciones 
económicas de mercado, Tecnólógious, etc., que rodean ul mercado, sin 
embargo, nu se l.ral.a de dc~.:larar que un proyc~.:to de inversión es 
coonomÍQHrn\mtc rentable. 

El mclodu usual para determinar el riesgo de incumplimiento Je las 
deudas ~.:orporati.vas a largo pla,?o consiste en referirse a las 
clasificaciones de bonos proporcignados_ .por diversas agencias. Las 
principak~; <.~ppucias calili.cadoras dCbonos son: Modys inventors, sl.mtdar 
und Poor's Cnrp. y Fitch fnvesto Scrvicc. Las evaluaciones de IVLody's 
lit.:nen flÍcl.c cla:;il'icacione~; que oscilan desde 1\.aa, yuc es el bono de 
calidad mas alta, hasta Caa, que es la calidad mas b~üa. wcinsztein (1 ")"/7'¡ 

re~.:olcclo 1 7() emisiones nuevas de bonos entre 1962 y 196'L · 

Aproximadarm;nlcc el 40(~-ó de los nuevos bonos ~.:alili~.:aron para Jw; dos 
evaluacionc'n rnas allus. Tal como se t;spcraba, los bonos de alt<.~ calidad y 
de bajo ricago tienen rendimientos ma..<; bajbs que los bonos de baja 
calidad y alto riesgo. De las apecna<; 2,000 corporaciones principales 
~valuadm;, por las agencias, unas 500 lo son anualrncnt.c (la mayor parte 
de hw 00111 raii í as de ¡¡crv ic ios púh 1 ioos) y las 1, 000 res tantea no l iencn 
lecha e:-1Labkcida de r~.:visit'm., p¡,;ro ¡wrwralrncnl.e ~~on r~.:visadm1 ¡,;n G.mlll.l 
anual. 

J:ksdc d punto de vÍHla de .un . inversionista,. podriamoH pn;gunlamos: 
¿Dclcn:niru.tlt las agcnciafl los precios y las tasas de int.eres pagadas por los 
bonos y In haoGn los inv,~rsionistas en los mercados de capitales'! . 
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La evidencia recolectada por wak.eman (197H) muestra que los cambios 
en las clasilicaciones de los bonos no se tn1la como inllmnación nueva en 
.los mercados de capitales. De hecho los cambios en las cla.'lili.caciones 
gcncra.lmenlc ocUlTen varios meses dcspues de quee los mercados de 
capitales ya han reac";ionado al cambio fundamonl.al een la calidad do los 
bonos. 

' . 

Los camhiO!l en \a.<; cla.'li lieaciones de las agencias ito causan cambio:; en 
lus renditll icnlus requeridos a vcnci:mi~.:nlo. Ocurre cxaotamcnlc •.;n la 
ll)rma opuesta. Sin embargo, esto nq sigrüüca que las clasilicacion~Js d0 
bonos no lengan valor. En promedio; las olm1ili.oaciones proporoionart 
oslimaciou<.:s uo sGsgadas del riesgo de los bonos, y por lo tanto son una 
ut.il l'uenlc <k inl(>mlación 

5.2. Rlli:St;( JS DKTASAS DJJ: INTB(RJC:S 

t\ nivel <;mwept ual; es bastante s0nctllo idenl ilicar el riengo dec 
variaciones 0n la tasa de interes. Por ejemplo, un banc~o o una empresa 
eon adeudoii a la.'la llolanl.c se exponen al riesgo de mayores tmms de 

· inL0res, pues si eslas se elevan, t.ambiún lo hacen los pagos d~.:l scrvi~.:in de 
::1us deud;m De igual manera el administrador de un porlatólio qu0 planea 
vender ohl igaciones, se arriesga a un aumento en las tasas de inl.crcs y, 
por lo talllu, a una ht~:ia en el preeio d0 sus obligacion...:s. Por olra parle., 
quien pn.::ihl a tusa.'{ de intcrcs tlotantcs, se 0xrone a una baja eH tasas. 
1\simismn. quien maneja un porialiJlio y planea comprar obligaciones se 
U1Ti0sga a uua baja 1.m lá tam.u:k inlcres antes dt.: di.:eluar la <;mnpra, con 
lo cual se devara el precio de estos instrumentos . 
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Aunque idcntilicar el riesgo de tasa de interes es relativamente s<¡t~cillo, 
·medirlo no lo .cs. r~'ito se debe a que una medida practioa de. sensibilidad 
a la lasa de intcres significa que se debe de tomar en cuenta los cambios 
en los precios de los instrumento~ de deuda. Sin embargo, la relación 
entre el precio de un instrumento, $y plazo y tasa de interes oompl~ja. 

.. 

5.3. RU~SGO POI .. rnco 

*Es de índole cualitativa 
*Negativa de pagar la deuda conttáladh cor .61 cxteri~r. 
* Coúlian:t.a que los bancos acreedores tengt1(1. en las accionef.l lomadas 

·' 
por .las au1 oridades del país deudor 

* Gmdo de oposición al régimen existente 
* Mecanismos institucionales exist~ntes para la transmioión del poder 
* Estabilidad y conccnso social 

A partir de la evaluación de esos y otros aspectos, el analisis encargado 
de reali:t.ar este tipo de estudios tiene una idea clara de cual es el riesgo 
politico de un país. 

5.4. UII~SGO ECONOMICO 

Es el resultado de un anális.is que trdta de dar respuesta a la pregunta de 
si el país tendra en ·el futuro .divisas· disponibles en cantidad sulicicntc, 
para cumplir con los compromisos conlmidos con lm; acreedores 
intcrnm;ionalcs . 



;. 

Aspectos importantes: 

" Disponibil idud de divisas 
* Balanza de pagos 
*Prestarle a un gobierno en su prqpia moneda, implica un riesgo casi 

nulo porque el gohiemo podra imprirni.\ dinero 
*Prestarle en moneda extranjera implica tomar en QPenta..elementos mas 

complejos. 

5.5.IUJ~SGO GUBERNAM14:NTA1)}. 

Las ditcrcneias que existen entre el nesgo corporativo y el nesgo 
gubernamental explican por que los bancos Lransnaoionales otorgan 
mucho mas créditos a los gobiernos de ciertos paises L"'n desarrollo que a 
las_eompañiaH privadas residentes en los mismos. 

Aspectos a destacar. 

*Mayor solvencia de las entidades gubemamentalcs 

* Un país no entra. en proceso de liquidación como cuando una empresa 
esta en banca rota 

* Es raro que un país se niegue a pagar la totalidad de la deuda. Aun en 
el caso de repudio de la deuda gubernamental contraída., siempre 
existe la posibilidad de que eit lechas anteriores el gohicmo liquide 
parte o la totalidad de los adeudos. 

'1, • 
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Una empresa es nn organismo corgplejo en el que interaetuan elementos 
humanos, 11sicos y financieros, tanto internos a la propia negociación 
como extcn.tos a ella. De la fomta como ~stos interactúan, se generan los 
ingresos, oostos y utilidades, y se m'odifio~ su estruofurn finan.Qiera. · 

En un morncenlo dado, la intcmccióri de todos t?stos elemento~~ pn.:scnta 
un cuadro diGcil de entender, aún pj.{'a el gcrenté mR." experimentado, ya 
quce una decisión puede producir .numerosos cambios en la 8iluación 

.linanciera, lus cuales debe tomar en ·<>._uenta'en ÜJ.m1a·conjuul.a para poder 
compamr di8tint.as alternativas. 

Por ejemplo, si se trata de introducir una tiueva linea de productos, sera 
necesario modificar la organ.i7.aoión de ventas, aumentar los inventarios 
de productos terminados, elevar los saldos de su cartera, contratar 
personal especializado en discüo y en producción del nuevo artículo, ele. 
Si se pretende mcjonir la eficiencia de la planta, habra que realizar 
inversiones en equipos, modilicar la· organir..aoión de la planla, obtener 
ciertos ci·!.\dit.ns, para lograr los rendimientos económicos. 

Ademas dé lo anterior, es necesario evalmu· en ümna continua el electo 
de lcnomcnos externos sobre la empresa, los cuales se manifiestan en el 
aumento d~.: Cl):;los y precios, la introducción de nuevas t~.:cnologias, 

cambios en la magnitud y en las características de los mercados, la 
disponibilidad de recursos línancicros, el.c. 

Los problema..<& actuales y las contingencias futura..'! afectan de manera 
muy difcrcnl.e a cada empresa, dependiendo de los mereador> que sirve, 11u 
cslruclunt linancicra, su.<; relaciones laborales v muchos otros lacl:orcs. -

?-7 



• En esta..'! condiciones no es posible proponer soluciones del tipo geneml, 
es ncccsano analiz.ar cada caso cen particular pra reaccionar 
inteligentemente de acuerdo con las circunstancias especificas d¿ cada 
una de ellm~o 

Para tornar deciskmes acertadas en ún· conteXto de considemblc 
dinamismo, es necesario· co~tar con instrumentos~~ta¡.bl,\jp simple qu~ 
pem1itan evaluar a cada momento la situación1·dcill\·,cmpn~sa, sus riesgos 
y oportunidades. Esta larca se laoililu, mediante, ef empleo di..) modelos 
que muestren., en li.)lma clara el 1ur1cionamientcí_ actual de la ~;mpresa y 
permitan evaluar dilcrcnlcs altcmativás pum la toma de dcuisioncs. 

Un modelo se asemeja en aparicnoiá G> se cOmporta en fomm parecida a 
un objeto real. Las maquetas de los edilicios son modelos que petm_iten 
visuali:z.ar el aspecto que estos londran cuando eslcn construidos; los 
planos de construcción permiten obsecrvar el funcionamiento de una 
casa, un edil.ioio de o1iuinas o Wl hospital, y sirven de basa pma su 
construcciútL Se construyen modelos a escala de las presas, para analiz.ar 
su comportamiento bajo diJcrentcs condiciones de tmhajo, asi como 
modelos matemáticos para conocer la eiloicncia de las maquinas o el 
comportamiento de la economía de un pais o una región, antes de tomar 
decisiones sobre ella..'!. 

No existe una serie de modelos prefabricados para anali:t.ar cualquier 
empresa., lo que si hay son ba .. 'lcs para construir el modelo de una empresa 
cspcc.;llica en un momento determinado y conocer lo que OI)Ul1"1ra st se 
torna .. <Jen tÚcrhw dccisiom.:s. 

. ... 
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Hay dos modelos limdametltalcs para el análisis financiero de una 
empresa: ...;l modelo cconóm ico, o de resultados, y el modelo linancicrn. 
Cor~junt.amcnlc ambos l(mnan el modelo economico linanci~.:ro de la 
empresa. 

1\1 modelo econónüco de resultados cs una prescntauión dinámica dul 
c~1Lado de perdidas y ganancias, que nmestni los ingresos: oostos, gastos y 
utilidades para dilcrentcs Volumcncs de Venta..'l en b!:\!'le a una· determinada 
c~1lralegia y cfllruclura de la cm prc¡m, · 

El modelo linaneiero es una representación dinámica del balance., que 
pcnnilc uonoeer la c:-~lmclura linanoiera Ch.· la empresa en razón dccl 
volumen de vcnl.as y su estratcgÜi' comcroial, de· compras, cooranza, 
capitali"Jlciim y endeudamiento. 

l•:n rcsun111r1 lo~ modelos económicos y linaneieros, se cnrmtruycn 
clasit'u..mndo lm~ conceptos que componen ~::1 estado de resultados y el 
balance p,l.:tH.:ral en variables y l'ijns. Lor; primeros varían en razón directa 
a las vcni:.w. lm1 segundos permanecen conHI.anlcs pam distinto:¡ 
voh.tmcn(;~l de ventm1 dentro de los !.imites que permite .la organiz.ación y 
lo;• medio:-~ rroJuclivos uon que cuenta la empn;Ha. Esto Ja lugar a lu 
división de 0ada uno Jc t:Hl.Otl tnoddos 0n (tos, <k I.)Onlxibución marginal y 
de cslruotun1 . 

?! 
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CONCJ,USJONI•JS. 

Se concluye que: 
Aun cuando no hubiese tipo alguno de ineertidmnbre, la 

ingcnicda financiera ofrecería a sus u..c;mtrios valiosas alternativas . 
. Por ~jcmplo, el dircc~or Jinanciem que .toma \:1.11 prcstamo "a cinco 
at1os a üpo Jlotartte puede preferir utilizar UI( swA.n de tipos dé 
intcres pam crear un costo mufonne de los' có.<:tos}··con'obJeto de 
süuplificar las deccisioues presupuestarias. No ohslantc, cen 
presencia del riesgo, las técnicas de ingeniería linanciera 

. encucnlmn su plena juslif:icación7 

Pero ¿Que es el riesgo? Intuitivamente, lodos nosotros tenemos 
una idea de lo que es d riesgo y uomuilmcntc lo asocimnos c;on lo 
inesperado 0 indeseable. No obstante, ncc~fsitamos mm definición 
mas IJHhk en la n~alidad, bmlo cualital:iva eomo cuantiftativmncntc: 
Rcconkmos csla conclusión: 

'"Riego es eualquicr vari<teión en un rcsullado" 

Esta Jdinición es ulil porque induye tanto los resultados 
dcs,:abk:.; como los no deseables. Esto puede parecer exlraiio en d 
mundo ~olidiano -nomutimcntc no pensamos que ganar d premio 
máximo en h1s máquinas tragaperras de !m; V cgas sea un riesgo­
pero tiene senl1do en el nmndo iimmcicro donde siempre en cada 
lralo, hay dos parles faeiUmcntc idcnlili.cahle!.-1 y estas partes tienen 
puntos de vista diameiTalmcnle opucslos. Picno.;e, por ejemplo, en 
1m banco que prm;la. f(m.dos a un tipo de intcres Hol:ml'~ a una 
compafiia. Una repentina suhida de los tipos de inlercs sería 



indeseable para el receptor del prestamo, pero seria un resultado 
aLmctivo pam quien se lo ha concedido. De modo similar una 
. h~jada de los tipos de inleres sería un riesgo adverso para el 
prcstamistu, pero· un riesgo _bencficio:;;o para el rec9ptor del 
prcstamo. En cualquier caso, "la exposición al n~sgo por. am~>as 
partes surge del n:ri.c.:;mo acontecimiento: lUla vAriación en los tipos 
de intcn;s. Por lo tanto,til."llC sentido pensar q~e ·cuatqú1cJ· cambio 
de los tvos de 1ntl.'Tcs, al al1.a o a la ba_ja., hc~dicioso o petjudicial, 
es un riesgo. 

l .a ddinición ankrior nos bi:inda un bmm com;epto cualitativo 
del riesgo. Si el rcsullado dé una siluaeión o acontecimiento es 
ahsolulanwnte. t~jo y predeterminado, im hay riesgo; si :.w puede· 
producir 11lguna variación en .el resultado, la situa0ión implicti un 
riesgo. AU uülú . .ar d témüno variación, la dcfiniGiún tamhien da una 
pista de como podemos· calcular el vicsgo cunlitalüvamcnlü. Si 
podemo~; encontrar un pJanic:.unicnto matmnál:ico preciso ptu-a 
medir d P,mdo (k vmiación. cnlonc,;s lcudn;mos 1111 iRtdicador 

~~ . ' 

nmuéric,, dd grado dd riesgo. 
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INTRODUCCIÓN 

De acuerdo con las metas propuestas por el gobierno para la economía 
mexicana, en 1997 se buscará consolidar la estabilidad macroeconómica 
mediante la continuación de las políticas restrictivas monetarias y fiscal, que 
permitan proseguir el descenso de la tasa de inflación, confianzas públicas 
sanas· y mercados financieros estables. Por otro lado se pretende. reanudar el 
proceso de crecimiento, con un aumento de 4% del Pffi y un incremento del 
empleo. 

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

El proceso electoral podrfa crear incertidumbre y darle volatidad a las variables 
económicas particularm~nte las financieras. La consistencia de la política 
económica y la información oportuna vía los indicadores económicos pueden · 
minimizar las fluctuaciones financieras. 

Durante los últimos 15 meses el tipo de cambio nominal mostró variaciones 
relativamente menores que no compensan la inflación acumulada en este 
periodo. La estabilidad cambiaría se debe al margen de subvaluación que 
previamente existia y las entradas de capital registradas. 

Si el tipo de cambio finaliza en 1997 a $8.65 pesos por dólar, el margen de . . 
subvaluación habrá desaparecido _ y la estabilidad cambiarla dependerá 
críticamente de las entradas de capital. 

En 1996 el consumo privado creció 3.7% debido, a la creación de empleos, a la 
reducción de las tasas nominales de interés y a la mayor confianza de los 
consumidores. As!, hay efectos positivos en algunos indicadores; las ventas 
internas de refresco y cerveza aumentaron entre 2 y 3%. 
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Conswno Privado y Evolución Sectorial 1997. 

% 
Ventas al por mayor. 7 .O 
Ventas al por menor 5. 7 
Tiendas Departamentales 5.3 
Supermercados 4.3 
Tiendas de Abarrotes 4.5 
Tiendas de Calzado 5.2 
Tiendas de Útiles Escolares 4.4 
Importaciones de bienes de Consumo 15.7 

Refresco 4.5 
Cerveza 3.0 
Vtas. De restaurantes 4.0 

La evolución de la economía mexicana· superó las expectativas de desempeño 
en los dos primeros meses. Las tasas de interés han descendido en fonna 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 el manejo agresivo de deuda externa pública, la liquidez intemacional y la 
canalización de recursos financieros hacia México . 
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Síntesis Sectorial 1997 y 1998 

Actividad . · Crecimientol997 · .. Crecimiento 1998 
Alimentos y bebidas 3.7% 3.8% 

Fortalezas: 

• lnsumos más baratos 
• Mayor demanda por mayor ingreso 
• Crecientes exportaciones. 

Debilidades: 

• Insuficiente materia prima nacional 

Perspectivas: 

• Importante recuperación del sector y gran dinamismo de las 
importaciones. 
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DATOS DE LA EMPRESA 

NOMBRE DE LA EMPRESA: Compañia Cervecera Foster. 

GIRO: Producción y comercialización de ccrveZIL 

SECFOR INDUSTRIAL: Industria de la transformación. 

( 

CA PJT AL DE LA EMPRESA: Iniciativa privada Independiente. 

ORf(r'EN DE LA B'MPRESA: Trasnacional. 

FIN: Lucrativo. 

DIMENSJON DE LA EMPRESA: Mediana. 

6 



• 

. 
Traducción del caso: 

La compañía cer-Vecera Foster fue fundada en 1937 por Adolfo Foster, quien 
inmigro a los Estados Unidos en 1922 a los 20 años de edad. Su familia poseía 
y operaba una ce!Vecería en Alemania y por 1937, Foster lo¡,'fó seguir con la 
tradición familiar. Durante los primeros años de operaciones, la ce!Vecería fue 
pequeña y solamente tenia un local, sin embargo, la insistencia de Foster sobre 
la calidad causo que la reputación de la ce!Veza se difundiera. El era quien 

. administraba la compañía, no obstante, el insistía sobre los altos estándares de 
calidad, el se había dedicado a cuidar los gastos de operación. 

Foster tuvo tres hijos, AdolphJr, George, Y Frank. Adolph Jr y Frank nw1ca se 
interesaron en esta industria y se dedicaron a otra profesión, Adolph Jr, 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 compañía, El señor Adolph, rechazo 
renunciar al control de las operaciones. Cuando el murió en abril de 1989, 
George vio sobre la dirección de la fabrica. 

Los propietarios de 1¡¡ compafiía dividieron en cuatro partes iguales: tma cuarta 
parte para la viuda de Adolph, Anna y Una cuarta para cada uno de los tres 
hijos. 

Después de la muerte de Adolph, las ganancias empezaron a resbalar. En 1990, 
la compañía fue forzada a reducir sus dividendos, y en 1991, los dividendos 
fueron suspendidos hasta tal momento como la compañía empezaba a mostrar 
Wla perdida otra vez. Mostrando 2 o] conteniendo las entradas en los estados 
y en el balance general por los tres años anteriores. 

PROPIETARIOS DELA COMPAÑIA . 
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 
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ESTADO DE RESULTADOS. 
1993 1994 1995 1996 

Ventas 900000 .1020000 1090000 1050000 
Costo de Ventas 635000 755000 850000 871000 
Impuestos sobre insumas 54000 61000 65000 63000 
Gastos Administrativos, 
MKT, y generales 115000 133000 142000 140000 --

Utilidad Bruta 96000 71000 - 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 --------
Ganancia disponible para 
reinvertir en la Cia. 26000 9000 ------ (26000) 

Es ahora febrero de 1992, y la compañia esta en un estado de crisis. El Banco 
Nacional de Alscan, con el cual la compañia teJJ-ia sus negocios por ru"'íos, tuvo 
que requerir un incremento en la cuenta de sus documentos en el banco. 
Además el banco esta rechazando la renovación de los docwnentos circulantes 
de una cantidad de $146 000. Para recibir una línea de crédito a corto plazo, la 
compañía tendrá que incrementar su proporción circtilrutte 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 proporción general y el convenio de 
la deuda total en cualquier nuevo financiruniento a corto plazo. 

En awnento a estos problemas con el banco, la viuda de Adolph, Amia Foster, 
está trastomada porque ella no esta recibiendo dividendos, lo cual no tenia 
contado, en su apoyo, ella le recordó a George la promesa que le hizo en 1990, 
de restaurar todos los dividendos por un monto de $30000; en cuanto la 
compañía mostrara una utilidad. Las perdidas de la Cia. Habían producido una 
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severa falta de efectivo que habla puesto en peligro sus relaciones comerciales 
con el banco y uno de sus accionistas. 

BALANCE GENERAL' •··. 
ACTIVO 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 

Depreciación 25000 30000 35000 40000 
Maquinaria 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 
Doc x pagar propios de la Cia -- -- ---- 20000 
Doc x pagar, prestamos 25000 35000 40000 55000 
Impuestos diferidos y otros 27000 31000 33000 32000 
Pasivo circulante 113000 168000 250000 295000 
Valor x acción $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 el financiamiento necesario para continuar las operaciones . 

Smith inmediatamente reconoció que la solución para los problemas de la Cia. 
Requieren de algunos cambios en operaciones para mejorar la rentabilidad. 

En adición, .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 línea de crédito a corto plazo, finalmente, la Cia. 
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Réquiere recursos para financiar el pago de los documentos corrientes del 
banco. 

Para iniciar su análisis, Smith preparo una tabla de razones porcentuales para 
las firmas de tamaño similar en la industria de la fermentación, planeando usar 
para esta industrias razones porcentuales de dificultades operativas de la finna 
y preparar un proforma de ingresos y un balance general. 

Para llenar en otros términos los estados financieros preforma, Siruth vio la 
relación del típico hístoria que existe con los estados pasados. El decidió que el 

·uso de la tarifa de los intereses corrientes se elevan en 11% a los gastos por 
intereses estimados. 

Detennino 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 tendrían que haberse incrementado a 
w1a taza de aprox. $230 por cada $1 000 de ventas. 

PROMEDIO DE LA INDUSTRIA 

Razón circulante 
Periodo promedio 
Inventario existente 
Costo de los bienes vendidos comparado con las ventas 
Gastos generales 
Maq. y equipo como w1 % de ventas 
Total de deudas por total de activos 
dividendos p~ados 

10 

1.5 
30 días 

21.8 
71 
13 
23 
40 
42 
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PROYECTO DE INVERSIÓN 

- Buscar fuentes de financiamiento. 

- Sufragar la pérdida del ejercicio de 1996. 

- Repartición de dividendos a los accionistas. 

- Analizar los estados financieros para localizar el problema 

- Dar alternativas de solución para el buen funcionamiento de las 
diferentes áreas. 

- Proyectar estados financieros que muestren beneficios cuantificables. 
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MATRIZDOFA 

DEIHUDADES: 

-Insuficiente materia prima nacional. 

-La auministración de la compañia no esta en manos adecuadas, ya que 
quien esta a cargo no tiene los conocimientos administrativos suficientes 

-En los Ultimos tres años, las utilidades de la empresa han tenido dismi­
nuciones considerables hasta el punto de que en 1996 se obtuvo una 
perdida del ejercicio. 

-Problemas de financiamiento con el Banco Nacional AlsctUl. 

OPC)~TUNIDADES: 

-Recuperación económica del pais. 

-Fuerte entrad1;1- de capitales externos desde 1996. 

-Crecimiento del PIB. 

-Los motores del crecimiento seran las exportaciones. 

-Estabilidad en las disciplina<> fiscales. 

12 
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FORTALEZAS: 

-Para los próximos años se espera que los insumos para el proceso de 
hchida<; y alimentos sean mas baratos. 

-Se abren las puertas para que este tipo de compañias pueda exportar 
con mnyor facilidad. 

-Existencia de una mayor demanda por un mayor ingres 

-Importante recuperación del sector de alimentos y bebidas. 

-Riesgos derivados del proceso electoral. 

-Competencia con gran posicionamiento del mercado . 

13 
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PLANEACIÓN ESTRA TEGICA. 

· Bueno antes de cambiar las áreas de .la empresa, empezaríamos por contratar 
una persona que se encargara de la dirección general de la empresa, ya que 
George desde nuestro P!ffitO de vista no es apto para desempeílar 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 compaílía. 

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

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

14 
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ORGANIGRAMA. 

DIRECCION GENERAL 1 

fGERENTEGENERALj 

--

1 1 1 1 

FINANZAS PRODUCCION R. HUMANOS M.K.T. 

~ "-
PROCESO RECUJTA~tJEN"IO P<IDJ.ICIDAD 

CONIAIHLIDAD PRODUC11VO ~ y - y 

Sm.ECCIÓN I'N.()I'AGANDA 

COMPRAS CONTRATACIÓN >- I'RESI li'lJESTOS f- '-- '--

'--
PROYJ·:cros CONfROL 

DE FJNANCIAM '- DE CALIDAD 

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

15 
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Razones Promedio de la industria comparadas con la Compaiiia . 

CERVECERÍA I<'OSTER. 

Industria 1993 1994 1995 1996 
Razón de circulante 1.5 1.4 1.1 .9 .8 
Periodo promedio de cobro 30dias 30dias 32dias 3ldias 30dias 
Rotación de inventarios 21.8 22.50 21.70 15.35 12.50 
Costo de ventas como 

1 promedio de ventas netas 71 70.55 74 77.98 82.95 
Gastos generales MKT y 
admon como % de ventas 13 12.77 13.03 13.02 13.33 
Maquinaria y equipo como 

1 porcentaje de ventas. 23 22 22.45 25.32 26.95 

Observando los resultados de los ratios de la industria, vemos que la compaiiia 
no esta en 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 números rojos, son las deuda que tiene con los socios y con el 
banco, así que cuando se liquiden estos prestamos, la empresa estará una vez 
más en números negros, para esto se propone lo siguiente. 
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ACCIONES A SEGUIR 

1.- Mantener un saldo de efectivo constante en la compañía, por lo tanto 
nuestro saldo de efectivo será de $ 54000 mínimo para los siguientes años. Con 
una parte del efectivo podemos solventar ah,runas deudas ya que en los últimos 
años se han ido incrementando. 

.. 
2.- Otra fuente ad hoc de fmanciamiento, que podriamos obtener, es descontar 
.nuestras cuentas por cobrar en un 20.24% ya que nuestro periodo promedio de 

.. . cobro es de 30 días y se ha mantenido estable en los últimos años. 

3.- Por último, debido a que nuestra maquinaria y equipo como porcentaje de 
ventas se ha ido incrementando en un 4% con respecto a la illdusttia, se 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 
sig. Fonna: 

CUENTA ANTES (1996) DESPUES (1997) $ PARA 
FINANCIAMIENTO 

Efectivo $65000 $54000 .$11000 
Ctas. X Cob. 87000 7000 80000 
Seg. Maq. Y equip 4000 27000 13000 
Maq y Equip 283000 200000 83000 
TOTAL 187000 

El financiamiento será aplicado de la siguiente fonna: 

FINANCIAMIENTO=$ 187000 

• Se cubrirá totalmente ·Ja deuda que se· tiene con el banco para que en 
cualquier momento dificil poder obtener un crédito rápidamente .. 

• En lo referente a Jos documentos por pagar propios de la compañía serán 
saldados. 

• Por úl!imo, lo restante se utilizará para hacer frente a Jos Doctos. X Pagar 
referente a préstamos. 

17 
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO 

Otras fuentes en las que podría 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 tendrá que pagar en más tiempo y así recuperarse. Unas 
fi.tentes recomendadas son: 

. Factoraje: 

Es la obtención de un financiamiento mediante la cesión de cuentas por cobrar 
a tma institución financiera, en este caso tma de factoraje, la empresa al ceder 
las cuentas por cobrar, que son de 87 mil en el año de 1996, pqdrá utilizarlo 
para empezar a pagar al banco y así liquidar totalmente sus documentos por 
pagar. 

Venta de activo fijo: 

La empresa podría vender parte del activo fijo y así pagar Jos documentos por 
pagar que tiene por prestamos y por aportaciones de los socios. 

En caso de que la compaüía utilice estos dos métodos y no le queden recursos 
para comprar materia prima, o maquinaria y equipo para la transformación, la 
empresa podría adquirir un préstamo de habitación y avío . 

Prestamos de habitación y avío: 

Este se utiliza para la adquisición de· materia prima, materiales; generalmente 
para la industria, se documentan a través de un contrato, que son por lo regular 
a largo plazo, 1 o 2 afias, para solicitarlo la empresa requiere entregar a la 
institución financiera, una relación de ,estados financieros, de la materia prima 
que va a adquirir, los- productos que piensa fabricar, nombre de proveedores y 
de posibles clientes . 
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SUBMETODOS DE ANALISIS FINANCIERO. 

Estimaciones Para Cos Siguientes Años 

Estados financieros PROFORMA. 

De acuerdo a los últimos ai\os, la infonnación ha venido incrementando, 
nuestro costo de ventas én un 4% anual aproximadamente. 

En cuanto a las ventas para 1997 las ventas se verán afectadas ya que nuestra 
producción disminuirá 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 insmnos 50000 44700 60000 
Gastos Administrativos, 
MKT, y generales 98000 87612 78325 
Utilidad Bmta 152000 135888 181675 
Gastos financieros 45000 40230 35965 

Utilidad antes de -

impuestos 107000 95658 145710 
Impuestos por pagar 27000 24138 21579 
Utilidad Neta 80000 71520 124134 
Dividendos (pago 
accionistas) 80000 30000 30000 
Ganancia disponible para 
reinvertir en la Cia. --------- 41520 94134 
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Balance General proyectados para 1997 en adelante, una vez obtenidos 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 

Depreciación 27000 30000 35000 
Maquinaria y equipo 200000 215000 225000 
Total activo 372000 402500 455000 

PASIVO 

Cuentas x pagar 42000 40000 20000 
Doc x pagar propios de la Cia 34000 30000 10346 
Impuestos diferidos y otros 32000 26980 25000 
Pasivo circulmite 108000 96980 80000 
Valor x acción $10 100000 100000 100000 
Ganancia retenida 164000 205520 299654 
TotaiJlasivo y capital. 372000 402500 455000 
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PORCIENTOS INTEGRALES 

FOSTER BREWING COMPANY 

ACTIVO 1:197 ·1 % 1998 1 % 1999 1 % PASIVO 1997 1 % 1998 1 % 11199 1 "' 
Circulante Corto plazo 
Efectivo 54000 14.52 60000 14.91 90000 19.78 Cuentas x Pagar 42000 38.89 40000 41 25 20000 25.00 
Cuentas x cobrar 7000 1.88 7500 1.86 8000 1.76 Ooc x pagar propros de la Cla 34000 31.48 30000 30.93 10346 12.93 
Inventarios 84000 22.56 90000 22.36 97000 21.32 Impuestas dlfendos y otros 32000 29.63 26960 27.62 25000 31.25 
Total activo Circulante 145000 36.96 157500 39.13 195000 42.86 

- - - Total pasivo 106000 100.00 96960 100.00 80000 100.00 
Depreciación 27000 7.26 30000 7.45 35000 7.69 
Maquinaria y equipo 200000 53.76 215000 53.42 225000 49.45 Capltal 
Total Fijo 227000 61.02 245000 60.67 260000 57.14 Valor x acción $10 100000 37.88 100000 32.73 100000 25.02 

- - - Ganancia retenida 164000 62.12 205520 67.27 299654 74.98 

N Total capital 264000 100.00 305520 100.00 399654 100.00 -
Total activo 372000 100.00 402500 100.00 455000 100.00 Total pasivo y capital 372000 402500 455000 
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PORCIENTOS INTEGRALES 

UT&PO O! ltl'sut.'f.ADOS 1997 1 "' 1998 1 "' 1999 1 "' 
Ventas netas 900000 1,125.0 804600 1,1250 1020000 821.7 

costo de ventas 600000 750.0 536400 750.0 700000 563.9 
Impuesto sobre insu 50000 62.5 44700 62.5 60000 483 
Gastos generales 98000 122.5 87612 122.5 78325 63.1 
Utilidad bruta 152000 190.0 135888 190.0 181675 148.4 

Gst. Financieros 45000 56.3 40230 56.3 35965 29.0 

Utilidad antes de impu 107000 133.8 95658 133.8 145710 117 4 ,. 
lmpues1o x pagar 27000 33.8 24138 33.8 21579 17.4 
Utilidad Neta 80000 100.00 71520 100.00 124134 100.00 



RAZONES f1NANCII:RAS Año 1997 

FOSTER BREWING COMPANY 

1 Fonnula ISustitucloniResultadol · Significado 
Capital de trabajo 

Ct=AC-PC Capacidad que tiene la empresa para 

·- 145000 seguir trabajando despues de haber pagado 
108000 sus deudas a corto plazo .. 

37,000 

Razón de Circulante Activo cir!;ulante 
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} 5~ !l!l!l 0.500 más liquidas. 

108000 108000 

Rotación de inventarios Ventas Netas 
Inventarios Que 10.71 veces se han vendido los inventarios 

al periodo que que refiere el estado de 
900000 10.714 resultados 

84000 

Rotacion de cuentas por cobrar 
Ventas netas Número de veces que las cuentas x cobrar se 

Cuentas x Cobrar 
1 

vuelven efectivo en el periodo. 
900000 128.571 

7000 

Periodo Promedio De pago, 
365 Los días que nos tardamos en cobrar las 

Rotación de CxC. Cuentas x cobrar en un año 
365 2.84 

128.571 

· Endeudamiento 

Pasivo total Medir la posición de activos contra las deudas. 
Activo total 

108000 D.290 
372000 
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RAZONI:s I"INANCII:RAs Año 1998 

FOSTER BREWING COMPANY 

1 Fonnula 1 .Sustitucion 1 RoiiUIIJidol Significado 
Capital de trabajo .. Ct=AC-PC Capacidad que t•ene la empresa para 

- 157500 seguir trabajando des pues de haber pagado 
96980 sUs deudas a corto plazo ,. 

111 
60,520 

Razón de Circulante Activo circylante 
Pasivo circulante Capacidad que tiene la empresa para afrontar 

las deudas a 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) !lQ QQQ 0.619 más liquidas. 
96980 96960 ~ 

Rotación de inventarios Ventas Netas 
Inventarios Que 8.940 veces se han vendido los Inventarios 

al periodo que que refiere el estado de 
804600 8.940 resultados 
90000 

~- . 
Rotac1on de cuentas por cobrar 

• Ventas netas Número de veces que las cuentas x cobrar se 
Cuentas x Cobrar vuelven efectivo en el periodo. 

804600 107.280 .. 7500 " 

Periodo Promedio De pago. 
365 los dias que nos tardamos en cobrar las 

Rotación de CxC. Cuentas x cobrar en un a~o 
365 3.40 

107.28 

Endeudamiento 
Pasivo total medir la posición de act1vos cont(a las deudas. 
Activo total 

96980 0.241 
402500 
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RAZONI~~ riNANCII:RAS -----Año 1999 --

FOSTER BREWING COMPANY 

1 F onnula 1 Sustltucion J Resultado 1· · Significado 
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 

Razón de Circulante 2ldivo circulante 
Pasivo circulante Capacidad que tiene la empresa para afrontar 

las deudas a corto plazo. 
195000 2.438 -. 
80000 

Prueba de acido AC-(Inv+CxC) 
PC Capacidad que tiene la empresa para pagar 

sus deudas a corto plazo con los activos 
195000 - (97000+ 8000) 9!1 !!!!!! 0.928 més líquidos. 

80000 96980 

Rotación de Inventarios Ventas Netas 
Inventarios Que 10.51 veces se han vendido los inventarios 

al periodo que que refiere el estado de 
1020000 10.515 resultados .. 97000 

Rotaclon de cuentas por cobrar .. Ventas netas Número 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 

Rotación de CxC. Cuentas x cobrar en un a~o .. 365 . 2.86 

• 127.5 

Endeudamiento 
PasillO total medir la posición de activos contra las deudas. 
Adívo total 

80000 0.176 
455000 
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COSTúlJF. r-
VENTAS -
700,lllll 

GASTO~ FI.H ;:: 
21~79 

GASTOS f-
VARIABU~3 

174,:MI 
-·-

INVENTA h'lo lS 
97,000 f-

C.í AS. X \.C•l.l 
8,.000 

OTRCG /1CTI'.,'((~ 
2foll.nuu 

--·-

ANÁLISIS DUPONT 

UTILIDAD UTILID/•D 
EJFUT />. NE.TA f-
320,000 124,131 

1--
MARGEN DE 
UTIUDAD r 

12.16% 

GA.>"T03 VENTAS 
TOTAl .E'; 1,020,000 t-

195,&69 RETC.lWKl 

1- úCTIVO 

ACTIVO ;'. t~: 
GIRCULANTE - 1 

1 \15,1l.U AI'ALAN-
VENTAS CAMIENTC• 

ACTIVO 1,020,000 1-- 1. zs ;-; 
ROTACIÓN FIJO !- 1 DE ACTIVO :ruoou 

44.609-ó RI:.10HNCO 
t- ACTIVO 

DF.t'APITAL. crmos AGTIV r TOTAL 
¡'_~., . ~- :. 35,000 4\.1 oou 
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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 situación, sus gastos 
operativos, sus gastos familiares, sus entradas de dinero dijo: 'Definitivamente 
no tengo salida, si no me embargan, no me surten mis pedidos, me hostigan 
todo el tiempo o me cargan las multas, los recargos, los moratorias y los gastos 
de cobranza··. 

Esta microempresa como muchas otras está al borde de la quiebra sino logra 
reestructurar sus deudores con sus acreedores y se somete a un estricto plan 
presupuesta! que le permita vialbilidad tanto a corto como a largo plazo. 

Princiricipales pasos para realizar un proyecto integral de reestructura: 

1. Realizar un diagnóstico integral tanto de la empresa como del empresario. 

2. Determinar la problemática real y sus causas. 

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

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

' 
5. Encontrar el punto de equilibrio y la 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, importancia, jerarquía 
jurídica. 

7. Confrontar la capacidad de pago por mes y por año contra el total 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 la capacidad de pago máxima al 
acreedor junto con las premisas de proyección. Se recomienda empezar con las 
deudas con: 

a) Gastos generales (nómina, luz, teléfono, papeleria.,etc) 

b) Proveedores . 

27 
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e) Fiscos. 

d) Bancos 

e) Acreedores diversos 

Esta jerarquía varía 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 pagarle al fisco, corre el riesgo de que los 
proveedores le dejen de surtir y por lo tanto de producir y vender, cerra·ndo el 
c:;iclo comercial oproductivo. 

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

Se consideró que si una empresa realiza un proyecto integral de reestructura 
con mucha objetividad y negocia con la verdad con sus acredores, logrará más 
que sí los negocia empíricamente y con emperanzas fundamentadas a factores 
externos no controlables. 

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

Se hacen las siguientes recomendaciones: 

• Que se compre únicamente maquinaria y equipo, haciendo Wl presupuesto de 
las venta, y no comprar maquinaria únicamente por comprar. · 

• Que la administración de la empresa se lleve por una persona que tenga los · 
conocimientos necesarios para administrar la compaí'iía, y no por el hijo del 
ducí1o . 

• En caso de que la compañ.ía se ponga a la venta, es recomendable comprarla, 
ya que se ha visto un incremento en las utilidades después de haber pagado 
las deudas. 

• Se recomienda también que se tome muy en cuenta al departamento de 
finanzas, ya que en este departamento se crearan presupuestos de compra y 
de venta para la compañ.ía. 

29 
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CONCLUSIONES 

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

Nos pudimos percatar que el no tener conocimiento de los movimientos de la 
compafiía, podría provocar que la empresa se vaya a la quiebra, ya que en este 
caso el hijo que se quedo administrando la compañía no conocía nada de ésta, 
provocando que la compañía tronara. Además claro, de la compra desesperada 
de maquinaria que hizo el padre. 

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

La presente investigación es relativa al MODELO DE VALUACIÓN de 
ACTIVOS FINANCIEROS, tema que esta vina.llado estrechamente con el riesgo­
rendimiento de un portafolio de inversión. 

As! veremos el tratamiento de betas que por distintos métodos valúan o sofl 
útilea para, hasta donde sea posible, medir el rendimiento de acciones como su 
correlativo riesgo. · · . . . . . . · 

• o 

•• o 

También se Consideró pertinente mostrar la aplicación de BETAS y sus ' 
modelos realizando ejemplos de ellas sobre instrumentos con el objeto de obtener 
una cifra que sirva de base para tomar decisiónes fundamentadas y lo más 
objetivas posibles en el diseño del portafolio de inversión eficiente . 
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111 MODELOS DE VALUACION DE ACTIVOS FINANCIEROS 

MODELO DE PRECIOS DE ACTIVOS DE CAPITAL (CAMP) 

TEOREMA: EN un men:ado de valorea competitivo se espera que un valor provea un 
rendimiento conmensurable con el riesgo de mercado ( Inevitable ). · 

La relación entra el rendimiento espera~ y el riesgo inevitable (sistemático) y la 
valuación de los valores en este contexto, u la esencia de este modelo. 

SUPUESTOS DEL MODELO 

MERCADO EFICIENTE 

LOS INVERSIONISTAS ESTAN BIEN INFORMADOS. 

LOS COSTOS DE TRANSACCION SON NULOS. 

NINGÚN INVERSIONISTA .ES LO SUFICIENTEMENTE. GRANDE PARA 
AFECTAR EL PRECIO DE MERCADO SISTEMÁTICAMENTE. 

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

LAS EXPECTATIVAS DE RENDIMIENTO Y RIESGO SON POR 
PERIODOS ANAUZADOS .. 

,, 
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CALCULO DE BETAS 1 

El modelo de equilibrio de activos financieros ·es muy utilizado por. grandes 
empresas para estimar la tasa de descuento. 8 modelo establece: 

Rentabilidad esperada del proyecto"' rf"' rs (beta del proyecto) (r m -r) 

Para calcularlo, se tiene qua hallar la beta del proyecto, "'sulta que la beta es 
dificil de medir con precisión para una empresa Individual, se puede Conseguir una mayor 
precisión considerando la media da empresas similares. Pero entonces se ten.drá que 
definir una similar. Entre otras cosas nos encontraremos con :que · la politíca de 
endeudamiento de la empresa afecta a la beta de sus acciones. Podña ser engañoso por 
ejemplo, calcular la media de las batas de Chrysler, qua está fuertemente endeudado y 
General Motors, que no lo está. 

El costo de caDital de la emDrasa es la tasa de descuento aorooiada oara 
aquellos proyectos que tienen el mismo riesgo que Jos existentes en la empresa, pero no 
aquellos que son más seguros o menos arriesgados que la .media de los proyectos de 
empresa. 

Todavía hay otra complicación:~ laa~be~taa¡.~de~los~~~~~~~~~·l~lo 
l¡ugo del tiempo. Algunos proyectos "ion mas al "'" que cuando ha 
transcurrido un cierto tiempo, otros tienen més riesgÓ~ 

Un procadi(niento evidente f:!Bra medir la beta cie una acción es examinar cómo ha 
correspondido S\.1 neJo a loa movimientos del mercado en el pasado. Ut. beta es la 
pendiente de la recta. Varia de un periodo a otro, pero no hay ninguna duda de que es un 
determinante para invertir en cierta empresa. 

Las betas pueden ser razonablemente establea. Las betas de cada periodo son 
sólo estimaciones basadas en un número limitado de observaciones. 
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Si por casualidad una buena noticia sobre una empresa coincidiese con 
rentabilidades altas de mercado, la beta de las acciones parecerá mayor que si la noticia 
cohÍcldiere con bajas rentabilidades del mercado. Podemos dar la welta a esto y verlo al 
revés. Si una acción parece tener una beta alta, pudiere · ser ·debido a que 
verdaderamente tiene una beta alta , · o pudiera ser debido a que la hayamos 
sobrestimado. 

Esto explica algunas da las fluctuaciones en las betas observadas. Supongamos 
que la verdadera beta da una empresa sea realmente estable. Su beta aparente estimada 
fluctuará de periodo a periodo debido a los errores aleatorios de la medición. 

Debido al interés de la comunidad Inversora por el riesgo de mercado, diferentes 
servicios de consultoras y mediadoras publican regularmente estimaciones de las betas 
de distinta calidad. · · ··· 

1 ALFA: 

.;.._ 

La beta es la pendiente de la recta y alfa es la ordenada en el origen. Es 1~ tasa de 
cambio en el precio,. sus unidades se expresan en porcentaje por periodo. , 

R- cuadro y desviación tlpica de los residuos. 

La columna encabezada por R-CUA[)RO muestra la proporción de la varianza total 
de los cambios en el precio de las acclooes de la DEC que pueden explicarse por los 
movimientos del mercado. Esto es la columna siguiente es el riesgo diversificable o 
medido como una ·desviación tlpica, del cambio en el precio único, aquella parte del 
cambio real que no fue explicado por ellndk:e da mercado. 

ERRORES TIPICOS DE ALFA Y BETA: 

Las betas de Menll Lynch son simplemente utlmaclones basadas en datos de 
sesenta meses concratos. .r 
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una página del <clibro de las betasn de Merrill Lynch. -
MI.P~·&s, INC.-~~~TADII>IICAS D~: S~:NSIBII.IDAD DEL MERCADO 

'BE.T4 .s.- r•a•:c10 Dt:SVIAdÓN NUMERO 
Al. TIPICA BETA DE 

SIMBOLO cn:RR>: R-CUA· Df.I.OS ERRORTIP~ AJUS. oesr.a. 
TKR NOMRRf. Of.l. Trrl/1.0 12/119 ORADO Rf:SIDl/OS DE BETA DE A FA TADA. VA(: SES 

O EA l. f)ial Rcit lnc. J(,,2.SO 0,4M -0,94 0.2K 4,17 0.13 0,71 0,66' 36 
osrA Oi;unnnd Shannuck nffttcr R( 'PT 1>.125 0.19 -2.17 0,01 R.74 0.2) 1.25 0.47 52 
DRM l>i;uuumJ Sh:m~rt'l('k R & M 2S.IUI 1.25 1.13 0.27 11.22 0,)6 2.04 1.17 JI 
SI.F l>i:m:t <."nrr. 4.2~1 0,72 - 1.4.1 0.11 10.03 o.2r. 1.)4 0.82 60 
DNIC Diasunk-s lnc. 4,06~ 1.-tM -0,32- 0.22 13.63 0,35 1,82 1.31 60 _J 
DXTK Dingnoslck tnc. 15.250 0.52 5.48 0,00 23.39 0.60 3,13 0.68 60 
DBRL Dibrcll IJros lnc. 22.750 0.61 1.08 0,14 7.46 0.19 1.00 0,74 60 
OICN l>iccnn El«trs lnc. 6.125 0.1)2 -I.M 0.14 IO,K8 0.2K 1,46 0.95 60 
DICK Dickcno;nn Mines I.TJ> l'l;t\s A 5.~541 0.4! O,SK 0,01 13.12 O.l4 1.76 MI 60 
DBD l>ichl,ld fnc.. .lM.~I 1.05 -1.39 CUJ 7.53 0,19 1.01 1,03 60 

DIGI ()igicun Jnc. 0,062 o.•~ -4.07 o.or 27.fl7 0.69 ),62 0,64 60 
OJ41 Digimctria lnc. 0.719 I.Ol -0,95 0.02 19_<5 1.26 4.47 1.02 23 
DEC Digital Equip. Coip. 82.000 I.JO -0.65 0.41 7,76. 0.20 1.04 1.20 60 
DMET Digital Metcom lnc:. 0.437 155 -0.3-1 ll.O) 32 . .10 1.0~ s.~2 1.36 41 
DMIC Digital Micru"a,·c Cu. 30.11011 0.93 -1.3:! 0.12 J!.bJ o .•• !.29 0,95 JI 

DGPD Digital ProdlO fprp. .1.062 uo - I.H.l 0.06 ~6.19 0.67 ).JI I.Jl 60 
DIGS Digititl Solutions in I.IU 1 0.1~ 0.51 0.02 2S.J.l 0.70 ).93 0.4) 43 
DIGT Digitcxt lnc. 0.750 1.49 -2.11 o. os :!9.12 0.79 4.38 I.Jl· 46 
DCAJ Digital Communic.atio 19.750 1.69 0.41 0.25 14.bl 0.)7 1.96 1.46 60 
DTIP Digital Tran:.mission Class A 0.219 1.78 -3.00 0.10 26.38 0.69 3,80 1.51 51 

DOCS Digital Optr('lnics Co. U-14 0.52 -1.6R 0.03 40.04 1.33 7.59 0.68 28 
DOS Dillard Dept Storcs Clas.-; A 71.000 1.17 1.20 0.27 9.SJ 0.24 1.28 1.11 60' 
DME Dime SVGS BK N Y FSB 10.250 I.JO -2.12 0.41 8.SS 0.24 1.}7 1,20 40 
DMEI Dimensional Medicine 0 . .14-1 0.90 -2.77 0.02 23,32 0.61. 3.30 0.93 53 
DIO Diodes Jnc. I.R75 0.18 -1.06 O.IJ.I . .17.12 .. 0,44 2.29 0.86 60 

~ 

DNEX Dionex Corp. 26.750 1.17 0.16 0.31 8.8] 0.23 1,18 1.11' 60 
DPRX Direct Pharmaceutic:a 2,500 0.99 . 1.60 0,02 25,94 0.69 3.81 1.00 49 
DI4R Diseus Corp. 0,547 . 0,20 -3,03 0,01 14,69 0,38 2.10 0,47 52 
DIS Dlsney Walo Co. DEL 112,000 1,44 ~86 0,59. . 6,13 .. 0,16 . 0,82 1.29 60 DLOG Distri~~~ Loaic Co. ..• •,•37,:·,,, ,•,s• ,.,.,.,;::t!1.,.,,¡ .. e.!.?~~HJP_:,i;.i!! ioP.-4? ,ft,~¡,¡s .. , (':.1~ ..., .. ,:¡ 60 ..... 
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Por tanto seria deseable tener una Idea del alcance del posible error en estas 
estimaciones. La columna denominada ERROR TIPICO DE BETA nos da esta 
Información. Loa astadlstlcos establecen un Intervalo de confianza de valor estimado 
comprendido entre m4s o menos dos veces su desviación tiples. 

' . -

Asl, @l.intervalo de confianza para la beta de la DEC está entre 1.30 más o menos 
2 x 0.20. SI afirma que la verdadera beta di ii.DEC esta entre .90 y 1.70 por lo tanto 
tienen 95 o/o da orobabllldades de estar en lo cierto. · • 

De la misma forma, el error típico dé alfa nos Indica que hemos se ser cautos al 
inferir algo respecto a alfa "raar o "normar. • 

BETA AJUSTADA: 

Merryll Lynch utiliza una f6nnula de ajuste que da mejoras predicciones que las 
cifras sin ajustar qua figuran bajo el nombre da BETA, la fórmula reduce las bet;as 

• 

superiores a 1.0. ' 

LAS BETAS ·SECTORIALES Y EL COSTO DE CAPITAL DE UNA 
DMSION OE LA EMPRESA. 

Se corre potencialmente el riesgo de incurrir en errores importantes de estimación 
cuando se estima las betas de acciones Individuales a partir da una muestra de datos 
limitada. Afortunadamente estos erroru tienden a anul81'18 cuando se estiman las batas 
da carteras. Suponga que se quiera calcular la media da las betas de 100 accionas 
ordinarias. El error típico de la media seria aproximadamente la décima parte del error 
tlpico medio de las' 100 betas individuales. Esta es la razón por la qua a menudo as más 
fácil estimar las bataa ~actorialas que las betas de las emprasaslndividualas. 

Si se estuviese considerando una ampliación genaral, sería razonable descontar 
los flujos de tesorería al costo de capital de la empresa. Para estimar el costo de capital 
da la e.mpresa, podría utilizar la beta de IUI acciones o mejor aún la beta media de varias 
empresas similares: 

7 
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Para esta inversión la empresa necesitarla una estimación del costo de capital por 
la división. Por esta :az6n la beta sectorial merece ser tenido en cuenta. : 

Asl podemos considerar el costo de capital de una división como 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 intersección de la línea característica sobre el eJe vertical, esa 
intcrscc,ión nos da la pauta para saber, cual será el réndimicnto'dc la,,, ::ún;en rcl.1ción almcrcado 
y su precio. En lo que respecta al precio, alfa nos señala la variación que será provocada en el 
rendimiento (que se gana en bolsa). 

.. 

EXCESO DE RENDIMIENTOS 

EN~C::; 

. ... .·· . 

LINEA CARACTERISTICA (Relación histórica de 
. los puntos de los cj_es) 

· . 
.... . . ··• • .. · .. ··.~~~ ... ·~:~~- .. . -

.. :.··· . . . •.. . . . . . . EXCESO DE RENDIMIENTOS EN 
+ EL PORTAFOLIO DE MERCADO. 

' 

Alfa=O El precio de la acción estará 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 llegan 
a ·subir 1 O punto, este lo subirá en forma porcentual; es decir; el rendimiento acendera 
a 11. 

Alfa<O El precio de la acción disminuye y aumenta el rendimiento. 
Por ejemplo: Ahora las 1000 acciones valen N$50-:00 cada una, pero .su rendimiento espemdo 

acendera a 15. 

Alfa>O . ; ·_.' El precio de la acción aumenta y disminuye el rendimiento. 
Por ejemplo: Ahora las 1000 acciones valen N$200.00 cada una, pero su rendimiento esperado 

disminuyo a 7.5. 

., .• ~·:!': 
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Beta es la medida (que se obtiene de la ·pendiente de la línea característica) de la exposición­
de una acción o poiiafolio ;mtc la volatilidad del mercado; mide la volaiÜida4 de Un p011afolio en 
relación con la volatilidad del capital total del mercado cómo un todo. .Y ~e manifiesta de la 
siguiente manera: 

Beta>! Una acción muy volátil Este tipo de acción suele llamarse inversión agresiva. 
Beta=! Una acción muy riesgosa Conviene tener acciones o portafolios cuando el mercado es 

creciente o va de subida, y Viceversa. 
Beta<! Una acción muy conservadora Este tipo de acción suele llamarse defensiva. 
Beta=O Una acción sin riesgo 

. 
·l'' -

.. . ' NOTA: Beta Arriba o Abajo de 1, se defme como el grado de agreSIVIdad y nesgo en relaCion con el mercado . 
. ' . ·. ' 

Los coeficientes beta de acciones vigentes pueden obtenerse por :medio. de publicaciones, ~n 
Estados Unidos, como la value Line Investment Survey, o a través de publicaciones o empresas de 

. ' corretaJe. 

' El coeficiente beta se emplea para medir el riesgo NO diversificable. Se trata aquí l._ .m 
índiée del grado de respuesta de un activo ante un cambio en el rendimiento de mercado. · 

La ecuación que se utiliza para detennin_ar el cuadro postenor a fin de cuantificar el riesgo no 
diversificable, con lo que se obtiene en el modelo de asignación de precio del activo de capital: 

K=R+b(K-Rl 
K = Rendimiento 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 tesorería. .. 
b = Coeficiente beta o índice del riesgo no diversificable del motivo. . , 
K = Rendimiento del Rendimiento sobre cartera de mercado 
ACCIONES b K R 

GO ·•¡. 0.00 11~ 
? "· Cascada Natural Gas. 7% 0.60. 11% 7% 

Exxon Corporatión 7% 0.80 11% 7% 
•. 

International Bussiness Machines 7.% 1.05 11% 7% 
Corporatión 7% 1,25 11 % 
Computer . 7% 1.60 11 % % .. 
Webb.er 7% 1.90 11 

NOTA: Las betas pueden tener valores positivos o 

' . 
activo 

.9 
9.4% 

10.2.% 
11.2 % 
12.0-% 
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COEFICIENTE BETA O VOLATILIDAD 

Beta es la medida de 18 exposición de una acción o portafolio ante la v~latilidad 
del mercado; mide la volatilidad de un portafolio en ·relación con la volatilidad 
del capital total del mercado como un todo. - · 

' 
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APLICACIÓN DEL MODELO 

ESTUDIO DE IBBOTSON Y SINQUEFIELD EN EL MERCADO DE NUEVA YORK (NYSE) 
1926-1982: 

RENDIMIENTO RENDIMIENTO PRIMA 
ANUAL ANUAL DE-
(NOMINAL) (REAL) RIESGO 

PORTAFOLIO 

ACCIONES COMUNES 11.4 8.3 8.3 .• 

BONOS CORPORATIVOS 3.7 0.9 0.6 

BONOSGOB. 3.1 0.3 . 

BONOS DEL TESORO 3.1 0.1 

. FUENTE ACCIONES, BONOS, OBLIGACIONES E INFLACIÓN: RETROSPECTIVA Y 
PROYECCIÓN, FINANCIAL ANAL YSIS RESEARCH FOUNDATION. 

• CALCULO DE TASA ESPERADA PARA UNA CARTERA EFICIENTE 
PARA LA DÉCADA DE LOS 80'S EN E. U; · 

TASA 6 MESES BONOS DEL TESORO • 3.8 

PRIMA DE RIESGO ACCIONES= 8.3 

R'" = 3.8 + 1.0 ( 8.3) = 12.1 

-

' 
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· TEORIA DE LA UTILIDAD 

• ACTITUDES ANTE EL RIESGO 

• 

• 

• 

PREFERENCIA 

AVERSIÓN 

INDIFERENCIA 

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

GRADOS 
DE 
UTILIDAD PREFERENCIA 

NDIFERENCIA 

AVERSION 

INGRESO 
o 
RIQUEZA 

DAOO·EL CONJUNTODE·COMBINACIONES DE PORTAFOLIOS EFICIENTES, 
SE DEBE CONOCER LA ACTITUD DEL INVERSIONISTA PARA ESCOGER EL MEJOR 
PORTAFOLIO PARA EL. 

JO 
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PORTAFOLIO EFICIENTE 

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

·. 

-R 

ap 

LA FRONTERA DE PORTAFOUOS 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 

' 
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:. 
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,., 
; '• 

i ... 
i' 

... 

PORTAFOLIO OPTIMO PARA UN INVERSIONISTA 

• 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 AMBOS CONJUNTOS . 

·- .. ... ,· . . ~ 

R 

LUM 

RM 

RF 

aRM ap 

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

/'],. 

1> 
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' .. 
r-:-----""":'V~AR~IA-:N-ZA--M-.frN--IM-IA~D""'"E""'"U~N~PO~R""'"t~AF.)iJc> . 

• PARA OBTENER EL PORCENTAJE OPTIMO A INVERTIR EN UN 
VALOR Y OBTENER LA VARIANZA MINIMA DEL PORTAFOLIO, SE APLICA LA 
SIGUIENTE FORMULA: 

a = ( a;¡ k - cp jk a j a k ) 1 ( a j ~+ a k i!- 2 . cp jk a j ak ) 

EJEMPLO: .· 

· ACCIONES 

A B 

R 21% 15% 
.,._ 

a 40 20 

= .50 

a = [ .04- (-.50) (.40) (.20)] 1 [[ .16 + .04- 2] [(.50) (.40) ( O ) ] ] = .08/.28 

a = 28.6% 

R = 16.7% 

s.,· = 13.1% 

_______ /3 



CARTERAS DE INVERSIÓN 

CARTERA AGRESIVA 

--
ACCIÓN BETA PARTICIPACIÓN 

ALFA 1.57 2.34% • 
BANCOMER 1.47 5.96% ... 
BANAMEX 1.51 9.44% 

BANORTE 1.16 8.14% 

CBACCI 1.29 8.07% ' .. 
CONTAL 1.46 9.79% 

DESC 1.11 8.72% 

FEMSA 1.76 10.84% 

'--
GMEXJCO 0.87 6.27% 

:t".:.: 

SERFIN 1.38 5.81% 

TELMEX 0.76 ·- -9.64% 

TTOLMEX 1.34 8.44% 

VITRO 1.11 6.54% 

1.30 100.00% 

• .. t . 

ll/ 



CARTERAS DE INVERSIÓN 
CARTERA PROPUESTA 

ACCIÓN BETA PARTICIPACIÓN 

ALFA 1.57 1.15% 

BANCOMER 1.47 2.75% 

BANORTE 1.16 6.23% 

BIMBO 0.44 0!60% 

CBACCI 1.29 10.90% ·-

CE MEX 1.31 1.33% 

CIFRA 0.54 5.22% 

CODUMEX 0.53 0.55% ' 
CONTAL 1.46 7.65% 

DESC 1.11 6.99% 

FEMSA 1.76 8.76% 

GMEXICO 0.87 5.26% 

KIMBER 0.53 7.99% 

PEÑOLES 0.82 4.08% 

SERFIN 1.38 4.95% ·-,._ 

.. TELMEX 0.76 10.89% 

ITOLMEX 1.34 2.35% 

VITRO 1.11 4.40% 

1.14 100.00% 
. ' 
/.S 
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ACCIÓN 

BANAMEX 

BIMBO 

CBACCI 

CE MEX 

CIFRA 

CODUMEX 

DESC 

GMEXICO 

KIMBER 

LA TINCA 

PEÑO LES 

TELMEX 

VITRO 

.. 

CARTERAS DE INVERSIÓN 

CARTERA PROPUESTA . 

BETA . PARTICIPACIÓN .. 

1.51 5.40% 

0.44 5.13% 

1.29 5.45% 
... 

1.31 1.39% 

0.54 12.23% 

0.53 4.48% 

1.11 7.69% 

0.87 6.25% 

0.53 11.95% 

0.40 7.02% 

0.82 6.24% 

. 0.76 19.00% 

1.11 7.76% 

0.80 100.00% 

' 
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INFORMACIÓN REQUERIDA PARA CONSTRUIR UNA CARTERA 
EFICIENTE: 

. 
1) Los rendimientos históricos mensuales de cada titulo y del 

IBMV, para generar estadfsticamente los riesgos y los rendimientos · 
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 
relación que guarda eiiBMV. 

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

il 

' 



.. METO DO LOGIA 

Por medio del método estadfstico de mfnimos cuadrados 
ordinarios, se estimaron los parámetros entre ellos la "BETA", de las 
ecuaciones que establecen la relación lineal entre el rendimiento 
mensual de una acciqn y el rendimiento mensual deiiBMV. 

Rdto acción 1 = ALFA+ BETA "IBMV +RESIDUAL 

SELECCIÓN DE CARTERAS 

Una vez generada esta información, se determina la participación 
de cada tftulo en la cartera para un nivel de riesgo que se quiere aceptar 
y de acuerdo a la relación que mantiene la "BETA" de la acción con su 
rendimiento esperado. 

1 (.1 
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COEFICIENTE BETA 

Una forma de estimar el riesgo de marcado de una ACCIÓN, es mediante el 
coeficiente "BETA" que mide la sensibilidad de una acción respecto a los 
movimientos del indica accionario. · 

Si "BETA" ea mayor que uno, la acción tiene un alto riesgo de 
mercado, siendo en promedio mAs volátil que el IBMV, y se le considera 
"agresiva". 

Si "BETA" es menor que uno, se considera que la acción es 
"defensiva" por variar menos que ellndice. 

Si un Inversionista desea que una cartera se comporte eventualmente 
como el mercado accionarlo la combinación de acciones debe arrojar una 
"BETA" promedio Igual a uno. 

Si desea obtener rendimientos mayores al IBMV, debe incorporar 
tltulos con "BETAS" mayores qua uno, aunque esto Implique mayores 
riesgos. 

Si se estima una probable baja en el JBMV, o un mercado rlesgoso, 
debe comprar acciones· "defensivas". 

/} 
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ANÁUSIS 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 acción de una empresa, la cual posee una determinada 
estructura de capital y opera con un cierto riesgo negocio. 

La 'BETA', es un elemento esencia para determinar tasas de descuento, 
tanto para proyectos fondeados con recursos accionarlos, como 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 empresas tienen diferentes estructuras financieras . 

. 
'~ 
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Para elimin3r el efecto de riesgo financiero y tomar el aspecto impositivo, se 
obtiene una "BETA" sin palanca ( Bsp) a través de la fórmula siguiente: . 

Bcp 

T 

o 

e 

Bcp 
B sp = ---:-~-=~::-:"-=---::~ 

1 + (1 -T) ·o 1 (O+. e) 

= beta de la acción publicada , 

= tasa Impositiva norteamericana 

= deuda a largo plazo 

= capital contable 

o 1 (O+ e) .. estructura de-capital de la empresa publicada 

')/ 
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.. 
Una vez calculada la B sp de la empresa norteamericana, calcular la 

Bcp de la empresa mexicana, por ejemplo: 

Para ellos simplemente se despeja de la fórmula anterjor, la B cp: 

Bcp = Bcp • ( 1- t) *D/(D+C) 

Se toma en cuenta la estructura de capital de la emprésa mexicana y la 
tasa Impositiva mexicana. 

Ejemplo: 

1) ( empresa nortamerlcana) 

Bcp = 0.95 

T .. 34% 

D = 25% 

e = 75% 

0.95 

Bsp=----~~~~~~~~ 
1 + (1 -0.34) • 0.25/1 

,, ' 

=0.82 

' 
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2) (empresa mexicana de la misma Industria) 

T = 37% 

D 45% 

e = 55% 

Bcp = 0.82 • ( 1 + (1 - 0.37 ) • ( 0.45/1 ) = 1.05. 

Ahora se estA en posición de calcular el riesgo negocio y el 
riesgo financiero. 

Riesgo negocio = Bsp * (RN -RF) 

Riesgo Financiero = ( B cp -Bsp ) 1$ ( RM - RF ) 

.~3 

' 



• 

''' 

.. 

M~TODOS DE VALUACIÓN 

Existen varios métodos de valuación de empresas,-cada uno de ello_s conduce a 
un valor diferente para la empresa. 

Flujo de caja neto descontado 

Valor en libros 

Valor de mercado 

Valor de activos 

Transacciones comparables 

Análisis del precio utilidad 

Relación del mercado libro 

El flujo de caja neto descontado-es el único que toma en cuenta el futuro de 
la empresa, y por tanto, es el más realista. · 



FACULTAD DE INGENIEAIA U.N.A.M. 
DIVISION DE EDUCACION CONTINUA 

CURSOS INSTITUCIONALES 

DIPLOMADO 
/ 

ADMINISTRACION DE NEGOCIOS 

' . ' 
MODULO VI.- ANALISIS DE RIESGO DE LIQUIDEZ Y SOLVENCIA 

DE LOS SUJETOS DE CREDITO 

Método de Análisis para la Determinación de Indicador.es Fiiuncieros para la 
AdministrKión del Capital del Trabajo 

M.F., C.P. y L.A. Alfonso L. Ortega Castro 
Palacio de Minería 

1 9 9 7 

Palacio de Mineria Calle de Tacuba 5 Primer piso Oeleg. Cuauhlémoc 06000 México, D.F. APDO. Postal M·2285 
Telélonos: 512-8955 512·5121 521-7335 521·1987 Fax 510-0573 521-4020 AL 26 



,. 

.. 

Universidad Nacional Autónoma de México 

Facultad de Contaduría y Administración 

Ciudad Universitaria 

Método de análisis para la determinación 
de indicadores financieros para la administración 

, del capital del trabajo 

,· ~: 

Finanzas 1 

Mtro. C.P. y LA. Alfonso Ortega Castro 

Abril 23, 1997 



.. 

. ~ .. 

IN DICE 

ESIRATEGIAS_DEL .CAPJT AL_DE_TRABAJ() ·-~---- _______ _ 

DILEMA FINANCIERO. V 
PROTECCIÓN DE RECURSOS/' 

RIESGO. / 

·RENTABILIDAD. 
' 

1 

1 

2 

3 

'3 

DETERMINACIÓN DE LOS COSTOS DE FINANCIAMIENTO Y RENTABILIDAD EN CADA UNO DE LOS. 

CONCEPTOS INTEGRANTES DEL CAPITAL DE TRABNO: 

ALTERNATIVAS PARA AUMENTAR RENTABILIDAD. / 

MAYORES VENTAS./ 

MENOR COSTo/ 

MAYOR VENT-;. Y MENOR COSTO. 
' / 

ROTACIÓN. / 

ALTERN~TIVAS ~E ~PIT~LPE TRA/0. · 

CURSO DE ACCIÓN NIVELADOR. ·· -· ~ 

CURSO DE ACCIÓN DEFENSIVO.· / 

CURSO DE ACCIÓN MIXTO. / .· 

ADMINISTRACIÓN DE TESORERIA.' 
/ 

SALDO ÓPTIMO DE EFECTIVO. • // 

COSTO DE MANTENIMIENTO DEL SALDO DE EFECTIVO.·' 

FLUJO DE EFECTIVO./ . 

CICLO DE FLUJO DE EFECTIV0.
1
/ 

a) Ciclo operativo. 

( 1) Ciclo de transformación de inventarios a clientes 

( 1) Ciclo de transformación de clientes a efectivo. 

a) Ciclo de pago. 

a) Ciclo de transformación en efectivo. 

( 1) Plazo de consumo. · 

( 1) Plazo de producciórl. 
¡ ...... ..... 

3 

7 

7 

8 

9 

9 

11 

11 

12 

14 

15 

16 

19 

19 

21 

21.' 

• _;21 
-~~ ,'.-. 

22 

22 

23 

23 

23 

23 . 
~ ~-o:· !,•. !> .. 

·~.¿.· 

( 1) Plazo de ventas .. ~---

ft·~=~=-~--~~=-,=~~-·=~~=-~==~4=-1=¿=:~=~=,~=.·--= .. ==;=·==~·~··==========================~==========~==== 
~.:. Finanzas 1 Método de análisis para fa determinación de indicadores 

financieros para fa administración del capital del trabajo 

• 

.• 

--. 

. 



• 

.. 

(1) Plazo de cobros. 

(1) Plazo de pagos. / 

ADMINISTRACIÓN DE CUENTAS POR COBRAR~ 

(ARACTERISTICAS. /. 

DETERMINACIÓN DE CAPACIDAD PARA OTORGAMIENTO DE CRtDITO. 

MtTODOS DE EVALUACIÓN DE RIESGO DE CRtDITO/ /.· 

EVALUACIÓN DE CAMBIOS EN POLITICAS DE CRtDITO. -' 
/ 

DESCUENTOS POR PRONTO PAGO .. · 
/ 

EVALUACIÓN DE POSICIÓN DE SALDOS DE CLIENTES. 

COSTO DE INCOBRABILIDAD/ 

COSTO DE INVESTIGACIÓN Y COBRANZA. 

FACTORNE .. · 

a) Objetivos. 

a) Clasificación 

ADMINISTRACIÓN DE INVENTARIOS. / 
/ 

INVERSIÓN EN INVENTARIOS/ 

COSTO TOTAL DE INVENTARIOS.' 

PEDIDO ÓPTIMO. 

PUNTO DE REORDEN. 

INVENTARIO PROMEDIO. 

DESCUENTO POR VOLUMEN DE COMPRA. 

LOTES ÓPTIMOS DE PRODUCCIÓN .. 

·( 

DETERMINACIÓN DE COSTO DE FINANCIAMIENTO DE CAPITAL DE TRABNO. 

DE FUENTES INTERNAS. 

DE FUENTES EXTERNAS INDIVIDUALMENTE. 

BIBLIOGRAEiA _______ ·--·----. 

24 

24 

Z4 

24 

26 

27 

31 

36 

37 

37 

38 

38 

39 

40 

43 

44 

47 

48 

48 

49 

49 

50 

50 

50 

"52 

. .. ··- __ ... 53 

Finanzas 1 Método de análisis poro lo determinación de indicadores 
financieros para la administración del capital del trabajo 



.. 

Método de análisis para la determinación de 

indicadores financieros para la administración del 

capital del trabajo. 

ESTRATEGIAS DEL CAPITAL .DE TRABAJO'. 

Dilema financiero. 

Para poder hablar de las estrategias del capital de trabajo, 

es necesario dar una definición de éste. 

El capital de trabajo son cursos de acción que define los 

pasos a implementar para lograr los objetivos establecidos para 

el activo circulante y el pasivo a corto plazo de una empresa; o 

cursos de acción que definen los pasos a implementar para 

tomar decisiones acertadas y lograr los objetivos propuestós 

para la porción de activos circulantes de la empresa que se 

financian con fondos a largo plazo. 

La formula simple del capital de trabajo es: 

Capital de trabajo es igual a activo circulante 

menos pasivo circulante 

CT = AC- PC 
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Protec_ción de recursos. 

Recurso es todo aquello que tiene valor para producir 

riquezas o servicios: económicos, humanos, ·financieros, 

naturales, materiales. Los recursos son todos los elementos que 

se necesitan para llevar a cabo la actividad de cualquier 

empresa. 

La vulnerabilidad financiera deuna empresa ante cambios 

del ciclo económico en época de inflación, como se está 

viviendo actualmente, será menor en la medida en que se 

conozca y controle el flujo de efectivo. 

La información sobre generación de efectivo adquiere 

mayor importancia como elemen¿o de decisión financiera y 

complementa el análisis tradicional. La dirección de una 
. . 

empresa, los acreditantes y los inversionistas otorgan mayor 

atención a la generacion de efectivo como fuente para: nuevas 

inversiones, servicio de intereses o adeudos y distribución de 

dividendos. 

La obtención de utilidades en efectivo es propósito 
. . 

pnmano. Para lograrlo es necesario vigilar e impulsar la 

velocidad del ciclo financiero a corto plazo, así como mejorar la 

rotación a cuentas por cobrar e inventarios. El ciclo financiero a 

largo plazo deberá atender decisiones de inversión, 

fundamentadas en una rentabilidad por encima de los efectos 

inflacionarios y de acuerdo con expectativas de costos y 

beneficios futuros. 

Finanzas 1 Método de análisis paro la determinación de indicadores 
financieros paro lo administración del capital del trabajo 2 
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Riesgo. 

Contingencia o proximidad de un daño. 

Es la probabilidad de que una empresa llegue a ser 

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

Rentabi 1 idad . 

Aquello que genera provechos o utilidades económicas. 

La rentabilidad es la relación que existe entre los beneficios y el 

capital, y constituye el indicativo más útil del funcionamiento o 

marcha de una empresa. 

La rentabilidad, es la diferencia que existe entre las ventas 
o 

netas y el costo total. es decir, utilidad. 

Generalmente, si se desea aumer:¡tar la rentabilidad de una 

empresa, deberá aumentar su riesgo. 

Si se desea disminuir el riesgo en una empresa. deberá 

disminuir su rentabilidad. 

Determinación de Jos 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 utilización de sus fondos. 

Finanzas 1 Método de análisis poro la determinación de indicadores 
finonc1eros poro fa administración del capital del trabajo 3 
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Beneficios netos tras el pago de impuestos (Rendimiento de 

la Inversión) 

Capital de los accionistas 

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

. generados por la utilización 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 consecuenciq se tienen cuatro variables que 

repercuten directamente sobre la rentabilidad de la empresa. 

a) Curso de acción nivelador 

-Del Activo Circulante: 

NAC = AC/AT 

Nivel del Activo Circulante es igual a 

Activo Circulante entre el Activo Total 

A mayor nivel de activo circulante menor rentabilidad y 

menor riesgo de. ser insolvente. 

a > NAC < RE< Rl 

Finanzas 1 Método de análisis paro la determinación de indicadores 
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Lo anterior en virtud de que: 

a) Disminuye la rentabilidad porque los activos circulantes son 

menos rentables que los activos fijos de una empresa 

(empresa industrial). 

Disminuye el riesgo de insolvencia, ·supuesto _ que al 

aumentar el activo circulante y permanecer igual el activo 

circulante, aumente el capital de trabajo y disminuye el riesgo. 

-Del Pasivo Circulante: 

NPC = PC/AT 

Nivel de/ pasivo circulante es igual al pasivo 

circulante entre el activo entre el activo total 

A mayor nivel del pasivo circulante, mayor rentabilidad y 

mayor riesgo de ser insolvente. 

a > NPC > RE > Rl 

Lo anterior en virtud de que: 

a) Aumenta la rentabilidad porque el financiamiento a corto 

plazo PC (pasivo circulante) es más barato que el de largo 

plazo (pasivo fijo), lo que ocasiona menos intereses, menor 

costo y por ende mayor utilidad. 

b)Aumenta el riesgo, al aumentar el pasivo fijo y disminuir el 

. capitoLde. trabajo. 

Finanzas 1 Método de anólisis poro la determinación de 1ndicodores 
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b) Curso de acción defensivo 

-Del activo circulante 

A menor nivel del activo circulante mayor rentabilidad 

y mayor riesgo de ser insolvente. 

a < NAC > RE > R/ 

Lo anterior en virtud de que: 

a)Aumenta la rentabilidad, ya que los activos fijos que 

aumentan generan mayores rendimiento~ que los activos 

circulantes. 

b)Aumenta el riesgo de insolvencia, ya que al disminuir el activo 

circulante, disminuye el capital de trabajo y aumenta el 

riesgo. 

-Del pasivo circulante 

A menor nivel del pasivo circulante, menor rentabilidad 

y menor riesgo de insolven_cia. 

a < NPC < RE < Rl 

Lo anterior en virtud de que: 

a) Disminuye la rentabilidad, sup·uesto que al utilizar 

financiamiento a largo plazo, ocasiona mayores intereses, 

mayor costo y por ende menor utilidad. 

Finanzas 1 Método de análisis porO fa determinación de indicadores 
financieros paro lo administración del copita/ del trabajo 6 
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Disminuye el nesgo, al aumentar el capjtal de trabajo, 

debido a la disminución del pasivo circulante, disminuye el 

riesgo. 

Alternativas para aumentar rentabilidad. 

La rentabilidad se puede entender como la capacidad de 

una empresa para generar utilidades. Considerando que estas 

permiten el desarrollo de la entidad, puede afirmarse que las 

razones de rentabilidad son una medida del éxito o fracaso de 

la administración del negocio. 

Mayores ventas. 

Conocido como índice de productividad, mide la relación 

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 y 

manteniendo los mismos costos, aumentan las utilidades. 

Al aumentar la rentabilidad de la empresa, aumenta la 

utilidad o superávit ocasionando un aumento en el capital de 

trabajo. 

Finanzas 1 Método de análisis poro la determinaCión de Indicadores 
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Esta rentabilidad también se puede lograr si se elevan los 

precios al tiempo que no varían los costos, o suben menos que el 

precio. Sin embargo, existe riesgo de una reacción por parte de 

los clientes, aunque pueden adquirir artículos más baratos. Lo 

que, después de una modificación del precio, dete~mina un 

·aumento o disminución de los ingre.sos de las ventas, es la 

elasticidad o capacidad de respuestas de la demanda. 

Menor costo. 

A menor costo total mayor rentabilidad. 

En comparación con el precio de venta, los costos resultan 

más fáciles de predecir y de controlar por parte de la gerencia, 

por lo que una forma más positiva de aumentar el margen de 

beneficios consiste en no elevar el precio, sino reducir los costos. 

RE= VN- CT 

RE= Rentabilidad. 

VN = Ventas Netas. 

CT = Costo Total. 

Cualquier reducción en costos aumenta la utilidad de una 

empresa. 

' 
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Mayor venta y menor costo. 

A mayores ventas. netas y menor costo totaL mayor 

rentCJbilidad. 

(a VN CT) RE 

RE= VN- CT 

RE = Rentabilidad. 

VN = Ventas Netas. 

CT =Costo Total. 

Este sería el más adecuado y esperado por las 

empresas. 

Rotación. 

Acción de modificar la -colocación de las personas u 

objetos. Está ligado a la idea de ciclo. El objetivo de la rotación 

es describir la eficiencia o intensidad c.on las que la empresa usa 

sus activos para generar ventas. 
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ROTACIÓN DE CUENTAS POR COBRAR 

Indica el número de días que la empresa tarda en 

recuperar los adeudos de clientes por ventas a crédito. El 

promedio de cobranza se obtiene tomando como base el 

resultante de la razón Cuentas por Cobrar a Ventas multiplicado 

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

.Jos meses. 

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

Ventas netas. 

ROTACIÓN DE INVENTARIOS 

La rotación de inventario es la velocidad del movimiento 

del inventario en la empresa. Un aumento en el monto del 

inventario puede representar existencias adicionales que se 

requieren por la extensión del negocio, una inversión mayor a las 

requeridas (bajará la rotación) o una combinación de ambas. 

Rotación de Inventarios = Inventarios (netos) 

Costos de Vtas. futuras. 

ROTACIÓN DE ACTIVOS FIJOS 

Indica que tan intensamente se están utilizando los activos 

fijos de la empresa. 

Rotación de activos fijos = Ventas 

Activos fijos 

1 ·. 
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ROTACIÓN DE ACTIVOS TOTALES 

Refleja la eficiencia con la que están siendo utilizados los 

activos de la empresa para generar ventas . 

Rotación de activos totales = Ventas 

activos totales 

Alternativas de capital de trabajo. 

Estas alternativas son cursos de acción factibles para 

concluir o seleccionar la mejor o más ventaj'osa, respecto a la 

forma en que deben utilizarse los pasivos a corto plazo para 

financiar los activos circulantes de la empresa. 

Los cursos de acción, alternativa~ o políticas del capital de 

trabajo más comunes son: 

Curso de acción nivelador. 

Cuando la empresa financia sus activos circulantes 

estacionales o activos circulantes con devdas fluctuantes a 

corto plazo y, los activos permánentes, 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 más el activo fijo) se financia con el pasivo fijo y el 

capital contable. 
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Características: 

•Las variaciones estacionales o requerimientos transitorios 

de efectivo de la empresa, se satisfacen con fuentes de 

financiamientos a corto plazo. 

•Las necesidades permanentes de efectivo, se satisfacen 

con fuentes de financiamiento a largo plaw. • 

•Los préstamos a corto plazo se ajustan a las nécesidades 

reales de efectivo. 

•Es aplicable a empresas que tienen capacidad limitada 

de créditos a corto. plazo 

•Puede resultar difícil satisfacer necesidades imprevistas de. 

efectivo. 

•Generalmente produce utilidades altas y riesgo alto de 

liquidez 

Curso de acción defensivo. · 

Cuando la empresa financia el total de sus requerimientos 

de efectivo para activos circulantes estacionales o fluctuantes y 

activos permanentes, c.on pasivo a largo plazo y capital 

contable. 
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Características: 

•Las variaciones estacionales del activo circulante y 

necesidades de efectivo de activos permanentes, se 

satisfacen con fuentes de fina.nciamiento a largo plazo, 

es decir, pasivo fijo y capital contable . 

•Solo para · casos de requerimientos imprevistos o 

eventuales, se financiarán con pasivos circulantes . 

•Es aplicable a empresas que no tien~n fácil 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. 

•En ocasiones resulta necesario pagar intereses sobre 

fondos que no son necesarios. 

•Generalmente produce utilidades bajas y nesgo bajo de 

la liquidez. 

•El capital de trabajo será 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 acción mixto. 

Cuando la empresa financia sus requerimientos de efectivo 

para activos circulantes estacionales o fluctuantes y activos 

permanentes. con el promedio del curso de acción niveladora y 

·defensiva. 

Es decir, la empresa aplica un plan financiero que es el 

resultado de promediar el curso de acción niveladora con el 

curso de acción defensiva. 

e aracterísticas: 

•Aplicable las características del curso de acción nivelador 

y defensivo. 

•El curso de acción mixto,· es menos riesgoso que el curso 

de acción defensivo. 

•El curso de acción mixto es más riesgoso que el curso de 

acción nivelador . 

•El costo de financiamiento del curso de acción mixto, es 

menos costoso que el curso de acción defensivo, pero 

más costoso que el nivelador. 
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.. Administración de tesorería . 

La administración de tesorería es parte de la administración 

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 

óptimo del efectivo en caja, bancos y valores negociables en 

bolsa, para el pago normal de pasivos y desembolsos 

imprevistos. 

Características: 

•Parte de la administración financiera del capital de 

trabajo. La caja, bancos y valores negociables en bolsa, 

forman parte del aCtivo circulante, y -éste del capital de 

trabajo de una empresa . 

.Coordinación de elementos de una empresa, elementos 

básicos, tales como elemE?ntos humano, técnico, 

material e inmaterial. 

•De una empresa privada, pública, social, doméstica, 

mixta, etc. 

• Para maximizar su patrimonio, capital c_ontable o valor de 

la empresa, por lo que incluirá una intercompensación 

de tipo riego - rendimiento, enfocado a aumentar el 

patrimonio de la empresa. 
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•Reducir 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 . 

•Mediante el manejo óptimo del efectivo en caja y bancos 

en cuanto a cheques normales, maestra, etc. 

•Valores negociables en bolsa tales como CETES, BONDES, 

BONDIS, Obligaciones, etc. 

•Para 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, etc. 

•Desembolsos imprevistos, es decir, desembolsos de 

efectivo para el pago de deudas, compromisos y 

pas1vos a cargo de la empresa por operaciones 

extraordinarias, eventuales y fuera de operaciones 

normales. 

Saldo óptimo de efectivo . . 

Encausa el estudio y evaluación del mínimo de efectivo en 

caja y bancos ·que necesita--una empresa para el desarrollo 

normal y ordinario de operaciones, más un porciento adicional 

para imprevistos y saldos compensatorios. 
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El porciento adicional para imprevistos y saldos 

compensatorios, recibe el. nombre de colchón financiero, o 

reserva de fondos de efectivo. 

--
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Existen varios métodos para· calcular el saldo óptimo de 

efectivo en caja y bancos: 

Método directo 

SOE = (DEP/RE) 

Donde: 

SOE = Saldo óptimo de ef~ctivo 

DEP = Desembolsos de efectivo en el período 

RE = Rotación de efectivo en el período 

Método indirecto 

SOE = (NFE/2) (1 + TRE) 

Donde: 

SOE = Saldo óptimo de efectivo 

NFE = Nivel de fondos de efectivo 

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

con la siguiente fórmula: 

NFE = 2 (CFD) (DEP)/CPP 

Donde: 

CFD = Costo fijo de desembolso 

DEP = Desembolso de efectivo del período 

CPP = Costo porcentual promedio 

Costo de mantenimiento del saldo de efectivo. 
' 

CME = CPP (SOE) 

El costo de mantenimiento del efectivo es igual al costo 

porcentual promedio multiplicado por el saldo óptimo de 

efectivo. 

Flujo de efectivo. 

El flujo de efectivo es un estado financiero proyectado de 

las entradas y salidas de efectivo en un período determinado. Se 
' 

calcula con el fin de obtener la cantidad de efectivo que se 

requiere para operar durante un período 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 fjujo de efectivo permite anticipar: 

•Cuando habrá un excedente de efectivo y tomar la 

decisión del mejor mecanismo de inversión a corto 

plazo. 

•Cuando habrá un faltante de efectivo y tomar d tiempo, 

las medidas necesarias para definir la fuente de fondos 

que puede ser recursos propios de los dueños o la 

obtención de préstamos que cubran dicho faltante. 

•Cuando y en que cantidad se debe pagar préstamos 

adquiridos previamente. 

•Cuando efectuar desembolsos importantes de dinero para 

mantener en operación a al empresa. 

•De cuanto se puede disponer para pagar prestaciones 

adicionales a los empleados. 

•De cuanto efectivo puede disponer la directiva para 

asuntos personales 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 listo en la 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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1 .Establecer el período que se pretende abmcar. 

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

ese período. 

3.Se 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 evaluación del ciclo operativo, ciclo 

de pago y ciclo de transformación en efectivo, para el manejo 

óptimo de fondos en caja, bancos y valores negociables en 

bolsa, 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: 

(J)Ciclo de transformación de inventarios a clientes 

Plazo de consumo 

Transformación del inventario de materia pnma a 

producción en proceso. 
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Plazo de producción 

Transformación del inventario de productos en proceso a 

producción terminada. 

Plazo de ventas 

Transformación del inventario de productos terminados a 

clientes, mediante la venta. 

(l)Cic/o de transformación de clientes a efectivo. 

Plazo de cobros 

Transformación de clientes a efectivo mediante la 

cobranza. 

a)Ciclo de pago. 

Período de tiempo que toma la empresa para liquidar sus 

cuentás por pagar a proveedores por compras de materia prima 

(plazo de pagos) y a acreedores. diversos por costos de 

operación en efectivo y por costos de adición como el impuesto 

sobre la renta, impuesto al activo, y participación de utilidades 

a los trabajadores. 

El · ciclo operativo se obtiene sumando el plazo de 

consumo, de producción, de ventas y de cobros. 
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a) Ciclo de transformación en efectivo. 

Período de tiempo que se obtiene del ciclo operativo 

menos el ciclo de pago. 

(l)Piazo de consumo. 

Es igual a 360 días del año comercial entre la rotación del 

inventario de materia prima. Esta rotación se obtiene dividiendo 

la materia prima consumida entre el promedio del inventario de 

materia prima; el cual se obtiene sumando el inventario inicial 

de materia prima más el inventario final de materia prima entre 

dos. 

(J)Piazo _de producción. 

Es igual;: a 360 días entre la rotación del inventario de 

producto~:; en proceso. Rotación que se, obtiene dividiendo el 

~--r costo. dJ producción entre el promediÓ del inve_ntario de 

r.~-lt:(-:· 4• \:· ·· \ ; productos en proceso. 

(l)Piazo de ventas. 

productos terminados. Rotación que se obtiene dividiendo el 
; . 

costo de ventas netas entre el promedio del inventario de 

~t:•7· .. J: h·-· productos terminados. 

-~ · .. ~'4'\~:<c:, ;~.;~i ... ~, ' . !-" • 

•• • + • - ;~ 

-. 

~-·. . . ~-- ·: ·:· ' 

("~'.:}\~;· . . "\ 
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(J)Piazo de cobros. 

Es igual a 360 días entre la rota<:ión de clientes. Rotación 

que se obtiene dividiendo las ventas netas entre el promedio de 

saldo de clientes; promedio que es igual al saldo inicial de 

clientes más el saldo final de clientes entre dos. 

(J)Piazo de pagos. 

Es igual a 360 días entre la rotación de proveedores. 

Rotación que se obtiene dividiendo las compras. netas de 

materia prim,as entre el promedio del saldo de proveedores . 

Administración de cuentas por cobrar. 

Es parte. de la administración financiera del capital de 

trabajo y tiene por objeto coordinar los elementos de una 
'. 

empresa para maximizar su patrimonio y reducir el riesgo de unó 

crisis de liquidez y ventas mediante el man.ejo óptimo de las 

variables de política de crédito comercial concedido a clientes 

y política de cobros. 

Características. 

•Parte de la administración financiera del capital del trabajo. 

Las cuentas por cobrar a clientes forman parte del activo 

circulante, perteneciendo este al capital del trabajo. 

•Coordinar los elementos de una empresa .. 
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Los elementos humanos como directivos, gerentes. 

supervisores, trabajadores, etc. Elementos técnicos tales 

como manuales, sistemas, procedimientos, reglas, etc. Y 

elementos inmateriales como patentes, marcas, nombres de 

la fabrica, etc. 

•Maximizar su patrimonio. 

Es decir, aumentar al límite máximo a que se pueda llegar 

según las circunstancias, el capital contable o patrimonio 

de la empresa para elevar el valor de sus acciones o títulos 

de crédito que representan al capital de la empresa. 

•Reducir el riesgo de una crisis de liquidez y ventas. 

Reducir la probabilidad de ser incapaz de convertir las 

cuentas por cobrar en efectivo, y ser in·capaz de poder 

desplazar nuestros productos terminados a los clientes. 

•Manejo óptimo de las variables . de políticas de crédito 

comercial. 

Es decir, decisiones básicas que implica un punto de equilibrio 

entre las utilidades sobre las ventas que origina las cuentas 

por cobrar a clientes y el costo de mantener esas cuentas 

más las pérdidas de incobrabilidad. ·Incluye las normas de 

crédito comercial, el período de ·crédito comercial, los 

descuentos otorgados por pronto pago y políticas de 

cobranza . 
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•Manejo óptimo de las variables de política de cobros. 

Aplicando procedimientos eficientes para cobrar a su 

vencimiento las cuentas a cargo de clientes. 

Determinación de capacidad para otorgamiento de crédito. 

Se hace a través de políticas de crédito, que son la pauta 

que sigue una empresa para determinar si debe concederse y 

monto de crédito a un cliente. 

Las bases más comunes para establecer estándares de 

crédito son: 

a) Evaluaciones de crédito 

b) Promedio de pago de clientes 

e) Referencias comerciales 

d) Carácter perecedero del producto terminado (alimento, 

autos, etc.) 

e) Carácter estacional de las ventas 

f) Volumen de ventas a crédito, etc. 

Finanzas 1 Método de análisis poro ia determinación de indicadores 
tinancieios poro la administración del capital del traba¡o 26 

•. 
' 



.. 

Métodos de evpluación de riesgo de crédito. 

Los métodos de evaluación del riego son seguidos por las 

empresas para determinar el grado máximo de riesgo aceptable 

de las cuentas de crédito, así como la capacidad financiera 

mínima que debe tener un cliente .para otorgarle crédito 

comercial. 

Existen varios métodos para evaluar el riesgo de crédito en 

una empresa; sin embargo, en nuestro medio los más aplicables 

son: 

1. Método de las ocho "Cs" 

Procedimiento mediante el cual la gerencia de crédito de 

un empresa, evalúa, juzgó y determina· el grado de riesgo de 

crédito por · conceder, aplicando los factores carácter, 

capacidad, capital, colaterales, condiciones, cobertura, 

consistencia y categoría o clasificación de clientes. 

Carácter 

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 

físicas directas al cliente. 
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Capital 

Posici6n financiera real y tangible buena del cliente, 

durante el periodo de crédito. 

Colaterales 

Importe de los bienes del activo ofrecidos por el cliente 

como garantía del crédito concedido. 

Condiciones 

Tendencia del entorno económico, legal y político que 

engloba a la empresa del cliente y que afectan su capacidad 

. de pago. 

Cobertura 

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

para compensar las posibles pérdidas por cuentas incobrables. 

Consistencia 

Duración, constancia y permanencia del cliente, de 

conformidad a los giros mercantiles y actividad que desarrolla. 

Categoría 

Categoría o clase de cliente bueno, regular, malo, dudoso 

y nuevo, como resultado de la investigación 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 la 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 

Aquel que no ha efectuado operaciones con la empresa. 

La información sobre las Ocho Cs, se obtiene por medio de: 

•Experiencias anteriores con el cliente. 

•Sentido común del gerente de crédito. 

_ •Información interna respecto al cliente: 

Finanzas 1 Método de análisis para lo determinación de Indicadores 
financieros paro la administración del capital del trabajo 29 



.. 

Técnica estadística análisis de regresión 

Técnica estadística análisis discriminatorio 

Aplicación y uso de la computadora, etc . 

•Información externa respecto al cliente 

Agencias de información de C:rédito 

Asociaciones de crédito especialáadas 

Cámara de Comercio 

Mercado de Valores 

Banco de comercio Exterior, SNC, etc. 

2. Método de probabilidades 

3. Método de capacidad financiera 

Procedimiento mediante el cual ia gerencia de crédito de · 

una empresa estudia, evalúa y determina la capacidad 

finanCiera o capital de trabajo mínimo que debe tener un 

cliente para otorgarle crédito comercial. 

Este método toma como base la razón del capital de 

trabajo y la razón del margen de seguridad: 

Razón del capital de trabajo = Activo circulante 1 Pasivo 

circulante 
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Razón del margen de seguridad = Capital de trabajo 1 

Pasivo circulante 

Cada empresa establece la razón mínima que debe tener 

cada cliente. 

4. Método de análisis discriminante 

5. Método para pedidos no repetitivos 

6. Método para pedidos repetitivos 

7. Método de aceptación o rechazo 

8. Método secuencial de investigación de crédito en 

primera etapa 

9. Método secuencial de investigación de crédito en 

segunda etapa 

Evaluación de cambios en políticas de crédito. 

De acuerdo con el depártamento de mercadotecnia, el 

director puede modificar las condiciones de crédito ampliando 

el tiempo en que se debe hacer el pago y/o concediendo al 

cliente un descuento si paga -antes del plazo máximo 

concedido. 
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• Las políticas de crédito de una· compañía deben contar 

con las fuentes de información de crédito apropiadas así como 

utilizar ciertos métodos de análisis. Cada uno de estos aspectos 

de las políticas 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 común la necesidad de un 

cambio en nuestra política de crédito, como por ello es 

importante analizar el' impacto que tendrá en nuestros ingresos y 

erogaciones, esto se realiza mediante dos fórmulas: 

Rotación de clientes=· Año fiscal 

Plazo establecido 

Inversión marginal = Ventas 

Rotación 

Sin embargo, se debe tener en cuenta los principios de las 

políticas de crédito, los cuales se resumen en: 

•Minimizar el número de clientes dudosos. 

El trabajo del gerente de crédito de una empresa se 

circunscribe en primer término, a reducir al máximo las cuentas 

de clientes dudosos. 
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•Maximizar las actividades esperadas. 

El gerente de crédito de una empresa tendrá como 

principal objetivo maximizar las utilidades esperadas; de un 

cliente se puede esperar que pague a la fecha establecida, 

que pague tarde, o que no pague. 

Cuando paga pronto, la empresa 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. retraso o 

demora en cobros a clientes; en el tercer caso, cuando el 

cliente no paga, la empresa no recibe nada ·y pierde el control 

total. 

Por lo anterior, si el margen de utilidad es alto, al empresa 

podrá adoptar políticas de crédito libe_rales; por el contrario, si el 

margen de utilidad es bajo, la empresa deberá adoptar políticas 

de crédito conservadoras, para minimizar el número de créditos 

de clientes dudosos. o 

•Concentrarse en cuentas_grandes y dudosas 

Cuando una solicitud de crédito es pequeña, clara y 

accesible la decisión será rutir:1aria; si la solicitud es grande y 

dudosa, se deberá analizar y hacer un estudio detallado; 

posteriormente, se deberá fijar un límit~ de crédito para clase de 

cliente, por lo que cada pedido que sobrepase ese límite 

deberá ser aprobado por funcionario específico. 
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•Crear una cartera de clientes buenos 

El gerente de crédito no puede ver únicamente él futuro 

inmediato, por lo que en ocasiones deberá corre el riesgo, 

cuando existan probabilidades de encontrar uo cliente bueno y 

permanente. 

\ 
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Los cambios en el periodo o longitud de cré.dito comercial 

concedido· a clientes, ocasionan aumentos y disminuciones en 

las utilidades o rentabilidad de la empresa por ejemplo: 

Concepto 

Aumento · en el 

periodo de crédito: 

· Volumen de ventas 

Plazo de cobros 

Cuentas incobrables 

Rotación de clientes 

Disminución en el 

periodo de crédito: 

Volumen de ventas 

Plazo de cobros 

Cuentas incobrables 

Rotación de clientes 

Aumento+ 
Disminución -

+ 

+ 

+ 

+ 

Utilidades 

+ 

+ 

+ 

+ 

Para tomar decisiones básicas acertadas de cambio en el 

periodo de crédito comercial, se requiere efectuar análisis de 

decisión. 
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Descuentos por pronto pago. 

Decisiones básicas motivadas por el .incentivo de crédito 

de un empresa, mediante el cual los clientes cubren sus cuentas 

por un valor menor al precio de venta de la mercancía, si el 

· • pago se hace anticipadamente dentro de un cierto número de 

días, contados a partir del comienzo del período de crédito 

comercial. 

Al otorgarse descuentos a clientes por pronto pago, puede 

ocasionar: 

1 o. Disminución de cuentas incobrables, 

2o. Ahorro en cuentas incobrables, 

3o. Disminución en el plazo de cobros, 

4o. Aumento en la rotación de clientes, 

5o. Disminución en la inversión de la cuenta de clientes, 

6o. Ahorro en la inversión de la cuenta de clientes, 

lo. Aumento en las utilidades. 

Para tomar decisiones básicas acertadas de descuentos 

otorgados por pronto pago, existen varios métodos de análisis 

de decisión. 

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

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

través del tiempo . 

Evaluación de posición de saldos de clientes. 

Métodos de evaluación de posición de cuentas por cobrar: 

l. Método de plazo de medio de cobros: 

Procedimiento de evaluación de ·la posición de las cuentas 

por cobrar a clientes, aplicabl~ a empresas que realizan sus 

ventas a crédito .en forma constante, regular y estable, durante 

todo el. año mediante la razón de días del período entre la 

rotación de clientes. 

2. Método de antigüedad de saldos 

Costo de incobrabilidad. 

Importe del costo de investigación y cobranza (CIC) más el 

costo de capital de financiamiento (CCF), más el costo de 

morosidad (CMO), más el costo de ventas de los artículos o 

mercancías no pagadas por los clientes, conocido como costo 

de cuentas incobrables(CCI). Por tanto, su fórmula es: 

CIN = C/C + CCF + CMO + CC/ 
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Costo de investigación y cobranza. 

Importe de todas las erogaciones que efectúa una 

empresa para otorgar el crédito y realizar la cobranza, tales 

como sueldos del personal de crédito y cobranzas, p-apelería 

.depreciación de activo fijo de este departamento, etc . 

C/C = VNC (TIC) 

Costo de investigación y cobranza es igual a ventas netas 

a crédito multiplicado por la tasa de investigación y·cobranza. 

Factoraje. 

Herramienta de financiamiento, mediante el cual. una 

empresa vende sus cuentas por cobrar a descuento dé una 

institución financiera generalmente no bancaria, denominada 

(Factor). para reducir su ciclo de flujo de efectivo, mediante la 

conversión de sus cuentas por cobrar en dinero . 

El factoring es un servicio especializado de crédito y 

cobranza que permite a la empresa mejorar su administración, 

sus recursos y su productividad, por medio de la recuperación 

de la cartera, la eliminación de riesgos en las ventas a crédito y 

la disposición de recursos en forma inst.antánea. 
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El financiamiento mediante cuentas por cobrar involucra la 

cesión o depósito en prenda de las cuentas por c0brar o el 

factoraje de las mismas. En la cesión, el acreedor conserva las 

cuentas por cobrar como garantía, pero el deudor continúa 

siendo responsable si alguna de las cuentas no puede cobrarse. 

Con el factoraje convencional, se descuenta la cuenta por 

. cobrar y se vende al acreedor (el factor). Una vez vendida, el 

cobro es problema del factor y éste asumen todo el nesgo por 

el impago de las cuentas incobrables. 

a) Objetivos: 

El factoring fundamentalmente ofrece: 

=> Financiamiento ágil. de disponibilidad inmediata y 

equilibrado en relación al volumen de ventas de la 

compañía cliente. 

=> Mejora la situación financiera y la posición monetaria, 

porque evita endeudamientos que incrementan pasivos. 

=> Nivela los flujos de efe_ctivo y optimiza el manejo de la 

tesorería,_ especialmente cu·ando se tienen ventas 

estacionales. 

=> Permite aprovechar oportunidades, como descuentos 

por pronto pago. 

=> Optimiza la rotación de los activos y capital. 
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=> Reduce costos financieros y mejora lq productividad 

general de la empresa. 

=> Ofrece soluciones dirigidas a la problemática financiera 

de las empresas mexicanas, fundamentalmente en lo 

concerniente a la liquidez y capital de trabajo, 

derivando substanciales beneficios financieros, 

administrativos. estratégicos y fiscales en su operación . 

a)Ciasificación 

Existen varios tipos de factoraje, entre los cuales tenemos: 

Factoraje con recurso. 

Es la modalidad mas común, también llamado factoraje 

convencional. 

Factoraje sin recurso. 

Se concreta mediante la cesión-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 características de la 

operación así lo requieran. 
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Factoraje puro. 

Este servicio absorbe le riesgo de crédito de las cuentas 

cedidas, garantizando a la cedente la liquidación oportuna y 

segura de las mismas. 

Factoraje a proveedores. 

Por este servicio se permite adquirir de manera inmediata 

los créditos de prestigiadas empresás, industrias y cadenas 

comerciales que normalmente documentan sus compras a 
1 . 

través de letras de cambio o pagarés. 

Factoraje cien 

Consiste en contratar la modalidad del factoraje con 

recurso con la posibilidad de recibir hasta el cien por ciento del 

importe total de los documentos en el mismo momento de la 

cesión. A partir de ese instante, el factor asume la 

administración y gestión de la cobranza correspondiente. Esta 

modalidad adiciona un convenio por medio del cual se 

constituye una reserva para cubrir posibles descuentos o 

devoluciones, cantidad que se invierte en el mercado de renta 

fija. 

Factoraje de exportación-importación 

Este producto le permite contar con los servicios de 

factoraje a nivel internacional. para las importaciones o 

-.: ·:~:exportaciones de la empresa. 
3· ,' . 
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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 

comisión. 

Factoraje estilo nuevo. 

Cuando el factor opera como en el caso anterior además 

de ofrecer servicios adicionales como investigación de crédito, 

cobranza nacional. internacional, promotor de venta, etc. 

Factoraje sin notificación. 

Cuando la empresa vende sus cuentas por cobrar al factor; 

sin embargo, la cobranza la efectúa la empresa, entregando de 

inmediato el importe de la cobranza al factor. 

Factoraje undisc/osed 

Cuando el factor compra las cuentas por cobrar, 

nombrando a la empresa agente, para estar en contacto 

directo con sus clientes . 
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Factoraje anticipado. 

Cuando el factor adelanta a la empresa anticipos a 

cuenta de la cobranza de facturas a cargo de clientes, .también 

se le conoce como factoraje a cuenta·. 

Factoraje internacional 

Mediante este servicio de factoraje el exportador asegura 

sus riesgos de crédito al cien por ciento del importe de su 

exportación, delegando las gestiones ·de cobranza y 

administración de las cuentas por cobrar a la empresa factor, 

que con su socia o corresponsal factor importadora, da 

seguimiento a la recuperación de las cuentas en el país del 

cliente. 

Administración de inventarios. 

Es una parte de la administración financiera del capital del 

trabajo, que tiene por objeto coordinar los elementos de una 

empresa, para maximizar su patrimonio y reducir el riesgo de 

una crisis de producción, ventas y liquidez, mediante el manejo 

óptimo de niveJes. de exist¡:¡ncia de .materia prima, productos en 

proceso y productos terminados. 
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Inversión en inventarios. 

Un inventario es la relación clara, ordenada y valorada de 

los bienes corpóreos comprendidos en el activo circulante de 

una empresa y destinados a la venta, ya sea en su forma 

originO!. o después de haber sido elaborados o transformados 

parcial o totalmente. 

Inversión en materia prima 

El saldo existente en la cuenta del inventario de materias 

primas, es la suma de los valores en pesos de todas las materias 

primas de la propiedad de la empresa qu~ todavía no han 

entrado en el proceso de fabricación. La inversión total 

aumenta con las compras y disminuye a medida que las 

materias primas son entregadas a la fábrica para entrar en el 

proceso de producción. 
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Inversión en productos en proceso 

Los costos de las materias primas son traspasados a la 

cuenta de Productos en Proceso de Fabricación y se añC?den a 

los cargos acumulados por costos de mano de obra y otros 

costos directos de fabricación aplicados a las materias pnmas. 

junto con una proporción de los gastos indirectos de 

fabricación, tales como la calefacción, ló fuerza motriz, la 

superintendencia de la fábrica, etc. De esta manera, el valor 

. asignado. al inventario de productos en proceso en el balance 

general en cualquier fecha, es la suma de todos los costos 

acumulados hasta 1 fecha en los productos que sólo están 

parcialmente completados .. 

Inversión en productos terminados 
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Los inventarios de productos terminados crecen con las 

adiciones provenientes de la línea de producción y se reducen 

con las ventas. 

Dependencia = 1/CT 

= Inventario 

CT = Capital de Trabajo 

ITI = 1/A 

ITI = Inversión Total en Inventario 

= Inventarios 

A =Activo 

ICI = 1/AC 

ICI = 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, embarque y 

recepción, y costo de mantenimiento del inventario. 

CTI = CP + Cl 

CTI =Costo Total de Inventarios 

CP = Costo del Pedido 

CMI = Costo de mantenimiento de inventario 

' . 
El costo de mantenimi~nto, son aquellos en que incurre una 

·. 
empresa para considerar los productos que satisfagan 

desembolsos en efectivo y oportunidades proyectadas de 

utilidades. Estos costos suelen ser direc,tamente proporcionales a 

los niveles de inventarios. Comb ejemplo tenemos: los impuestos 

prediales de almacenes y bodegas, prima de seguros de 

inventarios, amortización de los gastos de instalación, 

obsolencia de equipos y productos, etc. 
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El costo del pedido, embarque y reéepción, son aquellos 

relacionados con la adquisición de mciteria pnma en las 

empresas industriales de transformación, o bien, con la 

adquisición de mercancías en las empresas comerciales; los • 

costos del pedido, embarque y recepción induye: requisición de 

compra, expedición de la orden de compra, fletes , acarreos y 

.maniobras, descuentos por compra en cantidad masiva, 

contabilidad y auditoría de inventarios, etc. 

Pedido óptimo. 

Representa el volumen de compra más económica de 

unidades. 

Ca = Consumo anual·de unidades 

Cp = Costo del pedido 

Cu = Costo unitario 

Cm = Costo de mantenimiento . 

Punto de reorden. 

Es la porción que se mantiene como una existencia de 

seguridad para absorber las fluctuaciones azarosas en la 

compras, en la producción 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 rotación dividido entre un ·ano 360 

días. Es el tiempo requerido entre el momento en que los 

productos estén disponibles como inventario de artículos 

terminados y el momento en que se venden. 

Rl = CV/Inventario 

Rl = Rotación de Inventario 

CV = Costo de lo vendido 

1 = 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 cuañtioso, siendo necesario que el 

administrador financiero, analice la conveniencia de comprar 

grandes lotes para el aprovechamiento de dichas rebajas. 
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Lotes óptimos de producción. 

Las Finanzas lo 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 

C l = Costo de adquisición 

C2 = Costo de Pedir 

C3 = Costo de mantener 

Q = Lote óptimo de· compra 

CT = Costo Total 

Determinación de costo de financiamiento de capital de trabajo. 

De fuentes internas. 

VENTAS 

l. Mala administración en el departamento de ventas. 

2. Falta de coordinación-entre producción y ventas. 

3. Falta de promoción. 

4. Falta de publicidad. 
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5. Canales de distribución inadecuadas. 

6. Restricciones en el crédito. 

7. Falta de capital para otorgar préstamos al cierre. 

COSTO 

1. Adoptar un sistema de costo inadecuado. 

2. Falta de control presupuesta!. 

Estos dos aspectos tienen como consecuencia: 

-Mínimas utilidades 

-Determinación incorrecta de los precios de venta. 

-Pérdida del mercado 

CUENTAS POR COBRAR 

l. El afán de vender y obtener grandes volúmenes de 

ventas. 

2. Que los límites establecidos por cada tipo de cliente no 

sea observado por los vendedores. , 

3. Que el departamento de crédito y cobranza no cumpla 

con funciones. 

4. Acción fraudulenta. 
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INVENTARIOS 

1. Insuficiencia del capital del trabajo. 

2. Falta de coordinación entre compra y ventas 

De fuentes externas individualmente. 

VENTAS 

1. Aparición de productos sucedáneos. 

2. Desarrollo de la competencia. 

Esto tiene como consecuencia: 

- Margen limitado para cubrir los gastos. · 

- Disminución de las utilidades. 

CUENTAS POR COBRAR 

1. Cuando una depresión origina falta de dinero, puede 

ocasionar que no se pueda cobrar en los términos establecidos. 

INVENTARIOS 

l. Que el proveedor no surta con regularidad . 
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~.Valor del mercado de la negociación de acciones •. 
(en millones de dólares) 

~----~--------~------------------------------; 
;~,1. Nueva York 
: 2. Londres 
.:. 3. Tokio · 
~:.'4. ~Alemania 
,. 5.' Taiwan 
· 6."'Corea 

·:· 7. Suiza 
8. Parfs ,. 

·. 9. Kuala Lampur 
'1 O. Hong Kong 
11. Osaka 

'12. Toronto 
.13. : Chicago 
14. 'Tailandiá 
15. ~Singapur 
16.' Australia 
·17.:;:_Amslerdam ... 
18. 'Italia 
19. México ... 
20. Amex 
21. Buenos Aires 
22. Estocolmo 
23. Madrid 
24. Tei-Aviv 
25. Copenhagua 

Fuenla: Federaclon ;ntemaclonal ds 3olsas de Valores. 

2'283,389.6 
857,330.9 
792,976.7 
594,943.1 
352,624.4 

.. 211,968.4 

. 209,884.5 
171,780.1 
145,528.8 
132,286.6 
131,998.8 
.113,795.0 

99,623'.0 
83,842.8 
83,529.4 
67,791.8 
67,019.7 

. 66,035.7 
63,733.1 
56,736.6 
49,690.3 
42,753.4 
42,468.4 
29,979.6 
27,030.4 

1.13. IJUGARES QUE 'OCUPAN LAS'BOLSAS ÁCÓÓNARIAS 
otms'P:A:oos'i.JNmos-. ·" ·· .. 
~~.:. .~;,.;:_;,¡co;')..;.,.t'.~····' .. - ·­
~JIIi..tio:i:r.:.• 

Según el valor en dólares 
de las acciones negociadas 

-1. Nueva York 
2. Chicago 
3. Paciflc 
.4. American 
5 .. Filadelfia 
6. Boston 
7. Clncinnatl 

2'283,389.6 
99,623.1 
60,086.8 
56,736.6 
37,308.6 
35,142.0 
32,903.6 



Sistema Ananclero lntemacional 

. PRINCIPALES INDICES INTERNACIONALES 

lndice 

Dow Jones Industrial 
S&P 100 lndex 
S&P 500 lndex 
Amex Composite 
Composite lndex 
Dow Jones Composite 
NYSE Composite 
FT·SE 100 lndex 
Eorotrack 100 
Eorotrack 200 
Nikkei 225 lndex 
Nikkei!Se 50 
SPI Géneral 
Swiss Weighted 
lbex 35 lndex 
Madrid Se lndex 
Ams Eoe lndex 
Eurotrop 100 Ndx 
Cae 40 lndex 
Deutschet Aktien 
Hang Seng lndex 
Straits Times In 
Athens General 
Mibtelldx 
Helsinki Hex Gen 
Indica Nacional Continuo 
lndice de Precios y Cotizaciones 
Mishtanim lndex 
NZ Top 40 Cap 
Oslo Totallndex 
Stokholm General 
Taiwan Weighted 
Thailan Set 

Pa!s 

Estados Unidos de Norteamérica 
Estados Unidos de Norteamérica 
Estados Unidos de Norteamérica 
Estados Unidos de Norteamérica 
Estados Unidos de Norteamérica 
Estados Unidos de Norteaménca 
Estados Unidos de Norteamérica 
Gran Bretaña 
Gran Bretaña 
Gran Bretaña 
Japón 
Japón 
Suiza 
Suiza 
España 
España 
Holanda 
Holanda 
Francia 
Alemania 
Hong Kong 
Singapur 
Grecia 
Italia 
Finlandia 
Bulgaria 
México 
Israel 
Nueva Zelanda 
Noruega 
Suecia 
Taiwan 
Tailandia 
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C O N T E N I D O 

->INTRODUCCIOt-:. 

*RIESGOS DEL MERCADO DE DINERO Y DE CAPITALES. 

*OTROS TIPOS DE RIESGOS (INHERENTES AL S.F.N.) 

'"'EnOR~O ECOt-:Of!FO ( COf!O EMPRESA) 

<-REESTRlJCTURACTil·: DEL CRO:UITO. (CON_O Ef!PRESA). 

''SELECCIO~ DE 1 ':A ALTE':~.H!I'A. 



I N T R O D U e e I O N . 

NO EXISTE MODELO ECONOMICO ALGUNO QUE PUEDA PRONOSTICAR FAC_ 

TORES TALES COMO, EL RESULTADO DE ELECCIONES,TERREMOTOS,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 HABlA REFLEJADO EN.LOS PRECIOS DEL 

MERCADO,NI EN LOS TIPOS DE CAMBIO,PRECISAMENTE PORQUE NO ERA CONO 

CIDA. 

NUME~OSOS PARTICIPANTES EN LOS MERCADOS FINANCIEROS,RECURREN 

AL ANALISIS ECONOMICO,CONOCIDO COMO ANALISIS FUNDAMENTAL,PARA EL~ 

BORAR PRONOSTICOS DEL TIPO DE CAMBIO.CONSTITUYEN UN MODELO APAR 

TIRDE ALGUNA TEORIA ECONOMICA ~ DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO 

Y CON ESTAS BASES, GENERAN PRONOSTICO$ DE TIPO DE CAMBIO. 

" LAS TEORIAS ECONOMICAS Y SUS MODELOS PERMITEN iDENTIFICAR 

LAS VARIABLES FUNDAMENTALES QUE PARTICIPAN EN LA DETERMINACION DE 

LOS RIESGOS I~HERENTES QUE EXISTEN EN EL SISTEMA FI.ANCIERO,SU FU 

NCIONAMIE~TO Y SUS EFECTOS ·DIRECCIONALES." 

i 



"RIESGOS DEL MERCADO DE DINERO 

Y DE CAPITALES". 

EN GENERAL HAY DOS TIPOS DE RIESGOS: 

A)RIESGOS INTRINSECOS: 

SON RIESGOS .PROPIOS DE LA ACTIVIDAD DE UNA COMPAÑIA NO SUCEf 
TIBLES DE COBERTURA.EJEMPLO:UNA COMPAÑIA FABRICANTE DE PANTALONES 

DE MEZCLILLA ADQUIERE TELAS Y DISEÑOS.,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 SON AQUELLOS RELACIONADOS CON LA FA_ 

BRICACION Y VENTA DE PANTALONES DE MEZCLILLA Y SU CiPACIDAD DE AD 

MINISTRAR ESO RIESGOS DETERMINA SU SOLVENCIA Y RIESGO CREDITICIO. 

B)RIESGOS EXOGENOS: 

SON AQUELLOS FUERA DE CONTROL DE LA COMPAÑIA,COMO LOS RIESGQ 

S DE VARIACIO~ INDESEABLES CON EL TIPO DE CAMBIO,LA TASA DE INTE_ 

RES Y ES ALG!ISOS CASOS.ES LOS PRECIOS.EJEMPLO:UNA COMPARTA MEXIC! 
NA VESDE PANTALONES DE MEZCLILLA A JAPON Y EXTIENDE UNA FACTURA 

EN YEENES LIQUIDABLE EN 45 DIAS,SE EXPONE A UN RIESGO CAMBIARlO 
DERIVADO DE LA POSIBLE CAlDA 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 COMPAÑIA, 

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

EXITEN ALGUNOS RIESGOS DE PRECIO QUE PUEDEN CUBRIRSE.EJEMPLO 

PUEDEN HACERSE OPERACIONES DE COBERTURA RESPECTO A LOS PRECIOS 

DEL'PETROLEO,LA MAYORIA DE LOS METALES,LOS GRANOS ,EL CAFE Y OTRA 

S MERCANCIAS BASICAS. 

OTROS TIPOS DE RIESGOS: 

C)RIESGO CAMBIARlO: 

SE DEFIENE'COMO EL RIESGO DE UNA VARIACION EN LAS GANANCIAS 

NETAS COMO RESULTADOS DE MOVIMIENTOS EN.UN CIERTO TIPO DE CAMBIO. 

EL RIESGO CAMBIARlO REELEVANTE PARA CUALQUIER ENTIDAD NO ES 

EL RIESGO PARTICULAR SOBRE ALG~l OPERACION,SINO EL RIESGO SOBRE 

EL TOTAL DE SU POSICION NETA.EJE~IPLO:UNA EMPRESA MEXICANA CON CU_ 

ENTAS POR COBRAR POR 1000 000 A 60 DIAS ,NO ESTARA EXPUESTA A UN 

RIESGO CAMBIARlO ,SI TAM~!EN TUVIERA CUANTAS POR PAGAR POR 100000 

A 60 OlAS. 

~UESTRO PA!S E~ LA ACTUALIDAD ESTA EN UN AMBIENTE ECONOMICO 

MUY DIFIC!L,LA VULATIL:DAD DEL TIPO DE CAMBIO NO PERMITE A LAS 

EMPRESAS MEXICA~AS DESARROLLAR SU ACT!VIADD PRODUCTIVA CU~ SEGUR! 

DAD. 

DURA~TE 19Q4,EL PAIS srFRIO USA DEVALUACION,DEL VALOR DE NUf 

STRA MO~EDA FRESTl A~ DOLAR,LAS EMPRESAS QUE TENIAN DEUDAS EN DO_ 

LARES,SE E~FREN1AROS· A U~A SITU~CION DE INCREMENTO DE SU DEUDA,EN 

UN PORCESTAJE I~CREIBLEME~TE ALTO.AQUI TENEMOS EJEMPLO CLARO DEL 
RIESGO QPE LAS EMP~ESAS TIE~ES QrE CONTEMPLA~ Y LA MENERA DE COMO 

LES PUEDE Aff:7Ai A Sl'S ORJET!VOS,PLA~ES O ESTRATEGIAS. 

, 



DE DIFERENTE MANERA UNA EMPRESA QUE CONTABA CON GRANDES MO! 

TOS DE CUENTAS POR COBRAR EN DOLARES SE VIO BENEFICIADA POR ESTA 

SITUACI6N,CLA~O 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 SERViCIO 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 I~TERES FLOTANTES,SE EXPO~~A UNA BAJA DE TASAS.QUIEN MANEJA 

UN PORTAFOLIO Y PLANEA COMPRAR OBLIGACIONES SE ARRIESGA A UNA BA 

JA E~ LAS TASAS DE INTERES ANTES DE EFECTUAR LA COM~RA,CON LO CU 

AL SE ELEVARA EL PRECIO DE ESTOS INSTRUMENTOS. 

"PRO~OSTICOS DEL TIPO DE CA~BIO BASADOS EN ANALISIS ECONOMICOS". 

LOS ECO~OHISTAS HA~ ALCANZADO AVANCES MEDULARES EN LO REFERE 

~TE A LA DETER~l~ACIO~ DEL TIPO DE CAHBIO.EN LA ACTUALIDAD PUEDEN 
IDE~TIFICAR LA~ VARIARLES Fl'~DA~E~TALE~ QUE DETERMINAN LOS TIPOS 
DE CAMBIO,LA FORMA E~ QCE OPERA~ Y SU EFECTO DIRECCIONAL. 

SIN EMBARGO LAS TEORIAS ECONOMICAS NO HAN PODIDO EXPLICAR VA 
RIACIO~ES A CORTO PLAZO. 

LAS FLUCTVACid~ES DIARIAS O SEMANALES EN EL TIPO DE CAMBIO, 

SO~ 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 TRINE 

STRALMENTE. 

POR DEFINICION NO EXISTE MODELO ECONOMICO ALGUNO QUE PUEDA 

PRONOSTICAR FACTORES TALES COMO EL RESULTADO DE ELECCIONES,TERRE_ 

MOTOS,COSECHAS ARRUINADAS,HAYASGOS DE YACIMIENTOS DE PETR9LEO,ETC 



•• 

EN CRECIMIENTO 

O ESTABLE. 

. . 

-., 
/ 

1 

' ' ' .... ... 

. -

~1ERCADO 

----- --, ... 
' ...... 

' \ 

E M p R E S A 1 
"" ..-...,. ... - _ ... 

- - -- --
-------- -- ., 

1 

R 1 E S G O 

F 1 ~ A ~ C l E R O 

--------

-
EN RECESION 

INCIERTO 

DISMINUYE. 

DI S~I!Xt:Yf:. AUMENTA. 



R I E S G O S*I N H E R E N T E S. 

*LIMITACIONES DE LIBERTAD EN TOMA DE DECISIONES ESTRATEGICAS. 

*E~TORNO ECONOMICO NO ADECUADO PARA HACER LA REESTRUCTURACION 

FINANCIERA. 

*SELECCION INHADECUADA DE LA ALTERNATIVA PARA EFECTUAR LA REES 

TRUCTURA. 

* E T C . 

R I E S G ·o S D E -e-o B R O . (CAR"'.RA) 

<·ES EVALUAR LA PROBABILIDAD DE Ql'c LAS CXC (CUENTAS POR CO 

COBRAR) SEAN EFECTIVAMENTE LIQUIDADAS PARA GENERAR EFECTIVO. 

*PARA HACERLO COSTAMOS CON CIFRA~ CONTABLES E INDICES FINAN 

ClEROS. 

-CLIE~TE~ l~POHTASTES. 

-TER~I\0~ DE I:HEDITO. 

-I'ROI'ISIOHS PARA CVEnAS MALAS. 

!JEVOLVCIOSES Y REBAJAS SOBRE VENTAS 



R I E S G O S D E L A D E M A N D A 

(FACTORES EXTERNOS COMPETENCIA). 

·*CUAL ES LA VENTAJA COMPETITIVA DE LA EMPRESA. 

*CUALES SON LOS PRODUCTOS PRINCIPALES 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 MERCADO SE DEPRIME NO HAY LIQUIDEZ. 

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

CRECIMIESTO . 

''EFECTOS DE LAS ~ALAS ESTRATEGIAS POR PARTE DE LAS CIAS." 

*VE~TA DE ACTIVOS FIJOS. *VENTAS DE ACTIVOS FINANCIEROS. 

*TRANSFERENCIAS DE E~PRESAS. *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. 

*CUIDADO 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 RECLAMENTACION ECOLOCICA. 

HABILIDAD GERENCIAL. 

*EXPERIENCIA DE LA ADMINISTRACION PARA MANEJAR LA PRODUCCION. 

*QUE TAN' EFICIENTE HA SIDO EL PROCESO DE PRODUCCION. 

*CUANTO TIE~PO HA ESTADO LA ADHINISTRACION ACTUAL. 

*QUE EDAD TIENEN LOS ADMINISTRADORES CLAVE. 

• 



E N T O R N O E C O N O M I C O 

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

¿QUE DEBO HACER? ¿coMO PUEDO EMPREZAR? 

D I A G N O S T I C O 

~CO~IO ESTA ~1 l F.~IPRESA .•• 1 



~ 

" ELEMENTOS MINIMOS PARA CUANTIFICAR EL ESCENARIO DE LA 

EMPRESA" 

MARCO DE PREMISAS: 

*CRECIMIENTO DEL P I B . 

*CRECIMEENTO DE LA DEMANDA. 

*CRECIMIENTO REAL DEL SALARIO. 

*TASA DE IKFLACION. 

*TIPO DE CAMBIO. 

*C p p • 

* T I I P . 
*INCREMENTO H COSTO DE INSU}tOS. 

*ESTRUCTURA úE PRECIOS. 
*TASAS DE IN1fRES. 

*INCREMENTO EN MATERIA PRIMA Y MANO DE OBRA. 

·• 
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" S I T U A C I O N R E A L C O M O E M P R E S A " 

* SABER QUE TIPO DE MERCADO ABARCAMOS. 

* CUALES SON NUESTROS PRODUCTOS. 

* CON QUE TIPO DE TECNOLOGIA CONTAMOS. 

* QUE NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO TENEMOS. 

*iSABER NUESTRA SITUACION FINAN~IERA REAL (SIN MAQUILLAJE). nota. 

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

KUESTRA EMPRESA. 

*QUE DEBILIDADES TENEMOS. 

* E T C . 

*1 -SALARIOS DEPRIMIDOS. 
-BAJA E~ LA DEMA~DA. 

-ALTAS TASAS DE I~TERES. 

-FALTA DE Fl~ANC!AMIENTO. 

-DESEMPLEO. 

-INFLACIO~. 

-QUIEBRA TECNICA DE BANCOS 
E INTERMEDIARIOS FINANCII 

ROS. 

-QUIEBRA Y CIERRE DE EMPRE 
SAS Y NEGOCIOS. 



ESCENARIOS DE REFERENCIA A NIVEL MACRO. 

ENTORNO NACIONAL 

*GASTO PUBLICO 

*DISPONIBLILIDAD DE DIVISAS. 

*INVERSION EXTRANJERA. 

*SITUACION POLITICA. 

*TIPO DE CAMBIO. 

*SALARIOS. 

*INFLACION 

*C.C.P. 
*T.I.P. 

*TASAS DE INTERES. 

*CRECIMIENTO DEL PIB. 

*DISPONIBILIDAD DE CREDITO. 

*CRECIMIE~TO nE LA DEMA~DA. 

ENTORNO INTERNACION~L 

*TASAS DE INTES 

*P.I.B. 

*INVERSIONES. 
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RESPECTO A NUESTRO ENTORNO ECONOMICO COMO EMPRESA: 

A)CRISI ECONOMICA. ¿EL PORQUE SE DA ESTA? 

*PDR 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 ~NFLACION HA IDO AL ALZA. 

*RECESION CON INFLACION 

*DESEMPEÑO .. 
*AUMENTO DE I~PUESTO,BIENES-Y SERVICIOS PUBLICOS. 

B)CRISIS POLITlCA. 

*FALTA DE LIDeRAZGO. 

*ELECCIOHS Dt:l. SAB~NETE. 

*APSE~CIA DE UN PR1\ECTO POLITICO. 
*¿R~PTCRA CO~ EL P • I • 

*CO~FLICTO E P - S G 

*ENCARCELAMIE~TO DE RAVL SALINAS DE GORTARI Y MARIO RUIZ M. 

*MUERTE DE LUIS UONALDO COLOSIO. 
*PER~fgENCIA DEL COtiFLICTO EN Cli; ;,PAS. 

*RENUNCIAS DE SECRF ''TOS. 

*ERRORES 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 DE LA CRISIS- QUE NO LO ES. 

*LA INFORMACION SE CONOCE ANTES EN EL EXTERIOR. 

*DEVALUACION CONTINUA DEL PESO. 

*AUSENCI~ 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. 
*REESTRUCTURACIO~ CREDITICIA. 
*NUEVO INSTRUMENTO 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 CAMBIARlAS . 

. *COSTOS MAS AL:OS P0R LA INFLACION. 

*POCO DESPLAZ~~IENTO DE INVENTARIOS. 

*MENOR FLUJO DE EFECTIVO. 



MODALIDAD NATURAL DE INVERSION: 

/ 
PRINCIPIANTE CRECIMIE~O MADURA VIEJA. 

INVIERTE UN POCO INVIERTE PARA SOSTE REINVIERTE SEGUN REINVIERTE 

DOMINANTE 
MAS RAPIDO DE LO NER LA TASA DE CRECI_ ES NECESARIO. SEGUN ES NECESA QUE DICTA EL MER - MIENTO O PRIORIDAD DE RIO. CADO. . 

'NrT A 
.. -

FUERTE 

INVIERTA TAN RAPI_ JNVIERTE PARA AUMENTA ~ DESINVERSION REINVERSION O MA 
DO COMO LO DICTA CRECIMIENTO Y MEJO 
EL MERCADO. MINIMA Y/0 NTENIMIENTO 

RAR SU POSICION. 
SELECTIVA. MININO. 

INVIERTE -
INVERSION" SELEC DESINVERSION MINI_ INVERSION -

FAVORABLE 
SELECTIVAMENTE. TIVA PARA MEJORAR MA Y/O SELEC_ HINIMA O 

. POSICION. TIVA . DESINVERSION. 

' 
IN\'ERSION REINVERSION SIN INVERSION 

INVERSION 
SOSTENIBLE f!UY MINIMA O DESINVER_ o 

SELECTIVA. SION GRADUAL. 
SELECfiVA. DESINVERSION. 

CONSIDERA INVIERTE O DESINVERSION O SIN INVERSIO 
DEBIL 

SDESIN\'ERSIO'i. ABANDONO. DESINVER_ 
DE..<; I r-;v I ERTE. .. . 



REESTRUCTURACION 

ESTE APOYO ESTA DIRIGIDO PRINCIPALEMENTE A LOS DEUDORES PE 

QUEÑOS. AUNQUE EL ACUERDO CONTEMPLA REDUCCIONE'S IMPORTANTES EN_ 

L~S TASAS DE INTERES,ESTA REDUCCION SERA EFECTIVA DESDE EL lo 

DE SEPTIEMBRE DE 1995.POR LO QUE LOS INTERESES DE LOS MESES AN 

TERIORES ?IGUE IGUAL. 

ENFOCADO A LOS BENEFICIARIOS DE CREDITOS A EMPRESAS A CARGO . 
DE PERSONAS FISICAS O M8RALES QUE REALICEN ACTIVIDADES EMPRESAEI 

ALES EN CUALQUIER RAMO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA. 

LOS REQUISITOS PARA OBTENER EL APOYO SON AQUELLOS QUE 

SE ENCUENTRAN AL CORRIENTE DE SUS PAGOS,SI~ QUE TENGAN QUE 

EFECTUAR TRAMITE ALGUNO SIEMPRE Y CUANDO NO INTERRUMPAN LA RE 

GULARIDAD DE L0S MISMOS. 

LOS DEUDOR~S CON ADEUDOS VENCIDOS DE MANERA VOLUNTARIA E 
INDIVIDUAL POD~AN PARTICIPAR EN EL ACUERDO MEDIANTE LA FIRMA 

DE UNA CARTA 9[ INTENCION QUE ESTARA A SU DISP05ICION EN LAS 

OfiCINAS DE LC'S BANCO~ ,APARTIR DEL 11 DE SEPTIEMBRE DE 1995. 

ESTA ESn Bl.ECE LA \'OLUNTAD DEL BANCO Y DEL DEUDOR ¡,;: NEG O 

CIAR PARA LLI. R A i'~ cu:;\'E~IO DE REESTRUCTURACION. 

TREG~A JUDICIAL:LA HANI:A OTORGARA UNILATERALMENTE A LOS DEUDORES 

QLE SO SE I::NCl UiTREN AL CORRIENTE DE SUS PAGOS UNA TREGUA JUDICIA 

L HASTA EL 31 Ul OCTUBRE de 1995.ESTA SE EXTENDERA HASTA EL 31 

DE ENERO DE 1996. A AQt.:ELLOS DU :.oRES QUE FIRMEN LA URTA DE INTE 

CION. 



REDUCCION DE TASAS DE INTERES. 

Y ADEMAS LOS 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. 



R E E S T R U C T U R A C I O N 

Pasos para una reestructuración exitosa 

l. Preparándose para la negociación 
a.- Tenga toda la información sobre su crédito 
b.· Estudie toda la información sobre los esquemas· que 
ofrece su Banco. Analice de manera preliminar si le 
conviene o no una reestructuración. 
c.- Haga ur.a lista de los contactos que tenga en el 
Banco, :;obre todo los de alto nivel. 
d.- Determine si tie;-¡e activos que pueda liquidar para 
bajar los montos de su créd.1to 
e.- Defina los límites de pago reales de su crédito, así 
como la perspectiva de los ingresos personales o de su 
empresa durant9 la v1da del adeudo. 
f.-Piatiquo con personas qÜe hayan realizado reestruc­
turas con su Sar.co. 
g.· Investigue si existen esquemas de la Banca de se­
gundo piso (Nafrn) que pueda usar para una mejor re­
estructura. 

11. Duran•e la negociación 
h.· Acuda .11 Banco pida informac1ón y consiga una cita 
con la persona adecuada. 
i.- Discuta opc1ones y del1na las v1ables para su caso. 
j.- AsesOrase y t:onsulte antes de tomar una dec1sión. 
En el caso de una empresa. delegue lo posible a sus 
asesores; t1ene usted un negoc1o q'Je manejar. 
k.· Entie.1da perfectamente b1en las consecuencias de 
cada opción d1spon1ble. Def.na aly•Jnos escenanos pro-
bables. . 
1.- Finalice negoc,ac,ón. 
m.· Antes de firma: contratos. rev1se con detenimiento, 
junto con sus asesores. 
n.· Vea con detalle los pr1rneros pagos de su crédito 
reestructura do para asegt:· J'se que se cumple lo acor­
dado 

·. 
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Consejos prácticos para toda la negociación 

1.- Conserve la calma. No se exalte a menos de que 
sea como táctica planeada· . 

. 2.- Evite aferrarse a su créd1to o a alguna opción 
determinada. Sea flexible y mantenga una mentali­
dad abierta. 

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

4.- t,sesórese y pida consejo a personas expertas y 
de su c;onfianza. 

5.- Por ningún motivo· se autoembargue, ya que in­
cluso puede correr el nesgo de ir a la cárcel. 

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

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

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

9.- Aproveche la ase'soría gratuita que brindan algu­
nos despachos de consultores o bien del Gobierno 
Federal. 

. J ., 

·.· 
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GENERAL 

CARTA DE 
INTENCION 

Cuadro 1 

TREGUA JUDICIAL 

-'31· ~-~~1'31' ', . / ACCION ~ 
' JUDICIAL 

··r--:- ;:__~~- j ~ ~ CARTA DE 

, __ -,// : L---··--/- INTENCION 
· ! .. , e ce:· -·O ·e .=c-:cc .. o...-== = 

TREGUA A LA FIRMA 
TREGUA DE LA CARTA DE 

l _________ G_E_NE_R_~----- ---· --·-- J L. _" __ IN __ TE_N_C_IO_N_--:r-----' 
0 w w w-........_ /o 
t; ffi ~ gs ----- ~ ~ 
o ~ :2 ~ w 
(.!) I..W UJ u 
<t ~ ~ o 

UJ UJ 

"' V) 

-------1 
DESDE 

- ---- - -·------ --

---- ___ -------,-- ___ ·--·--TASAS O~ INTERES ... _. -----~ ___ _ 
TIPO DE CAE~ SITUACION DE LA ! MONTO Al QUE : TASA INTERES ' 

1 DEUDA ' APLICA LA TASA • ANUAL 1 HASTA 
·- --- -----Tc-:Jr!era-al·cor-rienie- rP~i;ll(lfQS N$ 5.000 - - - ~ 3B.sr;o -t_IVJ\ . - . . ¡ s"epl1 embrc de 1995 1 Sepllembre 1996 

enlode Septiembre 1996 
tructurac16n 

TARJETA 1 canera-en-----~¡;-;;;;;é;C,s;-Js ·s:ooo- ·· · ¡·38.5'1; + rvA- ----¡có,W-
mcumphm,ento 1 1 Aces 

embre de 1995 1 Septiembre 1996 
----;o r,t,giosa ' _ ; 

Acredrt~-lPnc;e:~s NS_J_O~COO ___ :3:¡;¡; :!VA- --¡Scpti 
al cornente ! • · · 1 ----

de carta de 
ción sujeta a 

Al CONSUMO Acreditados ,;-o--~ Pn.;eros-~-S-JÓ-.C80 - . , J.t•, , I'IA --· ------~, Fir~;:) 
Y PERSONALES al corr'1ente : 

1 

in ten 
mo de 

ructurac1ón -----
emnre de 1995 

· 1 conve 
1--- ___ _,_1 ,.---· ___ ....... _________ , _rees_t 

1 Acredrtados JI :
1 
Pnmeros ~JS 20·1.000 25\o ! Sentt 

¡ corriente en pesos o 

1 en Uill's i 

1 ¡ 
'-------,.-------·--
' Acred1!Jdos no al 1 P11r:1eros IJS 20·].000 
corncntc 

EMPRESAS 

' .. 

de carta de ¡Firma 
1, rnten c16n su¡eta a 
1 conv 
: reest 

enio de 
ructuración 

----- -·- -------
convenii(de 

i Septiembre 1996 
1 
' 

1 Septiembre 1996 
' 1 

Septiembre 1996 

VIVIENDA 

j Acrcdi!Jdos en -
1 pesos o en UOI's 

: PrllflC~OS rl$ ?0·~.009 
' 

12 meses después 
ru"tur,lción ef· de la 

6 :)'\ rr.alt~l rwncr : F~rmJ 
;~.-\~ : rer:st 

• 1 reestructuración ____ j 
es se extender a hasta febrero de 1997, 

8 75· e rr.11 ílit1S i UDI's 
· s:<;~'li!nlc~ ! _ J . . ------ --·----..¡---

• TratJndct~ de crédttos parJ ~~ secto~ JDror:ccu.t:.a. el t<ct:etCiC' '~o) ri"Ct.:':Cion fl>~ t.15J de In ter 

1 ------- ---------· ---------
en lugar U_E 5ePt>embre de 19_2.:..6 ____ _ 
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ANEXO 1 DEL ADE 
Carta de Intención• 

El banco y el cliente convienen, de conformidad con el Acuerdo de Apoyo Inmediato 
a los Deudores de la Banca (el Acuerdo). buscar una solución que fJCIIile af cfi~ntc el 
cumplimiento de sus obligaciones de pago frente al Banco. mediante la ree.structura•:~ón 
de (los) adeudo( S) denvados del (los) crédito(s) que se seMian a conlinuación. cuyos 
términos se mantienen en vigor hasta que sean reestructurados: 

TiPO DE CREDITO NUMERO (EN SU CASO) . FECHA (EN SU CASO) 

La reestructuración deberá convenirse a más tardar el31 de enero de t9Q6. 
'- "' . 

En atención a lo anterior, el banco y el cliente acuerdan no rea11zar actos ¡udiCialcs. a 
excepc1ón Ce Jos necesanos para conservar sus derechos. duranle un pla7o que vrncerJ 
el31 oe enero de 1996, en la mteligenc1a de que esto no impt1ca desistimiento. ICnllsión 
o renuncia de las aCCiones, instancias o derechos que a ellos correspondan. 

El cliente se obliga a mformar oportunamente al banco, de cualquier acción o reclamación 
que otros acreedores 1n1C1en en su contra y que pud1cren afectar su S1tuac1ón patrimonial 

Por su parte, el banco otorgara al cliente los benefiCIOS previstos eo el AcuNdo. en 
los térm1nos que en el m1smo se establecen. 

_________ a ___ de _____ de 1995. 

El Cl1ente El banco 

Nombre Nombre 

D~recc1ón: 
Teléfono: 
Otros dJios de tdent•fiCJCIOll 

·En 1.1':. canas ce mtenc1on cue I1;S bancos oon~;,n J u~s~OSIC:on ce sus cl•eflte5 deber,,!ll"'rltl'f el 
•n~truct1vo de llenado correspona:entc 

J ., 

·.· 
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Cuadro 7 

CREDITOS EMPRESARIALES 
Ejemplo con tasa promedio. 

Cada banco aplica tasa dllerente 

11 56% 
N$ 9,333.00 

Cuadro 8 

CREOITOS EMPRESARIALES 

S¡ Ido 
promed•O 

<CXI • 

J')O ' 

2CO ' 

100 

o 

Número de créditos 

.. _____ _.] 
-¡ 

/ 

!!1 Tolat r1e acre:J•l.Jdos 
benet,cudrn 

C Totalmenle 
[] Parci<tlmenlt-

) .. 

.. ~~7fí 
11 

. r-~~ 

........... ..l-:1.~ 
DIFERENCIA 
·N$ 5,167.00 

! DISMINUCION 

L 55.36% 

..~ 


