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Las divisas de los paises que tienen tasas de inflacion mas altas que
las de los Estados Unidos tienden a depreciarse a través del tiempo contra el
dolar. Algunos paises para los cuales este ha sido el caso incluyen a Francia,
Italia, México y todas las naciones Sudamericanas. Por otra parte, las divisas
de Alemania, Suiza y Japon, las cuales han tenido una menor inflacion que los
Estados Unidos, se han revaluado con relacion al dolar. De hecho, una divisa
extranjera se devaluara (o se revaluara) en promedio a una tasa porcentual
aproximadamente igual al monto en el cual la tasa de inflacion exceda a la tasa
de inflacién del propio pals.

9.2.8 Mercados Internacionales de Capitales

Las inversiones extranjeras directas que realizan las corporaciones
internacionales de los Estados Unidos representan una forma en la cual los
ciudadanos de la Unidbn Americana pueden invertir en los mercados mundiales.
Otra forma consiste en comprar acciones, bonos o diversos instrumentos del
mercado de dinero emitidos en palses extranjeros. Los ciudadanos de los
Estados Unidos ciertamente invierten montos sustanciales en las acciones y en
los bonos de las corporaciones de gran tamafio cuyas oficinas centrales se
localizan en Europa y en menor medida en las empresas cuyas oficinas
centrales se localizan en el lejano Oriente y en América del Sur. También
compran valores emitidos por gobiernos extranjeros. Tales inversiones en las
corporaciones extranjeras se conocen como inversiones de cartera y se
distinguen de las inversiones directas en activos fijos que realizan las
corporaciones de los Estados Unidos.

9.2.9 Mercado de eurodélares

Un eurodoblar consiste en un délar de los Estados Unidos que se deposita
en un banco fuera de los Estados Unidos. (Aunque reciben el nombre de
eurodélares porque se originaron en Europa, este tipo de divisas corresponden
en realidad a cualquier délar que se deposite en cualquier parte del mundo que
no sea los Estados Unidos.) El banco en el cual se hace el depésito puede ser
una institucion de un pals anfitrién, tal como el Banco Barclay de Londres; o
puede ser una sucursal extranjera de un banco de los Estados Unidos, tal como
la sucursal de Paris del Citibank; o incluso una sucursal extranjera de un banco
de un tercer pais, tal como la sucursal de Barclay en Munich. La mayoria de
los depésitos de eurodélares son por $500,000 o mas y tienen vencimientos
que van desde una sola noche hasta aproximadamente 5 afios.

La principal diferencia entre los depobsitos de eurodblares y los
depdsitos ordinarios a plazo de los Estados Unidos estriba en sus ubicaciones
geograficas. Los dos tipos de depdsito no implican divisas diferentes -en ambos
casos, son dolares los que estan depositados-. Sin embargo, los eurodélares
se encuentran fuera del control directo de las autoridades monetarias de los
Estados Unidos; por lo tanto, las disposiciones de los bancos de los Estados
Unidos, tales como las reservas y las primas de seguros del FDIC, no son
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aplicables. La ausencia de estos costos significa que la tasa de interés pagada
sobre los depésitos de eurodolares tiende a ser mas alta que las tasas
nacionales de los Estados Unidos sobre instrumentos equivalentss.

Aunque el délar es la divisa internacional lider, los marcos alemanes,
los francos suizos, los yenes japoneses y otras divisas también se depositan
fuera de sus paises de origen; estas euromonedas se manejan exactamente de
la misma manera que los eurodélares.

Los eurodélares son solicitados en préstamo por las corporaciones y
gobiemnos de los Estados Unidos y del extranjero, quienes necesitan doélares
para varios propositos, especialmente para pagar los bienes exportados de los
Estados Unidos y para invertir en el mercado de acciones de los Estados
Unidos. Ademas, los dblares de los Estados Unidos se usan como una
moneda internacional o como un medio intemacional de cambio y un gran
nimero de euroddlares se usan para este propésito.

9.2.10 Mercados Internacionales de bonos

Cualquier bono que se venda fuera del pals del prestamista se conoce
como bono intemacional. Sin embargo, hay dos importantes tipos de bonos
internacionales: los bonos extranjeros y los eurobonos. Los bonos
extranjeros son bonos vendidos por un prestatario extranjero pero que se
encuentran denominados en la moneda del pais en el cual se vende la emision.
Por ejemplo, Bell Canada puede necesitar dolares de los Estados Unidos para
financiar las operaciones de sus subsidiarias en los Estados Unidos. Si decide
obtener el capital necesario en el mercado nacional de bonos de los Estados
Unidos, el bono sera asegurado por un sindicato de banqueros de inversiones
de los Estados Unidos, sera denominado en délares americanos y sera vendido
a inversionistas estadounidenses de acuerdo con la SEC y con las
disposiciones estatales aplicables. Excepto por lo que se hace al origen
extranjero del prestatario (Canada), este bono sers indiferenciable de los bonos
emitidos por corporaciones equivalentes de los Estados Unidos. Sin embargo,
ya que Bell Canada es una corporacién extranjera, el bono recibira el nombre
de bono extranjero.

El término eurobono se usa para designar cualquier bono que se venda
en algun pais distinto a aquél en cuya moneda se encuentra denominado el
bono extranjero. Los arreglos institucionales a través de los cuales se
comercializan los eurobonos son diferentes a aquellos que son aplicables a la
mayoria de las deméas emisiones de bonos, siendo la distincion mas importante
la existencia de un nivel mucho mas bajo de revelacidn requerida del que
normalmente se encuentra para los bonos emitidos en los mercados
nacionales, principalmente en los Estados Unidos.
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Los gobiemos tienden a ser menos estrictos al regular valores
denominados en divisas extranjeras, que en el caso de los valores emitidos en
sus monedas nacionales, porque los compradores de los bonos son por lo
general mas "sofisticados”. Los requerimientos mas flexibles de revelacién dan
como resultado costos totales mas bajos para las transacciones, tal como
sucede en el caso de los eurobonos.

Los eurobonos son atractivos para los inversionistas por varias
razones. Por lo general, se emiten al portador en lugar de emitirse como bonos
nominativos, por lo tanto los nombres y las nacionalidades de los inversionistas
no se registran. Los individuos que desean mantener el anonimato, ya sea por
razones de privacia o por razones fiscales, encuentran que los eurobonos son
muy atractivos. De igual manera, la mayoria de los gobiernos no retienen
impuestos sobre pagos de intereses asociados con eurobonos. Si el
inversionista requiere de un rendimiento efectivo del 10 por ciento, un eurobono
que se encontrara exento de retenciones fiscales requeriria una tasa de cupén
del 10 por ciento.

Mas de la mitad de los eurobonos se encuentran denominados en
dolares; los bonos en yenes japoneses, en marcos alemanes y en florines
holandeses dan cuenta de la mayor parte del resto. Aunque los bonos se
encuentran centrados en Europa, dichos instrumentos son en realidad
intemacionales. Sus sindicatos de aseguramiento incluyen a los banqueros de
inversiones de todas partes del mundo y los bonos se venden a los
inversionistas no solamente de Europa sino también en lugares tan distantes
como Bahrein o Singapur. Hace tan sélo unos cuantos aiflos, los eurobonos
eran emitidos (nicamente por empresas intermnacionales, por instituciones
financieras internacionales o por los gobiemos nacionales. Sin embargo, hoy
en dia el mercado de eurobonos estd siendo explorado por empresas
totalmente estadounidenses, tales como las compalfiias de servicios eléctricos
las cuales encuentran que al solicitar fondos en préstamo en ultramar pueden
disminuir los costos de sus deudas.

9.3 El Presupuesto de Capital a escala

Aunque los mismos principios basicos del analisis de presupuesto de
capital son aplicables tanto a las operaciones extranjeras como nacionales,
existen algunas diferencias fundamentales:

Primero, las estimaciones de flujo de efectivo son generalmente mucho mas
complejas en el caso de las inversiones en ultramar. La mayor parte de las
empresas internacionales establecen una subsidiaria separada en cada pafs
extranjero en el cual operan y los flujos de efectivo relevantes para estas
subsidiarias son los dividendos y las regalias repatriadas a la compaiiia
paterna.
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Sequndo, estos flujos de efectivo deben convertirse a la moneda de la
compafia paterna y por lo tanto se encuentran sujetos a variaciones en los
tipos de cambio futuros. Por ejemplo, la subsidiaria alemana de General
Motors puede lograr una utilidad de 100 millones de marcos en 1999, pero el
valor de estas utilidades para GM dependera del tipo de cambio
dolares/marcos. ¢ Cuéntos dblares se podran obtener con 100 millones de
marcos? Este es el aspecto relevante para los administradores de GM y para
sus accionistas.

Tercero, los dividendos y las regalias normalmente se encuentran gravados
tanto por gobiemos extranjeros como por gobiemos nacionales. Ademas, un
gobiemo extranjero puede restringir el monto de flujos de efectivo que puede
ser repatriado a la compafiia paterna. Por ejemplo, algunos gobiemos colocan
un limite maximo, el cual se expresa como un porcentaje del valor neto de la
compaiiia, sobre el monto de los dividendos en efectivo que pueden ser
pagados por una subsidiaria a su compafiia patema. Tales restricciones
normalmente tienen como finalidad obligar a las empresas internacionales a
que reinviertan sus utilidades en el pais extranjero, aunque algunas veces se
imponen ciertas restricciones para evitar fuertes flujos de salida de divisas, lo
cual podria afectar el tipo de cambio.

Cualquiera que sea la motivacién del pais anfitrion, el resultado es que la
corporacién patema no podra usar los flujos de efectivo que se encuentran
bloqueados en el pais extranjero para pagar los dividendos actuales a sus
accionistas, ni tampoco tendra la flexibilidad necesaria para reinvertir los flujos
de efectivo en ninguna ofra parte del mundo, donde los rendimientos esperados
pueden ser mas aitos. Por lo tanto, desde la perspectiva de la organizacion
patema, los flujos de efectivo relevantes para el analisis de una inversion
extranjera estan representados por aquellos flujos de efectivo financieros que la
subsidiaria puede enviar legalmente a la compafia paterna. El valor presente
de estos flujos de efectivo se obtiene aplicando una tasa de descuento
apropiada y este valor presente se compara posteriormente con la inversién
requerida por la compafiia paterna en el proyecto para determinar el valor
presente neto del proyecto

Ademas de las complejidades del analisis de flujo de efectivo, el costo
de capital puede ser diferente para un proyecto extranjero si se le compara con
el de un proyecto nacional equivalente, porque los proyectos extranjeros
pueden ser mas riesgosos. Podria surgir un riesgo mas alto a partir de dos
fuentes principales: 1) el riesgo del tipo de cambio y 2) el riesgo politico,
mientras que podria resultar un riesgo de nivel mas bajo a causa de una
diversificacion intemacional.
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9.4 Estructuras de Capital a nivel internacional

Se han observado algunas diferencias significativas en las estructuras
de capital de las corporaciones de los Estados Unidos cuando se comparan
con sus contrapartes alemanas y japonesas. Por ejemplo, la Organizacion para
el Desarrollo y la Cooperacibn Econémica (organization for Economic
Cooperation and Development, OECD) recientemente reportd que, en
promedio, las empresas japonesas usan un 85 por ciento de deudas a activos
totales (en términos de valor en libros), las empresas alemanas usan un 64 por
ciento y las empresas de los Estados Unidos usan un 55 por ciento.

Desde luego, diferentes paises usan convencionalismos contables, un
tanto distintos con respecto a |) el reportar los activos sobre la base de sus
costos historicos versus su costo de reemplazo, 2) el tratamiento de los activos
arrendados, 3) el financiamiento de planes de pensiones y 4) la capitalizacién
de los costos de investigacidn y de desarrollo, en lugar de su reconocimiento
como gastos y estas diferencias hacen dificiles las comparaciones. Sin
embargo, aun después de hacer ajustes por las diferencias contables, los
investigadores han encontrado que las empresas japonesas y alemanas usan
una cantidad considerablemente mayor de apalancamiento financiero que las
compaiiias de los Estados Unidos.

9.5 Administracién del Capital de Trabajo a nivel Internacional
9.5.1 Administracién del efectivo

En una corporacién intemacional, los objetivos de la administraciéon del
efectivo son similares a los que se dan en unha corporacion esencialmente
nacional: 1} acelerar las cobranzas y disminuir los desembolsos hasta donde
ello sea posible y maximizar de esta manera los beneficios de la flotacion neta;
2) movilizar el efectivo lo més rapido que sea posible de aquellas partes del
negocio en las que no se necesita a aquellas partes en las que si se le
requiere; y 3) obtener la mayor tasa de rendimiento después de impuestos
ajustada por el riesgo sobre los saldos temporales de efectivo. Las
corporaciones internacionales usan los mismos procedimientos genéricos para
lograr estas metas como empresas nacionales, pero debido a la existencia de
mayores distancias y de demoras postales mas serias, los sistemas de
apartados postales y de transferencias electronicas de fondos son aun mas
importantes.

Aunque las corporaciones internacionales y las corporaciones nacionales
tienen los mismos objetivos y usan procedimientos similares, la corporacion
internacional se enfrenta a una tarea mucho mas compleja. Tal como se
menciond anteriormente en la exposicion acerca del riesgo politico, los
gobiemos extranjeros frecuentemente establecen restricciones sobre las
transferencias de fondos hacia afuera del pais.



9.5.2 Administracion del crédito

Al igual que la mayor parie de los demas aspectos de las finanzas, la
administracion del crédito en las corporaciones nternacionales es similar,
aunque mas compleja que las empresas puramente naclonales. Primero, la
concesion del crédito es mas riesgosa en un contexto intemacional porque,
ademas de los riesgos normales de incumplimiento, la corporacion internacional
también debe preocuparse por las variaciones en los tipos de cambio entre el
momento en que se hace una venta y el momento en que se cobra una cuenta.

Tal como se expuso anteriormente, la proteccién financiera puede
reducir este tipo de riesgo, pero a un costo, La politica de crédito es
generalmente mas importante en el caso de una corporacién intemacional que
en el caso de una empresa puramente nacional debido a dos razones.
Primero, gran parte del comercio de los Estados Unidos se realiza con las
naciones mas pobres y menos desamolladas y en tales condiciones la
concesién de crédito es en general una condicidon necesaria para realizar
negocios. Segundo y en gran parte como resultado del primer punto, las
naciones desarmolladas cuya salud econdémica depende de las exportaciones
frecuentemente ayudan a sus empresas de manufactura a competir en forma
internacional mediante la concesion de crédito a los paises extranjeros.

9.5.3 Administracién del inventario

Tal como sucede en la mayoria de los demas aspectos de la
administracion financiera, en un marco intemacional es similar, aunque mas
compleja que en un marco puramente nacional. Primero, se tiene el aspecto
referente a la ubicacion fisica de los inventarios.

Los tipos de cambios también influyen en la politica de inventarios. Si
una moneda local, por ejemplo la corona danesa, tuviera expectativas de
aumentar en valor contra el peso, una compafiia mexicana que opera en
Dinamarca estaria interesada en incrementar los inventarios de los productos
locales antes del incremento de la corona y sucederia lo opuesto en caso de
que se esperara una disminucién de la corona. Otro factor que debe de
considerarse es la posibilidad de cuotas o tarifas de importacion o exportacién.

Otro peligro que existe en ciertos paises, es la amenaza de
expropiacion. Si la amenaza es importante, los saldos de inventarios se veran
minimizados y los bienes se adquiriran tan s6lo a medida que sea necesario.
De manera similar, si la operacién implica la extraccidon de materia prima como
petrbleo o bauxita, las plantas procesadoras se podran desplazar en un lugar
lejano en vez de localizarse en un punto cercano al sitio de produccion.
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Los impuestos también se deberan considerar y estos tienen dos efectos
sobre la administracidn intemacional de los inventarios. Primero, los paises
imponen frecuentemente impuestos prediales sobre los activos, incluyendo los
inventarios y cuanto tal es el caso, el impuesto se basa en los saldos que
existan a una fecha especifica, por ejemplo, el 12 de enero 0 el 19 de marzo.
Dichas reglas hacen ventajoso para una empresa intemacional 1) que haga un
programa de produccién que permita que los inventarios sean bajos en la fecha
de avaluo y 2) si las fechas de evallio varian entre los paises de una region,
que la empresa mantenga inventarios de seguridad en diferentes paises y en
distintas épocas durante el afio.

Finalmente, las empresas intemacionales pueden considerar la
posibilidad de almacenamientos maritimos. Las compafiias petroleras, de
productos quimicos, de granos y algunas otras compafiias que negocian con
satisfactores a granel sujetos a almacenarse en algun tipo de tanque, pueden
comprar frecuentemente barcos tanque a un costo que no es mucho mayor -0
incluso inferior, considerando el costo del terreno- que las instalaciones
basadas en tierra. Los buques tanque cargados pueden mantenerse en el mar
o pueden anclarse en algin lugar estratégico. Esto elimina el peligro de
expropiaciébn, minimiza el problema del impuesto predial y maximiza la
flexibilidad en relacibn con los fletes hacia areas donde son mayores las
necesidades o donde los precios son mas altos.

Esta exposicion ha tocado tan sblo la superficie de la administracion de
los inventarios dentro de una corporacion de tipo intemacional. Tal como se
hizo notar al principio, la tarea es mucho mas compleja que la que debe
desarrollar una empresa exclusivamente nacional. Sin embargo, entre mas
grande sea el grado de complejidad, mayores serdn las recompensas
provenientes de un desempeiio superior; por lo tanto, si se quiere adoptar el
desafio de obtener recompensas potencialmente altas, se debera voltear hacia
el terreno intemacional de los negocios.




CAPITULO 10

MEDICION DEL DESEMPENO DEL NEGOCIO
( “Valor Economico Agregado” EVA)

10.1 Introduccién

Una de las tareas de la Administracidn Financiera en la actualidad es la
definicion de las medidas para la evaluacion del desempefio que esta teniendo
un negocio. Ya que sin éstas no tendremos un punto de referencia con las
cuales nos podamos medir, con nosotros mismos, con nuestros competidores y
con la industria.

Es de gran importancia el tener este punto de referencia, ya que en la
medida que nos acerquemos y en algin momento superemos estos puntos, se
podra decir que vamos hacia un buen camino, mas no quiere decir que el
tenerlos y el estarnos comparando, lo sea todo; al estar en una economia
actual totalimente globalizada, hay factores que no estaran en nuestras manos
como Administradores, pero en la medida que nos conozcamos y conozcamos
a nuestro medio, sabremos el real impacto a estos factores hacia nuestro
negocio.

Todo esto con el fin de tener un negocio lo mas redituable posible, para
nuestros accionistas, socios, empleados y trabajadores. Como todo negocio el
fin principal de éste es la maximizacion del capital del negocio.

“Las estrategias del negocio deben juzgarse por el valor econémico que
crean para los Accionistas... Las Compaiiias deben administrarse para
maximizar el interés del Inversionista, medido por el dividendo (flujo
disponible al Accionista), mas el incremento en el precio de la accion.”

ALFRED RAPPAPORT
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A continuacién se describiran los valuadores del negocio mas utilizados
por nuestras industrias, tomandose como base en el EVA (Economic Value
Added), ya que se ha convertido en la hermramienta de valuacion més utilizada
por los principales consorcios del mundo, entre ellos algunos mexicanos, como
lo es el Grupo Vitro, Coca Cola, SIEMENS.

10.2 Principio de Valuacién

EVA es la medida mas precisa de desempefio corporativo sobre
cualquier periodo determinado. La revista Fortune la ha llamado la “la
herramienta financiera mas sobresaliente hasta el dia de hoy," y Peter Drucker
apropiadamente escribié en la revista Harvard Business: el EVA es un factor
medible de "productividad total®, cuya creciente popularidad refleja la altas
demandas de informacién para esta época.

Las estrategias de negocios deben ser juzgadas por los rendimientos
econémicos que generan a sus accionistas y se miden por los dividendos mas
el incremento en el precio de la accion.

Cuando la administracion considera estrategias altemativas, aquellas

que se espera produzca la mayor ventaja competitiva sostenible, sera las que
generen el mayor valor para el accionista.

Valor de una Corporacion = Valor del Accionista + Deuda

Objetivo de la Corporacitn Crear Valor Retomos sl accionista
&»
/ \m“h
Componentes Fujo de Tasa de Deuds |4
ta de Evaluacién Operacionss Dnm.r'nb\
de - Margen (UAFIR / Ventas de
Valor - Tosa Fiscal Capital
&

[ 3
Decisionss inversion Financie-
de los { Rotacion ) miento
Administradores

Figura X-1 Modelo de Valuacién



El enfoque del valor al accionista estima el valor econémico de una
inversién (capax, fusiones, estratégicas) descontando los flujos futuros de la
inversion con el costo de capital.

10.3 Significado del EVA

eIniciales en inglés de “Valor Econémico Agregado”

eMarca registrada propiedad de Stem Stewart & Co., apoyando a mas de 250
grandes compafiias del mundo.

¢ Sistema también conocido como "Shareholder Value Added” (SVA) o "Valor
Agregado al Accionista”.

eHemramienta para Anélisis de Valor Agregado y Toma de Decisiones.

eBase para los sistemas de compensacion administrativa para motivar a los
administradores y crear valor para los accionistas.

eHerramienta de mayor utilidad y alcance que la tasa de rendimiento (ROI)
para controlar y guiar la operacion diaria.

o Estimador del verdadero valor creado para la compaiiia, a diferencia de las
medidas tradicionales EVA se enfoca en la creacibn de valor para los

accionistas.

Econdmico : Para diferenciar del contable. Las utilidades y el valor en libros de
activos no necesariamente tienen correlacion con precio de
acciones.

Valor : Se debe traducir en el largo plazo en dividendos o valoracién de
acciones.

Agregado : Por encima de otras oportunidades de inversion del accionista.




10.3.1 Ejemplificacién del Valor Agregado

Costo del dinero(%)
Pasivo Bancario | 50% 10
Activo Total 50%
Capital 50% 14
Total 12%

El EVA considera que los ingresos generados por los administradores y
su personal deben de cubrir los requerimientos de:
- Dividendos a los Accionistas.
- Intereses pagados a bancos.

En este ejemplo si el rendimiento es 12% sobre el activo total no se genera
Valor Agregado. Un rendimiento del 14% si genera valor agregado.

10.4 ; Qué analiza el EVA?

@ Negocio total o partes individuales.

® Nuevas inversiones.

@ Rentabilidad de activos.

# Rentabilidad de productos o clientes.

@ Incorporacion / desincorporacion de negocios.
& Aportacion para nuevos negocios.

10.5 EVA, Premisas Basicas

B Los administradores estan obligados a crear valor para sus inversionistas.

M Los inversionistas invierten dinero porque esperan un rendimiento mayor al
de mercado.

B Hay un nivel minimo de ganancia esperada por los inversionistas, llamada
Cargo o Costo por el Capital ("Capital Charge”).



K El "Capital Charge” es el rendimiento promedio de capital en los mercados
de capital; los inversionistas pueden lograr este rendimiento faciimente con
diversificacion e inversidn de largo plazo en capitales.

M De esta forma, el crear menos rendimiento (en el largo plazo) que el “Capital
Charge”, es econémicamente no aceptable (especialmente para los
accionistas).

B Los inversionistas pueden también llevarse su dinero de la empresa ya que
existen otras altemativas de inversién.

10.6 Calculo del EVA
Sdlo es necesaria la siguiente informacién:

v’ Estado de resultados de la compafila.
v Balance General de la oompaﬁla.-

Ejemplo
Estado de Resultados al 30 de Sepetiembre de 1999
( millones de pesos nominales )

Ventas 2,600
Costo de Ventas (1,400)
Utilidad Bruta 1,200
Gastos de Operacion (650)
Utilidad de Operacion 550
Gastos y Productos Financieros (200)
Utilidad después de Financieros 350
Otros ingresos y Gastos otros -
Uilidad antes de Impuestos 350
Impuestos (40%) e—t 140},

Utilidad Neta después de impuestos 210
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Ejemplo

Balance General
( millones de pesos nominales )

ACTIVOS PASIVOS
Activo Circulante Pasivo Circulante
Efectivo 50 Cuentas x Pagar 100
Cuentas x Cobrar 370 Gastos Acumulados 250
Inventario 235 Deuda de Corto Plazo 300
Otros A. Circulantes 145 Total de P. Circulante 650
Total de A. Circulante 800
Pasivo a Largo Plazo
Activo Fijo Deuda de Largo Plazo 760
Terrenos y Propiedades 650 Total P. Largo Plazo 760
Equipo 410
Otros Activos de L.P. 490 CAPITAL (comin)
Total de Activo Fijo 1,550 Capital Accionario 300
Utilidades Retenidas 430
Utilidad / Pérdida Afio 210

TOTAL DE ACTIVOS 2,350 TOTAL PASIVO Y CAPITAL 2,350

Formula:
NOPAT (Utilidad Neta de Operacién después de Impuestos
(-) Cargo de Capital
(=) EVA (Valor Econémico Agregado)

10.6.1 Pasos para el calculo del EVA

1. Calcular la Utilidad Neta de Operacion después de impuestos (NOPAT)
2. |dentificar el Capital de la Compafiia (C)

3. Determinar la tasa de costo de capital (CCR)

4. Calcular el Valor Agregado Econémico de la Compatfiia.



1 ; Céalcul
Ventas 2,600
Costo de Ventas (1,400)
Gastos (400)
Depreciacion (150)
Otros Gastos Operacién (100)
Utilidad Operacion 550
Impuesto (40%) (140)
NOPAT 410

Ofra alternativa de calculo del NOPAT
Utilidad Neta después de Impuestos 210

Gastos x Intereses 200
NOPAT 410
Paso 2 ; Capital de la Empresa (C)

El capital de la empresa es :

Total de Pasivo y Capital - Pasivos que no generan intereses

Total de Pasivo y Capital 2,350
menos

CxP -100
Gastos Acumulados -250
Capital 2,000

Paso 3 : Costo de Capital (CCR)

En este ejemplo: CCR=10%

Porque :

v Los duefios esperan 13% de rendimiento por usar su dinero porque menos,
no les resulta atractivo; este es aproximadamente el rendimiento que los
inversionistas pueden conseguir invirtiendo en el largo plazo con un riesgo
igual (acciones, fondos u otras compafiias). La empresa tiene 940/2350 =
40% (6 0.4) de capital a un costo del 13%

La Empresa tiene también 60% de deuda y se asume que se tendra que
pagar al 8% de interés. Asi pues, el costo promedio de capital serfa:



CCR*" =0.4x13% + 0.6 x 8% = 10%

Nota: el CCR depende del nivel actual de intereses (intereses mas altos, CCR
mas alto) y del negocio (mas riesgo de la empresa como negocio, CCR mas
alto).

Si existe ahorro en impuestos por pago de intereses (como deberia de
ser si no se intentara simplificar el ejemplo):
CCR=0.4x13% + 0.6 x 8% x (1 - tasa impuesto)

Paso 4; Calculo el EVA

EVA = NOPAT - (C) (CCR)
= 410-(2,000)(0.10)

EVA = 210

Esta empresa ha creado un EVA de 210.

v Nota: Este es el EVA calculado para un afio. Si una compafiia calcula EVA
por ejemplo en un reporte trimestral, entonces debe también calcular el costo
de capital acorde a dicho plazo:

v Costo de Capital para 3 meses = 3/12 x 10% x 2,000 =50
Costo de Capital para 4 meses = 4/12 x 10% x 2,000 = 67
Costo de Capital para 6 meses =6/12 x 10% x 2,000 = 100

10.7 Implementacién de EVA

= El Célculo de EVA es sdlo el punto inicial

» La mejora permanente del EVA debe ser el objetivo administrativo principal.
= El EVA tiene que calcularse periédicamente (al menos cada 3 meses)

» Los cambios en el valor de EVA deben ser analizados.

= El desarrollo del EVA es la base para la politica financiera y de negocio.

10.8 $C6mo mejorar el EVA?

= Tratar de mejorar los retomos con nada o sdlo el minimo de inversion de
capital.



Invertir capital nuevo s6lo en proyectos, equipo y maquinaria capaz de
cubrir sus costos de capital evitando las inversiones de bajo retomo.
Identificar ddnde puede reducirse el uso del capital.

Identificar donde los retomos son inferiores al costo de capital; eliminar
estas inversiones cuando no puedan mejorarse sus retormnos.

10.9 Sistemas tradicionales de medicién

Analisis de la Empresa Rendimiento sobre Capital

Utilidades por Accion

Unidad de Negocio Rendimiento Activos Fijos Neto
Fiujo de Operaciones

Analisis de Proyectos Tasa de Rendimiento
Valor Presente Neto

10.9.1 Principales ventajas del EVA Vs. Sistemas Tradicionales

Evalia el Negocio por Compania, Unidad, Proyecto, Producto, Clientes,
Zona, etc.

Herramienta de seguimiento mensual o anual

Indica en qué periodo se agrega valor

Ayuda a priorizar inversiones

Ve el Negocio a Futuro

10.10 Conclusiones

EVA es una herramienta administrativa apropiada aln en empresas
pequefias

EVA es facil de calcular

El célculo y anélisis peritdico de EVA puede realizarse sin mucho esfuerzo
ya que sélo algunos parametros deberan agregarse a los resultados del
negocio.

El calculo de EVA es el inicio para mejorar la politica financiera y de
negocio.

Los recursos de capital escasos de una pequefia empresa pueden
asignarse con mas eficioncia usando el EVA en lugar de la intuicion o
métodos tradicionales.

La Implementacién de EVA ayuda a un mejor desempefio del negocio
debido al mejor entendimiento de los objetivos.



CAPITULO 11

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

11.1 Introduccién

El papel protagénico que esta tomando ya la Administracién Financiera
an el mundo hace que invariablemente se esté realizando un cambio total en la
forma de administrar las empresas por parte de la alta Direccidn, por lo que es
una necesidad el de crear, modificar y evaluar las formas tradicionales de
administrar las empresas.

En la presente tesis, se describen las Metodologia necesarias para el
aseguramiento de un exitoso cambio en la forma de administrar, evaluar y
corregir el rumbo de nuestra empresa, esto con el fin de aspirar a incrementar
el valor del patrimonio de nuestros accionistas, a través de un crecimiento
rentable y sostenido de las operaciones.

11.2 Principales Puntos

o Se deben definir claramente las funciones y responsabilidades de la
Administracion Financiera, esto & consecuencia de que los roles
tradicionales no consideraban, 0 consideraban parciaimente algunas de las
nuevas actividades que han forzado a las organizaciones a corregir, para
tener una mas amplia y certera vision del entomo de nuestra empresa y asi
asegurar una mejor toma de decisiones.

o Al ser el Pron6stico Financiero, una de las tareas basicas e importantes de
la Administracion Financiera, se concluyé que en la medida que se tenga
una proyeccion mas exacta, el bienestar de la empresa estara asegurado.
Se describen una serie de premisas que hay que considerar para la
elaboracién del prondstico de ventas, asi como la descripcibn de la
metodologia mas aceptada por las empresas de nuestro pals, para la
elaboracion de los prondsticos; las herramientas que a continuacion
menciono son las que concluyo como las mas satisfactorias para un exitoso
Prondstico Financiero :

- Prondstico de Ventas

- Método del Balance General Proyectado

- Método de la férmula para el pronéstico de fondos
adicionales



Para la Planeacién y Control Financiero se describié y se ejemplificaron las
principales herramientas para un satisfactorio desempefioc de ia
Administracidn Financiera en esta funcién. El anélisis del Punto de Equilibrio
nos muestra de una manera grafica la implicacién de los factores para una
Optima relacion de los mismos, se ejemplificd la relaciéon de las ventas y los
costos para una rentable combinacion, asi como la enumeracion de las
limitantes de esta herramienta.

Otro de los puntos importantes describié la razé6n de apalancamiento
operativo, el cual nos describe coOmo el cambio determinado en el volumen
de ventas afecta, las utilidades antes de impuestos. También se concluye
que una herramienta (til para el Control Financiero es el sistema Du Pont,
utlizado ampliamente para control divisional en comoraciones,
mencionandose las principales desventajas con el fin de una adaptacion
segun las necesidades de la empresa.

Los principales indicadores fueron clasificados y descritos segun el factor a
medir y la forma de hacerlo, ejemplificAndose en cada uno de los casos,
detallandose el significado y la aplicacién, realizandose s6lo en las
principales razones financieras. Se detalla la aplicacion practica de estos
indicadores para el caso de las plantas de Enseres Domésticos del Grupo
Vitro.

En la Administracién del Capital de Trabajo se describen los indicadores a
evaluar para una exitosa administracion de los mismos, asi como la
enumeracién de algunos puntos a seguir para la determinacion de un
optimo nivel de cuentas por cobrar, como recomendaciones para una
cobranza efectiva.

Se describe la evolucién de las tendencias en los negocios para describir de
una manera mas clara como el papel de la Administracion de Costos, ha
cambiado y como se podra hacer una exitosa adecuacion de esta funcion
en las organizaciones actuales. Describiéndose algunos problemas tipicos
con la propuesta para la solucién 6ptima de estos, ejemplificandose un
comparativo del sistema tradicional de costeo con el sistema de actividades
descrito en la presente tesis.

Posteriormente, se enumeran, se definen y se plasman las implicaciones
que tendran los principales factores que afectaran a la Administracion
Financiera por parte de la Globalizacion.

Por (ltimo se concluye con la metodologia mas usada y aceptada en el
mundo para la evaluacion del desempefio de la empresa, fin principal de la
alta Direccion y como consiguiente de la Administracién Financiera para la
creacién de valor para el cliente, el personal y el accionista. Se detalla la
metodologia el calculo de esta herramienta, asi como la comparacién de las
herramientas tradicionales enumerandose la principales ventajas sobre
éstas.



e Como agregado anexo dos apéndices, en el primero se detallan los
principios de ética profesional para la Administracion Financiera, y en el
segundo se describen los principales instrumentos del Mercado de deuda,
apoyando directamente a las funciones de la Administracién Financiera ya
que en los dos casos podran clarificar algunas de las funciones del
administrador.

Aunque con el desarmollo y descripcién de las metodologicas de las
herramientas que soportan las funciones de la Administracion Financiera, no
garantizan el exitoso desempefio de esta area, si definen un lineamiento a
seqguir, que como todo, puede ser perfeccionable, adaptandose segun las
necesidades de cada empresa.

Con esto se cumple el principal objetivo de esta tesis, el de proporcionar
las Metodologlias necesarias para el aseguramiento de un exitoso cambio del
papel de la Administracién Financiera dentro de la empresa; desde el punto de
vista interno y externo, como en ambientes independientes 0 multidivisionales,
nacionales o0 internacionales, asi como el documentar de manera objetiva y
metédica las consideraciones que se tienen para absorber dichos cambios en
la empresa, sus ventajas y desventajas.



APENDICE |

PRINCIPIOS DE ETICA PROFESIONAL PARA LA
ADMINISTRACION FINANCIERA

Principios de ética profesional

Si hacemos caso de los fundamentos esenciales a los que nos hemos
referido, entraremos automaticamente en el problema de como ponerios en
practica. Se trata de una justificacién suficiente para tomar con seriedad el
problema moral en general, y la proposicion de una serie de principios éticos,
en particular. A continuacion, hacemos una propuesta en la que los principios
se hallan divididos, segin el sujeto sobre el que recaen: el propio ejecutivo, la
empresa y la sociedad.

Al.1 Principlios que regulan la relacién del ejecutivo de finanzas consigo
mismo.

El ejecutivo de finanzas:

Al.1.1 Mantendra un apropiado nivel de competencia, a través del
continuo desarrollo de los conocimientos y de las herramientas que le
permitan el desempefio calificado de su actividad.

La pertenencia a una cierta profesién implica el deber de adquirir la
capacidad para ejercerla; un deber de justicia: pues quienes pretenden
disponer de nuestros servicios, lo hacen bajo el implicito de que somos
capaces de responder adecuadamente. Llamamos & nosotros mismos
financieros establece el compromiso de cumplir con las tareas que le
corresponden a este profesional y, por lo tanto, el compromiso de poner los
cognoscitivos y operativos que lo hacen posible.

Al.1.2 Transmitira a otros su experiencia y conocimiento como una actitud
de servicio a la sociedad que ha hecho posible su propia capacidad
técnica y humana.

El desamollo personal se verifica, y s6lo asi es posible, dentro de una
sociedad. En esta red de beneficios mutuos puede crecer la sociedad y el
individuo. Una accidn concreta es la de la transmision de los conocimientos.



Al.1.3 Cuidara la estabilidad de su empleo

El frabajo es un medio de realizacién personal insustituible. Pero ademas
es un medio de colaboracién, sin el cual el propio desarrolio se veria
disminuido. Un medio de ayuda, para quienes se hallan en una posicion menos
favorecida a la nuestra, Y, por Gltimo, un medio de servicio, principiando por
los mas cercanos (la familia) y de ahf hacia toda la comunidad, la cual ha hecho
posible la tradicion cuitural y el desarrolio de los medios educativos en que el
sujeto se prepara para e trabajo.

Al.1.4 No aceptard ni encubrird situaciones que vayan en contra de los
principios éticos y de justicia social que le seilale su propia conciencia.

El respeto a la conciencia antes que a ninguna otra instancia es esencial
en la moralidad, ya que la obligacion de respetar los propios principios va mas
alla de la obligacién que se tiene hacia la empresa y, por lo tanto, todo sujeto
debe anteponerlos aun a sus intereses personales. Esto no significa, sin
embargo, que cada quien ha de hacer como le parece; las necesidades de
coordinacién y el deber -también de conciencia- de perfeccionar las propias
convicciones morales, comporta la obligacion de formarse en el campo ético a
fin de que sus principios sean conformes con su naturaleza y no simples
opiniones. Por ello, en caso de duda, es importante consultar a quienes méas
saben.

Al.1.5 Cuidaréd su imagen y preservard su honorabilidad y, por lo tanto,
rechazara a participar en actos que lo desacrediten.

Esta es una consecuencia de la norma anterior, no su fundamento. Por
lo tanto, no empafiar la propia imagen tiene sentido por el respeto a la dignidad
de la persona, y no al revés, No se trata de permitir toda clase de corrupcion
que no sea visible publicamente.

Al.1.6 Se fljara una rigurosa actitud discriminatoria hacia toda falsedad. El
apego a la verdad en todos sus juicios constituiran uno de los principios
basicos de toda su actuacién profesional.

La persona humana tiene necesidad de saber cémo son las cosas. Su
razén, como elemento indisociable de la unidad del yo, se lanza a la busqueda
de la verdad de las cosas e intenta sujetarse a ella incondicionalmente. Lo
confrario no es s6lo un engafio, sino una utopia. Pretender que las cosas son
distintas para hacer prevalecer un interés particular 0 mezquino, es disminuir la
propia capacidad de humanidad.

Al.1.7 Hara prevalecer la mayor Imparcialidad e independencia de actitud y
de criterio, rechazando y liberandose de cualquier presion directa que pudiera
alterar su juicio en la toma de sus propias decisiones, en las recomendaciones
y evaluaciones que haga, asi como en los juicios y opiniones que emita.



"Imparcialidad® e “independencia" tienen aqui las mismas notas
caracteristicas de la verdad. Quiere decir que, ante una situacion determinada
-empezando por las mas simples y cotidianas-, el sujsto debe aferrarse al
estado de las cosas y no a las propias conveniencias ni siquiera a las propias
opiniones; quiere decir que los juicios e intereses de otros deben tomarse en
cuenta, pero no eliminar el trabajo de objetividad ni la carga de la
responsabilidad propia.

AL1.8 No aceptard o recibird atenciones u ohsequios extraordinarios o
fuera de lo normal, que establezcan compromisos o influyan en sus
decisiones o en su criterio.

Esta norma también es una especificacién. Se sigue del derecho y
obligacion de mantener independencia de juicio y acciéon. Independencia que
no es absoluta, sino que se compromete hacia una organizacion y sus
objetivos, siendo un deber el respetar tal compromiso.

AlL1.9 Contara con el tiempo suficiente para atender el resto de sus
ocupaciones fuera del trabajo: familiares, civicas, religiosas, recreativas y
culturales.

Quien ejerce una labor particular de trabajo no queda eximido del resto
de sus aspiraciones humanas. Estas aspiraciones implican un minimo de
dedicacion y, asi como son un derecho, son un deber. La familia, la religién, el
cultivo personal en las artes, las ciencias, pasatiempos o la simple recreacién
no sélo no son obstaculos para el trabajo, sino que, en la medida en que
complementan al sujeto y lo hacen méas pleno, lo capacitan para ejercer
también un trabajo digno y equilibrado, de otro modo, aunque se trabaje
mucho; la persona se estard empobreciendo progresivamente sin percatarse de
ello.

Al.2 Principios que regulan la relacion del ejecutivo de finanzas con su
empresa

El gjecutivo de finanzas:

Al.21 No se Involucrard en forma alguna en actividades que sean
contrarias o perjudiciales a los intereses de la empresa a la cual sirve.

Desde luego esta responsabilidad es universal, pero es mas importante
cuanto mas graves son los intereses que se le han confiado al ejecutivo
financiero o bien, cuanto méas peligrosa es para la empresa la situacién en la
que puede hallarse envuelto.

Al.2.2 Mantendra su conducta dentro del marco de las normas y politicas que
le sefiale su empresa.
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Mas alla de los requisitos estrictamente legales, el ejecutivo de finanzas
se halla moralmente obligado a seguir aquellas pautas conforme a las cuales
funciona su organizacion. Estas normas deben ser mas cuidadosamente
estudiadas y aceptadas, entre mas esenciales sean y mas anteriores a sus
propias decisiones. En caso de que alguna conlleve una oposicion directa a
sus propias convicciones, el ejecutivo tiene la obligacion de manifestario a su
superior 0 a quien tenga la posibilidad de decision al respecto, de modo que se
haga explicita su falta de aceptacién o su renuncia a una regla que después
repercutiia en innumerable actos concretos de transgresién hacia su
conciencia o a la fidelidad a la organizacién. Esto se convierte no s6io en un
método de autofidelidad, sino en un modo de infiuir en el desarrolio de las
organizaciones, al descubrir aquellas pautas que se han hecho obsoletas o son
simplemente inadecuadas.

Al.2.3 Hara valer la prioridad que tienen los intereses humanos de los
empleados, trabajadores y directivos dentro de la empresa, actuando con
creatividad para encontrar las mejores opciones que, sin detfrimento de la
productividad, los beneficien al maximo.

El elemento central sobre el cual gira todo comportamiento moral es el
de la persona. No interesa entonces el estatuto profesional del hombre en la
empresa, sino su dignidad humana: sea el presidente o el ultimo de ios
asalariados. Fuera de los individuos, la organizacién no existe; sin embargo,
cada uno de ellos forma parte de una estructura que tiene un sentido que los
rebasa como individualidades. De ello se sigue que la empresa no debe ver en
el sujeto unicamente el individuo aislado ni tampoco sb6lo al miembro del
equipo. Conforme a estas dos realidades debe encontrar plenitud, ia
personalidad particular y también generarse el maximo de beneficio para la
organizacion, si se desconoce una de las dos vertientes, el resultado es la
violencia y el desorden, a corto o a largo plazo.

Al.2.4 Actuara dentro de su ambito de responsabilidades de modo que la
organizacion en la que presta sus servicios genere valor economico agregado y
éste sea difundido de manera justa: desamoliando proveedores, ofreciendo
bienes y servicios a los clientes, pagando impuestos, cumpliendo sus
compromisos bancarios, generando y manteniendo fuentes de trabajo con un
salario, prestaciones y trato dignos, reinvirtiendo en la empresa, repartiendo
dividendos y ayudando a la comunidad.

Esta es una forma todavia general, pero que comporta obligaciones muy
concretas para cada quien, en cuanto a lo que significa respeto a la dignidad
humana. Es también un resumen de las obligaciones y objetivos propios de la
empresa a la cual se sirve y, por tanto, un resumen de las propias obligaciones
y objetivos como parte de la organizacion.

2.5 Aportaré sus conocimientos técnicos y desarmollara al maximo posible su
habilidad de relaciones humanas, a fin de hacer valer criterios justos y



acertados en ol momento de asesorar en materia financiera a las diferentes
areas de la direccion, tanto en los procesos de analisis, como en los de
evaluacién. Esta responsabilidad sera mayor en la medida en que se relacione
con niveles mas altos de direccion.

Ya hemos dicho claramente que las condiciones técnicas y las morales
no deben confundirse, uno puede ser muy bueno y poco habil, uno puede ser
muy héabil y muy malo, como persona; pero eso no implica que el desamollo
técnico deje de ser un deber moral: cada quien debe rendir tanto como sea
capaz con los medios de los que dispone. Para eso se le paga y para eso
trabaja. De otro modo, engafia a quien pretende sus servicios y s empobrece
como sujeto.

Al.2.6 Mantendra lo mas alto posible de calidad y excelencia en las
actividades que le sean encomendadas.

La bisqueda de la excelencia es una forma de hacer la exigencia de ia
norma anterior. La competitividad no es sblo una obligacién del sujeto para
consigo mismo, sino también para con la organizacién. Es un claro ejemplo de
lo expresado en la norma anterior- el sujeto no esta aislado de su organizacion.
Las normas de calidad minimas no representan el celo y la pericia a las que
aspira un profesional auténtico. Los estandares pueden no estar escritos; pero
sean implicitos o explicitos, son el marco del propio prestigio, la promesa de
una carrera exitosa y el medio mas inmediato de realizarse a si mismo.

Al.2.,7 Guardara discrecién y secreto de caracter profesional sobre la
informacién de la empresa y sus planes, honrando la confianza depositada en
su personalidad y conciencia.

Una de las expresiones mas claras e inmediatas de la fidelidad del
financiero a su organizacion es el secreto profesional sobre la informacion
confidencial de la misma. En ocasiones, el mal manejo de la informacién surge
de la falta de directricas de qué puede decirse y qué no, a inversionistas,
banqueros, acreedores 0 competidores; otras veces, de la falta de conciencia
sobre los riesgos, y otras mas, de la simple codicia. Por tanto, los lineamientos
son tres: pedir directrices cuando no se tenga la seguridad, informarse
adecuadamente sobre la trascendencia de la informacién que se posee y no
darse nunca permiso para aprovecharse personaimente de la informacién
privilegiada.

Al.2.8 No utilizard informacion interna o confidencial en acto alguno que
procure su propio beneficio.

Es necesario explicar la Gltima de las cuestiones antes mencionadas, no
s6lo por su importancia, sino también por la frecuencia con que es posible
violarla. Es un punto importante porque continuamente la curiosidad y el
beneficio personal se oponen al respeto de la discrecion. No parece
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descubrirse que toda falta de discrecién mina la propia fuente de trabajo, la
propia imagen y, sobre todo, ia propia dignidad. Al final, et dafio a la
organizacion -aunque parezca minimo-, la mala reputacion y el desgaste
interior, afectan a aquel que creia estar sacando ventaja de su posicion.
Ademés, es posible que cada organizacion, desde luego, implante medidas
preventivas, correctivas y punitivas, ias cuales, sin embargo no pueden sustituir
nunca la conviccién moral de su personal.

Al.2.9 No ocultard hechos o circunstancias que en conciencia deban ser
revelados a los inversionistas extemos y acreedores, manteniendo la veracidad
y calidad de la informacion con una actitud siempre sincera, pero presentando
las realidades y capacidades de la empresa con habilidad.

La habilidad en la presentacion de la informaciéon no significa ni la
mentira ni el doblez, sino la obligacion de informar suficientemente, no
excesivamente. Y la suficiencia de la informacidn no es sélo la cantidad, sino
también y especialmente la calidad de la informacion, Informacién que tiene
por funcién posibilitar a cada parte de la defensa de sus intereses y la
coordinacion de esfuerzos.

Al.2.10 Formularéd sus informes financieros con la suficiente diligencia,
objetividad y honradez de modo que proporcionen la proteccion requerida a
inversionistas y acreedores y permitan conocer adecuada y oportunamente
cuales han sido los efectos de la gestion administrativa,

Esta es una de las formas concretas y mas relevantes para cumplir con
la exigencia de veracidad y calidad de la norma anterior. Los informes
financieros representan una actividad en la que el responsable financiero es
insustituible. Su punto de vista particular no puede ser omitido, es decir, un
informe nunca es totalmente objetivo; pero siempre ha de prevalecer la
diligencia -para evitar dar datos imaginarios o poco estudiados- y la honradez-
para que las propias opiniones no deformen, sino que enriquezcan.

Al.2.11 Mantendra slempre una actitud de sinceridad y buena fe en relacion
con los auditores externos, proporcionando la informacién necesaria y haciendo
de su conocimiento cualquier hecho relevante que deba ser considerado para
que puedan desarrollar con éxito su funcion revisora y dictaminadora.

El ejecutivo de finanzas funge como un intermediario entre la empresa y
el auditor externo. Su obligacion es posibilitar el dictamen mas objetivo posible.
La candidez puede poner en peligro la permanencia de la empresa. La
ocultacion puede afectar la confianza que el publico deposita en los estados
financieros dictaminados, comprometer la reputacion del auditor y llevar a
conclusiones que impidan resolver problemas actuales de la organizacion. Sin
embargo, la buena fe y el apego a los limites de los procedimientos de auditoria
no se encuentran en oposicion; ambos deben guiarse hacia el mismo objetivo
comun: el buen desempeiio de la auditoria.



Al.2.12 Aplicard con honestidad sus conocimientos y su sano criterio,
para que, a través de una adecuada estrategia fiscal, la empresa pueda cumplic
con sus obligaciones impositivas con el menor sacrificio de sus intereses, con la
sola limitacién de los principios de la justicia social; evitando la evasion y la
simulacion, consciente de que actuara como mediador entre los intereses de la
empresa y los del gobierno, cuya funcion social es irrecusable.

Los impuestos son una forma concreta y generalments eficaz para que
las empresas contribuyan a que el Gobiemo cumpla con sus funciones. Sin
embargo, tampoco es excepcion el encuentro con las leyes fiscales injustas o
excesivas, en cuyo caso la primera accion es la de -como ciudadanos y como
organismos- participar en la vida civica y politica del pais. La segunda es la de
ejecutar una estrategia fiscal que, sin violar las leyes y, sobre todo, las
exigencias del bien comun, minimice el impacto impositvo sobre la
organizacién. La evasién, mediante la simulacién, es ilicita. Pero quien se
ocupe sblo de cumplir con las disposiciones fiscales para evitar riesgos, esta
perjudicando a su empresa por faita de agresividad y conocimientos.

AlL.3 Principios que regulan la relacién del ejecutivo de finanzas con la
sociedad

El ejecutivo de finanzas:

AlL3.1 Desarrollarf constantemente su capacidad técnica como un
compromiso que tiene ante la sociedad, dada la trascendencia socioeconémica
de su funcibn a través de la que puede contribuir al incremento de la
productividad como factor basico en la solucién de los problemas sociales.

No es extrafio encontrar quienes piensan que el beneficio social y el
personal se oponen. Esta vision miope del trabajo supone que lo que unos
ganan lo pierden los demas, renuncia a la posibilidad generar riqueza (y no sélo
repartifa) y niega la evidencia que unos necesitamos de otro; ello ha de
concluirse que el primer compromiso social de la empresa y de sus miembros
es el de hacer bien lo que hacen, porque generando riqueza es como la
empresa se posibilita para permanecer y, por lo tanto, para brindar bienes,
servicios y empleos permanentes a los miembros de la sociedad. Generar
riqueza no es s6lo una conveniencia para las empresas, sino una obligacion
social. O sea que la generacion de riqueza ha de realizarse sirviendo a la
sociedad y para ésta la existencia y buen funcionamiento del ente empresarial
significan también una conveniencia.

AlL3.2 Aplicard su capacidad profesional a fin de orientar las politicas
econdmicas de su empresa, de modo que contribuyan eficazmente al bienestar
material y social en el medio en que se desarrolla, promoviendo asf un orden
social equilibrado.
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A pesar de lo anteriormente sefialado, es posible desvirtuar el papel
social de la empresa, limitando sus beneficios a un sector particular y
violentando el estado social por una desequilibrada distribucién de las riquezas.
A fin de que esto no suceda, los miembros de la organizacion tienen la
obligacién de encaminar los objetivos de la empresa hacia el equilibrio. De otro
modo, no sélo sufre una injusticia la sociedad, sino que tarde o temprano la
misma empresa pierde su vigor.

AlL3.3 Promoverai, en lo posible, el bienestar social en aquellas areas en las
que tenga capacidad para cooperar mas alla de sus obligaciones estrictamente
profesionales.

Esta norma seflala un paso adelante del anterior. Se refiere a la
capacidad que tienen ciertas estructuras sociales, como la empresa, para
subsidiar bajo ciertas circunstancias a grupos o personas menos favorecidas.
Ejerce, una tutela que permita que una parte crezca ayudando y la otra siendo
ayudada, hasta adquirir la capacidad para sostenerse por si misma. En primer
lugar, propone que las empresas desarrollen a sus propios clientes y
proveedores, pero se amplia luego hacia un ambito mucho mas extenso. No se
trata de que las estructuras mas amplias y fuertes absorban los problemas o las
capacidades de las mas pequefias, sino de proteger el ser y la vida de los
individuos y comunidades, tanto de sus mismas debilidades, como de los
abusos de otros.

AlL3.4 Participaréd en el mejoramisnto y mantenimiento de las condiciones
civicas propicias para el bien comin. Lo cual implica la participacion en
aquellas cuestiones piblicas en que se ve requerida su propia competencia
profesional.

Ya al hablar sobre la injusticia de ciertas leyes fiscales hicimos referencia
a esta obligacion de participar civicamente. Desde luego, la cuestién impositiva
no es el Unico punto en el que la empresa se encuentra especialmente
involucrada con las condiciones politicas de su palis. Pero debe tenerse
cuidado de que los individuos, las empresas o los grupos organizados de
empresa no cumplan una funcién reaccionaria, s decir, que no se limitan a
equilibrar los abusos del gobiermno o de otros sectores sociales; Porque se tiene
el peligro de radicalizar las recomendaciones y de perder peso ante la opinion
publica. No se trata de defenderse como sector, sino de favorecer al sector
como parte de la sociedad y, por lo tanto, de favorecer a la salud social.

AlL3.5 Tendré presente -en aquellas situaciones en las que se desate un
conflicto entre los intereses econdémicos de la empresa y los de la sociedad, o
entre los intereses particulares de los duefios y los de la organizacion- que todo
acto econdémico que suponga lucro, para ser licito, debera procurar los o
intereses particulares s6lo hasta el punto que puedan armonizarse con el bien
comun.



La justicia social exige una constante voluntad de dar a la comunidad lo
que le corresponde. El bien comin no es nada si no es bien de los individuos;
pero los individuos pueden adquirir cierto estado de poder y riqueza en el que
se hallan capacitados para abusar, por ello ha de observar atentamente que
ningin hombre puede ser mutilado de sus propios derechos. Ha de tenerse en
cuenta que cada quien debe contribuir al bien comin proporcionalmente quien
tiene mas debe contribuir con méas. Convencidos de que el mismo bien comuin
es salvaguardia y garantia del propio bien personal; por lo que, a la larga, quien
presta sus servicios se ve beneficiado también a titulo personal.

Al.4 Principios que regulan Ia relacién del ejecutivo de finanzas con sus
colegas

| ejecuti nan

Al.4.1 Cuidara sus relaciones con sus colaboradores, con sus colegas y
con las instituciones que los agrupan, buscando que nunca se menoscabe la
dignidad de la profesion sino que se enaltezca, actuando con espiritu de grupo.

Al 4.2 Transmitira sus conocimientos a todos aquellos que dependen de él
en cuanto a su formacion, manteniendo las mas altas normas profesionales y
de conducta y contribuyendo al desarrolio y difusion de los conocimientos
propios de la profesion.

Al.4.3 No competird en el ofrecimiento de sus serviclos profesionales,
utilizando procedimientos que vayan en contra del buen nombre de otros ni
engafiando u ocultando a fin de sacar ventajas.

Al.4.4 Se abstendra de ofrecer sus servicios a clientes de otro colega,
aunque tiene el derecho de atender a quienes acudan a é| para solicitarselo.

Al4.5 Se limitara a actuar dentro del &mbito convenido en caso de que un
colega le solicite sus servicios para un trabajo independiente.

Principios para los Institutos de ejecutivos financleros

Ademas de los principios éticos que sirven de base para la actuacién de
los profesionales de nuestra area, el instituto no puede dejar de lado el papel y
la importancia que desempefian los mismos organismos en los que nos
hallamos afiliados y, por lo mismo, no puede omitir al menos un breve analisis
sobre los principios de acciéon moral que les competen. Estas asociaciones,
que pueden ser de nivel regional, nacional o intemacional, son una expresion
concreta de nuestro esfuerzo por alcanzar metas mas altas y duraderas que las
que cada cual seria capaz de lograr por cuenta propia. La profesion no es sélo
un conjunto de funciones comunes, sino la manifestacion responsable de una
actividad dentro de la sociedad, en relacion directa con las expectativas que
ella tiene hacia nuestro trabajo.



De este modo, por la interrelacién existente no sélo al intemo de cada
pais, sino también entre los profesionales de los diferentes paises, se ha
descubierto la conveniencia de crear una comunidad gremial, que agrupe y
establezca una serie de principios de trabajo que sirva a quienes realizan su
labor profesional en el campo financiero, aun proviniendo de distintos paises y
culturas.

Este sentido gremial implica:
- Orientar el comportamiento de sus agremiados para el sostenimiento de la
confianza de la sociedad; y

- Proteger a sus miembros de los ataques que pudieran sufrir por cumplir con
las responsabilidades y normatividad de su actividad.

Bastaria comparar con el minimo de cuidado los principios que
proponemos a continuacién, para comprobar el paralelismo existente entre
ellos y los expuestos en el apartado anterior. Esto no es resuitado de la
casualidad, sino de la necesaria analogia que media entre las llamadas
"personas fisicas" y "personas morales®. O, para ser mas exactos, por el
necesario caracter de humanidad que asumen todas las asociaciones de seres
humanos, al manifestar la libertad, inteligencia y capacidad de adhesién a
proyectos conjuntos que tienen sus miembros.

A su vez, entre los diversos grupos humanos, existen también analoglas
mas 0 menos cercanas: las empresas y organismos en las que prestan sus
servicios los sjecutivos financieros tienen muchas similitudes con los institutos o
asociaciones a los cuales se afilian.

Por ello, clasificamos y damos un frato similar a estos principios en
relacion con los ya expuestos. Y asli, divididas por el tema 0 campo sobre el
que recaen, las obligaciones se dividirian en:

e principios que sirven de base para la relacion de los institutos y asociaciones
de ejecutivos de finanzas para consigo mismos, es decir, para con 8us
miembros y para con su ser institucional;

e principios con respecto a las responsabilidades sociales de los institutos y
asociaciones de ejecutivos financieros, y

e principios que sirven de base para las relaciones de los ejecutivos de finanzas
con los institutos o asociaciones a los que pertenecen.

ALS Principios que sirven de base para la relacién de los Institutos y
asoclaciones de ejecutivos de finanzas para consigo mismos.

AlL5.1 Los Institutos mantendrian un apropiado nivel de competencia
través del continuo desarrollo de los conocimientos y de las herramientas que
les permitan el desempeiio calificado de sus funciones como institucion
colegiada.



Principales Instrumentos del Mercado de Deuda

APENDICE II

MERCADO DE TIiTULOS DE DEUDA

Instrumento Ceotes Ajustabonos Bondes Udibonos
Titulo de Titulo de Titulo de Son bonos de
Concepto crédito al crédito a crédito desarrollo del
portador en los | mediano plazo, | negociable, en Gobierno
que se en donde se los cuales se Federal
consigna la consigna la consigna la denominados
obligacion del | obligacién del obligacion en Unidades
Gobierno Gobierno directa e de Inversion a
Federal de Federal a incondicional mediano y
pagar su valor | liquidar una del Gobiemo largo plazo.
nominal al suma de dinero Federal a
vencimiento. que se ajusta liquidar una
de acuerdo al suma de
INPC. dinero; con
cortes
peribdicos de
cupén.
Objetivo Regulacién Brindar la Financiar Proteger la
monetaria y de opcion de proyectos de inversion de
tasas de ahormo alargo | inversidndel | problemas de
interes plazo, sin Gobiemo tipo
merma en los Federal. inflacionario
rendimientos para mantener
reales. el poder
adquisitivo del
capital.
Destino de los | Financiamiento Obtener Financiar al Financiar al
recursos del Gobieno recursos Gobierno Gobiemno
Federal financieros a Federal a Federal a
largo plazo | mediano plazo mediano y
para el y largo plazo. largo plazo.
Gobiermno
Federal.
Agentes Banco de Banco de Banco de Banco de
Colocadores México _México México México
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Garantia Respaldo Respaldo Respaldo Respaldo
absoluto del absoluto del absoluto del absoluto del
Gobiemo Gobiemo Gobiemo Gobiemo
Federal Federal Federal Federal
Denominacién En moneda En moneda En moneda En UDI's y su
nacional ysu | nacionalysu | nacionalysu | valor nominal
valor nominal | valor nominal | valor nominal es de $100
esde $10.00. | inicialesde | esde $100.00 UDI's.
$100.00. 0 maltiplos.
Plazo de De7a728 Actualmente Actualmente Actualmente
Vencimiento dias. existen existen existen
emisiones a 3 emisiones a | emisiones de 2
y 5 afios. 364,532,728 y y 5 afios.
recientemente
de 1092 dias.
Emisor Gobiemo Gobierno Gobiemo Gobierno
Federal Federal Federal Federal
Rendimiento Se venden a | Estara referido Intereses La tasa de
descuento. El al valor y pagaderos | interés es fijay
rendimiento se | adquisicion de | cada 28 dias | se paga cada
obtiene al los titulos y la | sobre el valor | 182 dias. A su
comparar la tasa real que nominal. Las | amortizacién el
ganancia devenguen. nuevas valor nominal
obtenida emisiones de los titulos
respecto a la pagan en UDI's es
inversion intereses cada | convertido a
original. 91 dias sobre moneda
valor nominal. | nacionalyse |
paga a una
sola exhibicion.
Sector Privado
Pagaré con
Instrumentos Aceptacién Papel Comercial rendimiento
Bancaria liquidable al
vencimiento
Concepto Son letras de Pagaré negociable | Titulo expedido por
cambio giradas a sin garantia instituciones de
corto plazo por especifica o crédito en donde se
empresas avalado por una consigna la
pequefias y institucién de obligacion de ésta
aceptadas por una | crédito, en el cual de devolver al
institucién de 88 estipula una | tenedor capital mas
crédito a su propia | deuda a corto plazo | intereses en una
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orden, con base en | pagadera enuna | fecha determinada.
lineas de crédito | fecha determinada.
que dichas
instituciones han
otorgado
previamente a la
empresa emisora.
Objetivo Fuente de Fuente de Ayuda a cubrir la
financiamiento de financiamiento a baja captacién
corto plazo para las corto plazo. bancaria.
empresas.
Destino de los Dotar de recursos | Financiar el capital Financiar
Recursos frescos a la de trabajo de la operaciones de
pequefia y mediana | empresa que lo crédito de los
empresa. [ emite. bancos.
Agentes Casa de Bolsa, Casa de Bolsa Instituciones de
Colocadores Instituciones de Crédito
Crédito ,
Garantia Estan respakiados Lo respalda el Directa e
por la solvencia del prestigio de la incondicional de la
banco aceptante. empresa. institucién de
crédito.
Denominacion En moneda En moneda Variable,
Nacional y su valor | nacional y su valor | dependiendo del
nominal es de nominal es de emisor.
$100.00 o sus $100.00.
multiplos.
Plazo de Entre 7y 182 dias | De 7 a 360 dias. No mayor a 360
vencimiento en muitiplos de 7 dias.
dias.
Emisor Personas Morales Sociedades Instituciones de
aceptadas por Mercantiles. Crédito.
instituciones de
crédito.
Rendimiento Se venden a Se venden a El rendimiento
descuento. No descuento. No resulta del
generan intereses y | generan intereses y | diferencial de los
su rendimiento se | su rendimiento se | precios de compra
basa en el determina entre el -venta.
diferencial entre el | precio de compray
precio de compray | el precio de venta
el precio de (valor nominal en la
amortizacion (valor fecha de
nominal en la fecha | vencimiento del
de vencimiento). pagaré que rep. a

la emision).
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¢ Qué es el Mercado de Titulos de Deuda?
En el Mercado de Titulos de Deuda, se negocian titulos de crédito de corto,
mediano y largo plazo, cuya caracteristica principal es que son de alta liquidez.

¢ Cudles son las caracteristicas principales del Mercado de Titulos de Deuda?
v’ Alta bursatilidad

v Alta liquidez

v' Bajo rniesgo

v Plazo definido

v Representan una deuda o crédito colectivo

¢ Cuales son los participantes de este Mercado?
Para que este Mercado funcione, se requiere de la participacién de diferentes
actores:
Oferentes.- Son aquellos que llevan los recursos al mercado (ahorradores e
inversionistas).

Demandantes.- Son aquellos que requieren del financiamiento para
satisfacer sus necesidades de capital de trabajo o de dinero.

Intermediarios.- Son las Casas de Bolsa y Bancos.

¢ Como se clasifican los instrumentos del Mercado de titulos de Deuda?

Los instrumentos de este mercado representan una deuda o un crédito
colectivo.

Estos se clasifican en:

v Instrumentos Gubernamentales

v Instrumentos del Sector Privado

¢ Cuéles son los Instrumentos Gubemamentales?
Los principales Instrumentos Gubemamentales son:

v Cetes

v Ajustabonos
v Bondes

v Udibonos

¢ Cuales son los Instrumentos del Sector Privado?
Los Instrumentos emitidos por el Sector Privado son:

Aceptaciones Bancarias

Papel Comercial

Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento
Bonos Bancarios

Bonos de Infraestructura

Certificados de Depdsito

Certificados de Participacion referidos a Deuda

A SENENENENE NEN



¢Cémo se agrupan los instrumentos del Mercado de Titulos de Deuda para
fines de analizar su rendimiento?

Estos instrumentos pueden agruparse en dos categorias:

v Instrumentos colocados a tasa de descuento.

¥ Instrumentos colocados a precio.

¢Cuales son las caracteristicas de los instrumentos colocados a tasa de
descuento?

Son aquellos cuyo diseio no contempla el pago de intereses. Esto es,
son los instrumentos cuyo rendimiento estar4 dado exclusivamente por el
diferencial entre el precio de compra y el monto que se recibird al finalizar el
plazo de vencimiento (valor nominal).

¢ Cudles son las caracteristicas de los instrumentos cuyo rendimiento puede
tomar cualquier forma y que no estan incluidos en los instrumentos a tasa de
descuento?

Son los instrumentos que estipulan el pago, en fechas establecidas, de
rendimientos calculados sobre el valor nominal a tasas de interés
predeterminadas, que pueden ser fijas o variables. Estos rendimientos se
conocen como intereses y se dan en los instrumentos que cotizan a precio, es
decir, en los que se determina el valor de negociacion en pesos.

¢ Cudles son los instrumentos que brindan cobertura cambiaria?

Son aquellos que estan nominados en moneda extranjera por lo que
otorgan interés con referencia a la divisa que representan, son pagaderos en
moneda nacional, brindan la oportunidad de eliminar el riesgo cambiado. El
principal instrumento que brinda cobertura cambiaria es el Papel Comercial
indizado.

¢ Cudl es el riesgo de los Cetes?

No tiene riesgo de crédito, toda vez que son emitidos por el Gobiemo
Federal de los Estados Unidos Mexicanos. A pesar de lo anterior, estos
instrumentos estan sujetos a riesgos por movimientos en las tasas de interés.

All.1 Capitales )
Instrumentos Acciones N
Conceptos Es un titulo de crédito nominativo que representa una de

las partes iguales en que se divide el capital social de una
empresa. Las acciones pemiten al inversionista la
posibilidad de participar como socio de una empresa.

Destino de los Recursos

Financiar proyectos de inversion, expresion, pago de
pasivos, etc.

Agentes Colocadores

Casas de Bolsas

(Garantia

No cuentan con garantia. En caso de liquidacion de la
empresa, los accionistas tienen derecho al remanente de
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los activos una vez que se hayan cubierto fodas las
deudas.
Denominacién Pueden o no tener valor nominal.
Plazo de Vencimiento Indefinido.
Emisor Sociedades Mercantiles.
Rendimiento Variables, en funcién de:
v Ganancia o perdida de capital
¥ Dividendos en efectivo 0 en acciones
Pagaré de
Instrumentos Obligaciones Mediano Plazo | Pagaré Financiero
Son fitulos de Titulo de crédito Titulo de crédito
Concepto crédito nominativos |  colectivo emitido emitido por
que representan por una sociedad empresas de
una deuda para el | mercantil, comercial factoraje y
emisor y un crédito o industrial, arrendamiento
colectivo para los financiero.
compradores 0
inversionistas.
Destino de los Financiar proyectos Obtener Obtener
Recursos a largo plazo de la financiamiento a financiamiento a
empresa emisora. | mediano plazo para | mediano plazo para
la empresa la empresa
emisora. emisora.
Agentes Casa de Bolsa Casa de Bolsa Casa de Bolsa
Colocadores
Garantia Puede ser:
¥ Hipotecaria
v Quirografaria ¥ Quirografaria v Quirografaria
v Prendaria v Fiduciaria v Fiduciaria
¥ Fiduciaria
Denominacion Su valor es de Su valor es de Su valor es de
$100.00 o sus $100.00 o sus $100.00 o sus
multiplos. multiplos. multiplos.
Plazo de Generalmente entre | Entre 1 y 3 afios. Entre 1y 3 afios.
Vencimiento 3 y 10 afios.
Emisor T Sociedades Sociedades Sociedades
mercantiles mercantiles mercantiles
Rendimiento Determinado por el Mensual o Mensual o

emisor, éste puede | trimestral, con base

trimestral, con base

ser mensual, en una tasa de en una tasa de
trimestral, interés referida al | interés referida al
semestral, efc. valor del titulo, mas | valor del titulo, mas
ganancia de ganancia de
capital. capital.
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¢ Qué es el Mercado de Capitales?

Es el conjunto de oferentes y demandantes que permiten la transferencia
directa del ahorro de las familias y demas agentes econémicos hacia las
empresas, de manera que cubran en parte sus necesidades de financiamiento
a plazo mayor de un aflo.

¢ Cuales son sus objetivos y funciones?

¥ Contribuir en |a reduccidn del costo de financiamiento de las empresas.

¥ Pemmitir una eficiente asignacion de los recursos financieros para el
crecimiento de las empresas.

v' Hacer coincidir la capacidad y necesidades de financiamiento e inversién de
los diferentes agentes, respetando sus preferencias y necesidades.

v Ofrecer una gama de altemativas de inversion para que las preferencias de
los inversionistas se ejerzan en funcién del riesgo que estan dispuestos a
tomar.

¥ Poner a disposicion de los inversionistas la informacién relativa a la
situacion financiera y operativa de las emisoras,

¢ Como se clasifica el mercado de capitales?

v Renta Variable.- Son instrumentos referidos al capital de una empresa.

¥ Renta Fija.- Son instrumentos de deuda emitidos por las empresas a plazos
mayores a un aiio.

¢, Cuéles son los instrumentos de renta variable?

v Acciones

v Certificados de Participacidn

v Patrimoniales.- Otorgan a los accionistas dividendos, dependiendo de que la
empresa genere utilidades. El pago de dividendos puede ser en efectivo ©
en acciones.

v Corporativos.- Otorgan al accionista voz y voto en las Asambleas de la
Sociedad.

¢ Como se determina el rendimiento de una accion?
Se integra de los dividendos que recibe el inversionista, mas la ganancia
de capital, que es la diferencia entre el precio de venta y el de compra.

Factores que influyen en el comportamiento de los precios accionarios

v Resultados financieros y noticias relevantes de la emisora.

v Evolucién de las variables macroecondmicas tanto nacionales como
internacionales.

v Comportamiento da los mercados financieros intemacionales.

¢ Cuales son los instrumentos de renta fija?
Son las obligaciones, pagarés de mediano plazo, pagarés financieros y
certificados de participacion.
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¢Qué es una obligacién?
Son titulos de crédito nominativos que representan una deuda para el
emisor y un crédito colectivo para los compradores 0 inversionistas.

Existen diferentes tipos de obligaciones:

¥ Quirografarias.- Sin garantia especifica.

¥ Hipotecarias.- Garantizadas con un bien inmueble.

v Indizadas.- Su rendimiento est4 referido a un indice (por ejemplo el indice
Nacional de Precios al Consumidor).

v Subordinadas Convertibles.- Después de un plazo pueden o deben
convertirse en acciones.

¢ Cuales son las caracteristicas y derechos que confieren las obligaciones a sus
tenedores?

Por su naturaleza, tienen un plazo definido y otorgan un rendimiento
acordado y estipulado con anterioridad a su colocacion en el mercado vy,
reciben del emisor los intereses y el valor nominal en una sede de periodos
preestablecidos, cuyo calculo se establece en el acta de emisidn.

¢ Qué es un certificado de participacion?

Es un titulo de crédito que representa el derecho a una parte alicuota de
los frutos 0 rendimientos de los valores, derechos o bienes de cualquier clase
que tenga en fideicomiso irrevocable para ese propdsito la sociedad fiduciaria
que los emita.

¢ Qué derechos confiere al tenedor?

La participacién a una parte alicuota del derecho de propiedad ¢ de la
titularidad, o bien el derecho del producto neto que resulte de la venta de
dichos bienes, derechos o valores.

All.2 Sociedades de Inversion

¢ Qué son las Sociedades de Inversién?

Son sociedades andnimas que tienen por objeto la adquisicion de
valores y documentos seleccionados de acuerdo con el criterio de
diversificacion de riesgos, con recursos provenientes de la colocacion de
acciones representativas de su capital social entre el publico inversionista.

¢ Cuadles son los objetivos de las Sociedades de Inversion?

Las Sociedades de Inversion cumplen 5 objetivos fundamentales:

v Dar accsso a los pequefios y medianos inversionistas al mercado de valores.
v Fomentar el ahorro interno.

v Fortalecer y descentralizar el mercado de valores.

v Democratizar el capital.

v Contribuir al financiamiento de la planta productiva del pals.



¢ Qué tipo de Sociedades de Inversién existen en México?

Los tipos de Sociedades de Inversién que existen en México son:
v Sociedades de Inversién Comunes.

v Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda.

¥ Sociedades de Inversion de Capitales (SINCAS).

¢ Qué es una Sociedad de Inversién Comin?
Son aquellas que operan con valores y documentos de renta variable y
de deuda.

L Qué es una Sociedad de Inversion en Instrumentos de Deuda?
Son aquellas que operan exclusivamente con valores y documentos de
deuda, publicos y privados.

¢ Qué es una Sociedad de Inversion de Capitales (SINCAS)?

Son aquellas que operan con valores y documentos emitidos por
empresas que requieren recursos a largo plazo y cuyas actividades estén
relacionadas preferentemente con los objetivos de la Planeacion Nacional del
Desarmollo.

¢ Qué son las Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion?

Son empresas que prestan los servicios de Administracidn a las
Sociedades de Inversion, asi como los de distribucién y recompra de acciones.
(Estos servicios pueden ser prestados por operadoras independientes, casas
de bolsa e instituciones de crédito).

¢ Qué informacién debe dar a conocer la Sociedad de Inversién al piblico

inversionista? La Sociedad de Inversion debe elaborar prospectos de

informacién que contengan lo siguiente:

v Datos generales.

v Politica de venta de sus acciones y limite maximo de tenencia.

v' Forma de liquidacién de compra y venta de sus acciones.

v Politicas detalladas de inversion, liquidez, seleccion y diversificacion de los
activos, asi como los limites maximos y minimos de inversion por
instrumento.

v Informacién sobre los riesgos que pueden derivarse de la cartera de la
sociedad.

v El sistema de valuacion de sus acciones y la periodicidad con que se lleva a
cabo dicha valuacién.

v Los limites de recompra que puedan existir.

v La obligacion de recomprar las acciones de un inversionista, en qué
circunstancias y en qué plazo.

Al invertir en una Sociedad de Inversion es necesario que el inversionista tenga

claro lo siguiente:

¥ Ningan inversionista puede poseer el 10% o0 mas de las acciones de una
Sociedad de Inversién.



¥ La compra de acciones de una Sociedad de Inversién debe ser en efectivo.

v Existe la posibilidad de recompra por parte de la Sociedad de Inversion.
Esto quiere decir que el accionista puede vender su tenencia accionada a la
sociedad, de acuerdo a lo sefialado en su prospecto.

v Existe un sistema de valuacion de las acciones de la Sociedad.

v Las Sociedades de Inversién deben operar exclusivamente con valores y
documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

v Los valores y documentos que formen parte de la cartera de valores de la
Sociedad de Inversién deberan de estar depositados en Instituciones para el
Depésito de Valores.

v En este tipo de inversion existe riesgo, que con una adecuada administracion
se reduce, pero no desaparece.

¢ Cémo son valuadas las Sociedades de Inversion?

Las Sociedades de Inversion son valuadas por:

v Una Institucién para el DepOsito de Valores.

v Un Comité de Valuacién formado por personas de reconocida competencia
en materia de valores e independientes de la Sociedad que las designe.

v Una Institucién de Crédito.

v Una Sociedad Valuadora independiente.

¢ C6mo se determina el rendimiento en las Sociedades de Inversién?

La rentabilidad de las Sociedades de Inversion se deriva directamente
del rendimiento que proporcionen los titulos, valores o instrumentos financieros
en los cuales tienen invertidos los fondos de sus accionistas. El rendimiento se
determina por la diferencia entre los precios de compra y de venta (valuacion)
de las acciones de la Sociedad.

¢ Cual es la Sociedad de Inversién mas accesible al pequefio inversionista?

La eleccion de la Sociedad, dependera del perfil del inversionista, sus
requerimientos de liquidez y su aversién al riesgo.

(Cuales son los riesgos que come el inversionista en una Sociedad de

Inversion?

Los riesgos que enfrenta un inversionista son basicamente:

v El de la tasa de interés, riesgo que se asume, ya que la sociedad de
inversibn mantiene una cartera de valores, instrumentos de deuda a
determinadas tasas. Si la tasa de interés en el mercado sube, el precio de
estos valores puede bajar y entonces la cartera de la sociedad valdrad
menos y el de las acciones que representan la propiedad de esta Sociedad
también podran bajar.

v El riesgo devaluatorio, riesgo que puede reducirse en las Sociedades de
Inversién en Instrumentos de Deuda de cobertura cambiaria.

¥ Incumplimientos, por parte de las emisoras de aquellos valores integrantes
de las carteras.
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All.3 Derivados
¢Qué son los instrumentos financieros derivados?

Los instrumentos financieros derivados son contratos cuyo precio
depende del valor de un activo, el cual es comunmente denominado como el
'subyacente’' de dicho contrato. Los activos subyacentes pueden ser a su vez
instrumentos financieros, por ejemplo una accién individual o una canasta de
acciones; también pueden ser bienes como el oro y la gasolina; o indicadores
como un indice bursatil o el indice inflacionario; e incluso el precio de otro
instrumento derivado.

L Cual es la finalidad de los derivados?

Su finalidad es distribuir ol riesgo que resulta de movimientos
inesperados en el precio del subyacente entre los participantes que quieren
disminuirlo y aquellos que deseen asumirlo.

v En el primer caso, se encuentran los individuos 0 empresas que desean
asegurar el dia de hoy el precio futuro del activo subyacente, asi como su
disponibilidad.

v En el segundo caso, se trata de individuos 0 empresas que buscan obtener
la ganancia que resulta de los cambios abruptos en el precio del activo
subyacente.

¢ Por qué surgen los derivados?

Surgen para cubrir la necesidad de poner en contacto a los participantes
que deseen obtener mayores rendimientos, incurriendo en mayores riesgos con
aquellos que buscan evitar incertidumbre en cuanto a precio y disponibilidad del
subyacente en cuestion.

¢En dénde se realizan las operaciones con instrumentos financieros derivados?
Los dos principales mercados donde se llevan a cabo operaciones con
instrumentos financieros derivados son:

¥ Bolsas

v Sobre el Mostrador (Over The Counter)

¢Cuadles son las caracteristicas de los instrumentos financieros derivados que
se negocian en Bolsa?

Los derivados intercambiados en Bolsa cuentan con caracteristicas
predeterminadas, las cuales no pueden ser modificadas, respecto a su fecha de
vencimiento, monto del subyacente amparado en el contrato, condiciones de

entrega y precio.

Otra caracteristica importante es la existencia de la camara de
compensacion, la cual funge como comprador ante todos los vendedores y
viceversa, rompiendo asl el vinculo entre comprador y vendedor individual.

La intervencidn de la cdmara de compensacion garantiza que se lleve a
buen término el contrato respectivo, ya que en caso de incumplimiento de
cualquier participante, la contraparte no dejara de recibir lo acordado.
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¢ Cudles son las caracteristicas de los instrumentos financieros derivados que
se negocian sobre el mostrador?

Los derivados intercambiados sobre el mostrador son disefiados por
instituciones financieras de acuerdo con las necesidades especificas del
cliente.

¢ Qué instrumentos derivados se cotizan en Bolsa?

v Futuros
¥ Opciones

2 Qué son los contratos de Futuros?

Son contratos que obligan a las partes a comprar y vender cierta
cantidad del activo subyacente a un precio y a una fecha futura
preestablecidos.

¢ Qué son las opciones?

Son contratos que otorgan a su tenedor el derecho de comprar (opcién
de compra o Call) o de vender (opcion de Venta o Put) cierta cantidad de un
activo subyacente, a un precio y durante un plazo previamente convenidos.
Por ese derecho el comprador de la opcién paga una prima. La contraparte
recibe la prima y se compromete a realizar la compra o venta del activo
subyacente en las condiciones pactadas.

¢ Cuales son los distintos tipos de opciones?
Existen dos tipos de opciones de acuerdo con los derechos que otorgan:

v" Opcién de Compra o Call

Le otorga a quien lo adquiere, el derecho; mas no la obligacion, de
comprar un cierto nimero de unidades de un activo subyacente especifico, a
un precio fijo (precio de ejercicio), dentro de un plazo establecido.

Este tipo de opciones permiten al adquirente, beneficiarse si aumenta el
precio del activo subyacente, limitando al mismo tiempo su pérdida al monto de
la prima si dicho precio disminuye.

v Opcién de Venta o Put

Le otorga a quien lo adquiere el derecho, més no la obligacién, de
vender un cierto nimero de unidades de un activo subyacente especifico,
a un precio fijo (precio de ejercicio), dentro de un plazo establecido.

Este tipo de opciones permiten al adquirente beneficiarse si disminuye el
precio del activo subyacente, limitando al mismo tiempo su pérdida al monto de
la prima si dicho precio aumenta.

¢Qué instrumentos financieros derivados se operan sobre el mostrador?
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v Contratos adelantados (forwards)
v Swaps

v Titulos opcionales (warrants.)
v Opciones

¢ Qué es un contrato adelantado o forward?

Un Forward es un contrato que establece en el momento de suscribirse,
la cantidad y precio de un activo subyacente que sera intercambiada en una
fecha posterior. A diferencia de un contrato de Futuro, las condiciones pactadas
se establecen de acuerdo a las necesidades especificas de las partes.

¢ Qué son los Swaps?

Es una serie consecutiva de contratos adelantados, convenidos
conforme las necesidades particulares de quienes lo celebran. Esta clase de
contratos no necesariamente implican la entrega del subyacente del que
depende el Swap, sino de compensaciones en efectivo.

¢ Qué son los titulos opcionales o warrants?

Un Titulo Opcional otorga a su tenedor el derecho, mas no la obligacién,
de adquirir o vender una cantidad establecida de un activo subyacente, a la
persona que lo suscribe a un precio especifico, durante un periodo
determinado. Los posibles suscriptores de titulos opcionales son las propias
empresas emisoras de acciones e instituciones financieras.

¢En términos generales, cuales son los beneficios de que exista una bolsa de
instrumentos financieros derivados en México?

Permite contar con instrumentos:

v Que requieren un monto de inversion menor al de los instrumentos
tradicionales (acciones y Cetes).

v Cuya operacion distribuye el riesgo entre los participantes que quieren
asumiro y los que desean disminuir su exposicion a éste.

¥ Que reducen costos de transaccidn, al poner en contacto a los participantes
que deseen obtener mayores rendimientos, incurriendo en mayores riesgos
con aquellos que buscan evitar incertidumbre en cuanto a precio y
disponibilidad del subyacente en cuestion.

v Que aumentan el nUmero de operaciones celebradas en los mercados
(mejoran la liquidez).

v Cuya operacién complementa al proceso de valuacién de los activos
subyacentes, generado en sus propios mercados.

La Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico el 31 de diciembre de 1996
publicé en el Diario Oficial de la Federacién las: "Reglas a las que habran de
sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento y
operacion de un Mercado de Futuros y Opciones cotizados en Bolsa".
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El establecimiento de esta

mercado. de derivados coadyuvard a
fortalecer el Sistema Financiero

» al incrementar la competitividlad de los
participantes en tal sistema, al ofrecer nuevos contratos cuyo objeto seré cubrir

los diversos tipos de riesgos que se corren al celebrar operaciones en los
mercados financieros.
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