3.—ANALISIS E INTERPRETACION DE LA INFORMACION FINANCIERA.

El analisis financiero constituye la base sobre la cual se construye una Administracion Financiera racional,
con objetivos especificos y es considerado como una técnica multidisciplinaria, es decir, esta ligado a
disciplinas tales como, Contabilidad, Economia, Finanzas y Administracion.

Representa ademas la base de los estudios para determinar las necesidades de financiamiento, la compos
de la estructura de capital, para las decisiones de dividendos, la emision de valores, la estructura del Capite
Trabajo y el manejo del efectivo.

Por lo anteriormente enunciado el andlisis financiero es posible definirlo como EL ESTUDIO DE LOS
ASPECTOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA CON EL PROPOSITO DE CONOCER EL RIESGO Y
RENDIMIENTO SOBRE INVERSION, CREDITO Y ADMINISTRACION FINANCIERA PARA UNA
ADECUADA TOMA DE DECISIONES

FUNCIONES.

El analisis financiero cumple con las siguientes funciones:

1.-Realizar andlisis retrospectivo de la situacion financiera de la empresa con el propdsito de conocer las
politicas financieras utilizadas y sus logros.

2.—Coadyuvar en la planeacion de las actividades, probando las diferentes estrategias de crecimiento antes
que se realicen.

3.1.PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD GENERALMENTE ACEPTADOS.

La informacién financiera se expresa fundamentalmente a través de los estados financieros, los cuales son
resimenes de manera esquematica, conformados por cifras, rubros y clasificaciones.

Estos documentos son realizados de acuerdo a criterios contables, conocidos a escala nacional como
Principios de Contabilidad generalmente Aceptados y en el ambito internacional como Normas de
Contabilidad.

Existen diferencias en cuanto al nUmero de principios, sin embargo los mas conocidos o aceptados son los
siguientes:

 De la entidad econdmica.— La constituyen una empresa o un grupo de ellas. Sin embargo, de acuer
con la Ley General de Sociedades Mercantiles, cada empresa que integre el grupo debe elaborar st
propios estados financieros.

« Del negocio en marcha.— Manifiesta que la empresa dura por tiempo indefinido.

« Del periodo contable y realizacion.—El periodo contable es de un afio, aunque se puedan elaborar
estados financieros intermedios, de manera mensual o trimestral.

« De enfrentamiento.—Se pretende que cuadren los ingresos de x periodo contable con sus egresos.

« Del criterio prudencial o conservador.—Ante diversas alternativas contables, se debe elegir la menos
optimista.



« Del costo histérico.— Se refiere a la objetividad en el registro de las transacciones a través de
documentos con validez oficial.

 De revelacion suficiente.— Los estados financieros se ajustan de acuerdo a los cambios en el poder
adquisitivo de al moneda.

« De la consistencia.— Con respecto a la aplicacion de los criterios contables de valuacién de partidas
conceptos, como a la consistencia en cuanto a la presentacion de los mismos en los estados
financieros.

» De la importancia relativa.— Proviene de una caracteristica cualitativa conocida como relevancia de
la informacion. No se considera grave redondear cifras al millén mas aproximado. Sin embargo,
Estados Unidos lo restringe a siete cifras significativas.

3.2.REVISION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS.

Por estados financieros podemos entender Aquellos documentos que nos permiten conocer la situacion
econdmica de cualquier empresa, asi como su capacidad de pago y el resultado de las operaciones realiza
durante un periodo pasado, presente o futuro en condiciones normales.

De acuerdo a su importancia los estados financieros se clasifican en principales o basicos (debido a que sc
los dictaminados por los auditores) y secundarios. También en estaticos y dinamicos de acuerdo con la fecl
periodo a que se refieren.

Para nuestro analisis solo tomaremos en cuenta los principales o basicos, mismos que a continuacion se
enuncian:

« Balance General.— Muestra los activos, pasivos y el capital contable de la empresa a una fecha
determinada. Ahora con la reexpresion de los estados financieros, los inventarios, los activos fijos y
capital contables se deben presentar de manera actualizada. Es un estado financiero estatico.

» Estado de Resultados.— Conocido también como estado de perdidas y ganancias, muestra la utilida
pérdida neta de un periodo determinado, pasado, presente o futuro. Es un estado financiero dinamic
Es un estado financiero dinamico.

« Estado de flujo de efectivo.— También conocido como estado de cambios en situacion financiera y
muestra las fuentes de recursos provenientes de las operaciones propias, asi como fuentes de recu
gue fluyen de aportaciones de los socios, préstamos a largo plazo, ventas de activos fijos, etc. Es ul
estado financiero dindmico.

Sin embargo, es conveniente mencionar que los estados financieros reflejan los convencionalismos de la
contabilidad y tal vez no reflejen lo mas importante desde el punto de vista del financiero. Algunos activos y
pasivos se omiten en el balance general y la gran mayoria de los incluidos se valtan al costo depreciado(o
amortizado) de adquisicion y no a valor actual de mercado. Entre las limitaciones de los estados financieros
encuentran:

» No representan valores econémicos, es decir, no presentan la situacion real de la empresa.

« Son elaborados de acuerdo a convencionalismos contables que se encuentran sujetos a cambios
constantes.

« Son formulados mediante puntos de vista personales.



3.3.ANALISIS DE LAS RAZONES FINANCIERAS.

Para tomar decisiones relacionadas con los objetivos de las empresas, el Administrador Financiero tiene gt
conocer y utilizar diversas herramientas analiticas, entre las que se encuentran las razones financieras.

Las razones financieras se disefiaron para mostrar las relaciones que existen entre las cuentas de los estac
financieros. Permiten realizar dos tipos de comparaciones, la primera entre el pasado y el presente de la
empresa; y la segunda entre la empresa y la competencia.

El analisis de las razones financieras permite obtener informacién relacionada con las siguientes areas de
comportamiento financiero:

* Razones de Liquidez.— Capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones corrientes.

» Razones de Administracion de Activos.— La capacidad para tener el control sobre la inversion en
activos.

» Razones de Administracion de Deudas.— La capacidad de la empresa para poder endeudarse.

* Razones de Rentabilidad.—Muestran los efectos combinados de las razones anteriores sobre la
operacion.

* Razones de Valor de mercado.— Relacionan el precio de las acciones con sus utilidades y con su
valor en libros por accién.

La solvencia se encuentra intimamente ligada a la liquidez, es decir, a la capacidad que tiene la empresa d
hacer frente a sus deudas. La diferencia entre el total de los activos circulantes y el total de los pasivos
circulantes nos da la RAZON DE LIQUIDEZ , como se muestra en la siguiente ecuacion:

Activos Circulantes
Razén de Liquidez =
Pasivos Circulantes

Por regla general los Activos Circulantes contemplan al efectivo, los valores negociables, las cuentas por
cobrar y los inventarios. Los Pasivos circulantes estan formados por las cuentas por pagar, los documentos
por pagar a corto plazo, los vencimientos circulantes de las deudas de largo plazo, los impuestos sobre
ingresos y otros gastos devengados, principalmente los sueldos y salarios.

Es importante conocer la razon existente en la industria para determinar la de la empresa, sin embargo, se
puede afirmar que si es mayor a 1, mayor sera la liquidez de la empresa para enfrentar sus deudas inmediz
No hay que olvidar que si es excesiva, entonces se esta perdiendo un costo de oportunidad, ya que existiri
recursos monetarios que no estan proporcionando rendimientos.

Otra raz6n que permite conocer la liquidez de una empresa es la de LA PRUEBA RAPIDA ,0 PRUEBA DEL
ACIDO que es calculada sustrayendo las existencias o inventarios de los activos circulantes rapidos(son
aguellos que se pueden convertir rdpidamente en dinero) y dividiendo la diferencia entre el total de los pasi
circulantes:

Activos circulantes — Inventarios



Razén Réapida =
Pasivos Circulantes
Tiene una relacion directa con la Razén de Liquidez en cuanto a su resultado.

El segundo grupo de razones permiten responder al cuestionamiento siguiente ¢ Cémo es el monto total de
cada activo alto, bajo o razonable?

Si existen demasiados activos, los pagos por intereses seran muy altos ocasionando que las utilidades
disminuyan. Si por el contrario, los activos son bajos se podrian perder ventas.

Por los motivos expuestos es necesario conocer la relacidn que existe entre las ventas y los inventarios, la
es conaocida como, la razén de rotacion de inventarios, misma que es mostrada en la siguiente ecuacion:

Ventas

Rotacién de Inventarios =

Inventarios

Dependiendo de la raz6n existente en la industria, es como se puede determinar si el resultado de esta
ecuacion es alta o baja. En caso de ser baja, esto implica que hay un exceso de inventarios y que por lo tar
existe una inversién improductiva.

Esta razdn cuenta con las siguientes deficiencias:

« Las ventas se expresan en precios de mercado y los inventarios generalmente son expresados en
costos, lo cual provoca que esta razdn sea exagerada.

 Las ventas se realizan durante todo el afio, mientras que la cifra del inventario se refiere a un
periodo determinado de tiempo, por lo cual, es mas conveniente utilizar un promedio del inventario.

La razén conocida como Dias de Venta Pendientes de Cobro(DVPC),es también llamada Periodo Promedi
de Cobranza se calcula dividiendo las cuentas por cobrar entre las ventas promedio por dia, nos indica el
plazo promedio que una empresa debe esperar para obtener el efectivo después de realizada la venta.
Cuentas por cobrar

Promedio de ventas por dia

La razén de rotacion de los activos fijos mide la efectividad con que la empresa usa su planta y su equipo. !
expresa a través de la relacion entre ventas y activos fijos netos:

Ventas
Razon de Rotacién de los Activos Fijos =
Activos Fijos Netos

La ultima razén de la administracién de activos, es la de rotacion de los activos totales , la cual se calcula
dividiendo las ventas entre los activos totales, como se muestra a continuacion:



Ventas
Raz6n de rotacion de activos totales =
Activos Totales

Si larazén es menor a la de la industria, entonces nos indica que las operaciones realizadas son insuficien
tomando en cuenta la inversion realizada.

Las Razones de administracion de deudas o también conocidas como de Apalancamiento financiero van
directamente relacionadas con la dependencia de la empresa para financiarse mas a través de endeudamie
que de capital.

Existen tres tipos de razones de financiamiento por medio de endeudamiento, mismas que son explicadas :
continuacion:

Deuda total

Razon de Endeudamiento =

Activos totales

Mide el porcentaje de fondos que son otorgados por los acreedores. Ningun especialista menciona cual es
porcentaje adecuado de endeudamiento, sin embargo, es necesario contemplar que cuando existe embarg
ley en nuestro pais contempla que es de 3 a 1. Entonces, es posible endeudarse hasta un 30% cuando mu
si es que no se desea perder la propiedad de la empresa.

EBIT

Razon de Rotacion de intereses a utilidades =

Cargos por Interés

Donde EBIT significa Earns before Interest and taxes(Utilidades antes de impuestos e interés)

Mide la capacidad de la empresa para atender sus cargos anuales por intereses.

Las razones de endeudamiento ademas proporcionan informacion acerca de proteccion de los acreedores
contra la insolvencia.

Referente a la rentabilidad, es posible decir, gue no existe un método preciso para saber cuando es rentabl
una empresa. En general, una empresa es rentable, en la mediad en que el beneficio que otorga a los
inversionistas es superior al que ellos pueden lograr en el mercado de capital.

Las razones de rentabilidad muestran los efectos combinados de la liquidez, de la administracién de activo:
del apalancamiento financiero sobre los resultados en la operacion.

El Margen de Utilidad sobre ventas, es la razdn que mide el ingreso por peso de ventas; se calcula dividien
el ingreso neto sobre las ventas:

Margen de utilidad Ingreso neto disponible para



sobre ventas = los accionistas comunes
Ventas

La razén de Generacioén basica de utilidades(GBU) indica la capacidad de los activos de la empresa para
generar un ingreso en operacion y es calculada dividiendo el EBIT sobre los activos totales:

EBIT
GBU =
Activos totales

Muestra el potencial de generar utilidades de los activos de la empresa antes del efecto de los impuestos y
apalancamiento.

La razén del Rendimiento sobre los activos totales(ROA por sus siglas en inglés) es calculada por la divisi6
del ingreso neto sobre los activos totales:

Ingreso neto disponible para los
Accionistas comunes

ROA =

Activos Totales

El Rendimiento sobre el capital contable (ROE por sus siglas en inglés) es la razén del ingreso neto al capil
contable comin y mide la tasa de rendimiento sobre la inversion de los accionistas comunes.

Ingreso neto disponible

para los accionistas comunes

ROE =

Capital contable comudn

Finalmente las razones de valor de mercado relacionan el precio de la acciones de la empresa con sus
utilidades y con su valor en libros por accién. Proporcionan un indicio de lo que los inversionistas piensan

sobre el desemperio anterior de la empresa y de sus prospectos futuros.

La razén Precio/Utilidades muestra la cantidad de dinero que estan los inversionistas dispuestos a pagar pc
un peso de utilidad y se calcula como sigue:

Precio por accion
Razoén Precio/utilidad =
Utilidades por accion

La razén de Valor de Mercado/valor en libros suministra otro indicio acerca de la forma en que los



inversionistas piensan de la empresa.

Primero se determina el valor en libros por accion de la siguiente manera:
Capital contable comudn

Valor en libros por accién =

Acciones en circulacion

Posteriormente se divide el precio de mercado por accidon entre el valor en libros y se obtiene la Razén de
valor de mercado a valor en libros.

Razdn de valor de Precio de mercado por accién
Mercado/valor en libros =
Valor en libros por accion

Es necesario remarcar que el andlisis de razones financieras proporciona informacioén util, aunque también
presenta algunos problemas y limitaciones como se comento con anterioridad.

4.-VALUACION, RIESGOS Y RENTABILIDAD.
4.1.CATEGORIAS DE VALUACION.

En una Economia de libre mercado en donde impera la Ley de la Oferta y la Demanda, el precio de la
inversion es resultado de la oferta y demanda del mismo, los cuales a su vez dependen del retorno y del rie

RETORNO.- Es considerado como lo que motiva al inversionista a invertir, asi como la retribucion percibid
por invertir.

RIESGO.- Posibilidad de que el retorno obtenido no sea el esperado.
Intereses.

Ingreso corriente

Dividendos.

COMPONENTES DEL RETORNO:

Ganancias o Apreciacion

Perdidas de del Valor.

Capital

NIVEL DEL RETORNO.- Depende de las caracteristicas propias de la inversion como de los factores
externos.

4.1.1.VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO.



Es necesario ver la relacion que guarda un peso en el futuro, con un peso actual. En un entorno de
incertidumbre es mas valioso un peso actual que un peso en 2 afios.

En el caso de una inversion, se pagaria mas por una gue se puede recuperar en 5 afios, que por una que s
recuperara en 10. Esta relacién se conoce como el valor del dinero en el tiempo e implica lo siguiente:

Simple.— pago de intereses sobre el saldo real durante el tiempo depositado.
Is: Cantidad (1 x tasa de interés)

INTERES

Compuesto.— Pago sobre los intereses acumulados de un periodo a otro.

Ic: Cantidad(1 x tasa de interés)elevado al numero de afios depositados.

El interés compuesto y valores finales o futuros.— comprende el pago de interés sobre interés y se agrega ¢
capital, como se expresa en la siguiente formula:

Vf. Xo(1+r)

Vf: Valor futuro.

Xo: Cantidad invertida al principio.

R: Tasa de interés.

Esta formula expresa el resultado de una inversién a 1 afio.

Para poder manejar resultados a diferentes afios, la formula a utilizar es la siguiente:
Vin: Xo(1+r)n

Donde n: cantidad de afios de la inversion.

Por ejemplo:

Se invierten $100.00 a una tasa de interés anual de 8%. Cuanto se obtiene al cabo de 1 afio.
Vf: $100.00(1+.08)= $108.00

A 2 afios:

Vf: $100.00(1+.08)2= $116.64

A 3 afios:

Vf: $100.00(1+.08)3= $125.97

Interés compuesto o valor final con pago de mas de una vez por afio.

Vf1/2: $100.00(1+.08/2)= $104.00



Al final del afo.

Vfl: $100.00(1+.08/2)2= $108.16
Entre mas veces se pagué el interés durante un afio, mayor sera el valor futuro.
La férmula general es:

Vin: Xo(1+r/m)mn

Donde m: interés veces por afio.
Intereses trimestrales.

Vfl: $100.00(1+.08/4)4= $108.24
A 3 afios.

Vi3: $100.00(1+.08/4)12 =$126.53
4.1.2.VALORES ACTUALES

Cuanto tendria que ahorrar de aqui a un afio si se quiere adquirir algo cuyo valor es de $700 y el banco da
tasa de interés del 8% anual.

Al: CA(1+r)

Donde Al: Cantidad de $ que se desea tener en 1 afio.
CA: Cantidad ahorrada.
r: Tasa de interés.

Al despejar CA:

Al

CA: =$648.15

(1+r)

Valor presente a 2 afios
A2 $700

CA: = =$600.14

(1+1)2 (1.08)2

Formula General:

An



CA:

(1+nn

Valor presente cuando el interés se capitaliza mas de una vez al afo:

An

CA:

(L+r/m)mn

$100

CA: =$75.36

(1+.10/4)4x3

4.1.3.TASA INTERNA DE RENTABILIDAD O RENDIMIENTO.

Es la tasa de descuento que iguala el valor presente de las salidas de efectivo esperadas con el valor prese
de los ingresos esperados. Matematicamente se representa por la tasa r, en tal forma que donde At es el fli
de efectivo para el periodo t, ya sean ingresos o egresos de efectivo neto, n es el Gltimo periodo donde se
espera un flujo de efectivo y " sefiala la suma de flujos de efectivo descontados al final de los periodos cero

n.

n A
! =()
(1+nr

=]

Si el desembolso o costo inicial de efectivo ocurre en el momento 0, se puede expresar la ecuacion anteriol
como:

Al A2 An

Ao=+ +... +

(2+r) (1+n)2 (1+r)n

Supongamos que tenemos una oportunidad de inversion que exige un desembolso en efectivo en el mome
0 de $18 000, y se espera que proporcione ingresos en efectivo de $5 600 al final de cada uno de los proxir
5 afios.

$5 600 $5 600 $5 600 $5 600 $5 600

$18 000= + + + +

(2+r) (1+1)2 (1+1)3 (1+1)4 (1+1)5

Es necesario conocer un factor de descuento, el cual se obtiene en tablas de Valor presente o bien a través
calculadoras que contengan la Tasa Interna de Rendimiento.

El resultado seria el siguiente:
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Tasa de Factor de Flujo de efectivo Valor presente
Descuento Descuento cada afio de la serie.

18% 3.1272 $5 600 $17 512.32

16 3.2743 $5 600 18 336.08

14 3.4331 $5 600 19 225.36

La TIR necesaria para igualar el valor presente de los ingresos de efectivo con el valor presente de los egre
se encuentra entre 16% y 17%.

Para encontrar el factor de descuento se realiza la divisién del el valor presente($18 000) entre los ingresos
efectivos deseados($5 600), dando 3.214

Una tabla de Valor Presente manifiesta los rendimientos en bonos que toma en cuenta el interés compuest
RENDIMIENTO EN BONOS.

En los bonos es necesario que se pague una cantidad estipulada al final del periodo o bien en diversas fecl
futuras. En el primer caso es para bonos cup6n cero, en el segundo, es para bonos con cupones.

BONO DE DESCUENTO PURO(CUPON CERO)

V. nom.

P=

(1+r/2)2n

P= Valor presente del bono en el mercado.

V. nom.= Valor nominal.

R= Rendimiento al vencimiento.

N= Vencimiento.

Ejemplo: X empresa emite un bono de cupdn cero con un valor nominal de $100 y un vencimiento a 10 afo
gue el rendimiento a su vencimiento es de 12%. Es necesario considerar que por costumbre la fijaciéon de Ic
precios toma en cuenta interés compuesto semestral.

$100

P==$31.18

(1.06)20

BONOS CON CUPONES

La diferencia con el bono cupdn cero es que en este tipo de bonos existen pagos semestrales de intereses.
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C/2 C/2 C/2 $100

P=++. .+ +

(1+r/2) (1+r/2)2 (1+r/2)n (1+r/2)2n

P: Precio presente del bono en el mercado.
C: pago anual del cupon.

N: ndmero de afios a su vencimiento.

Ejemplo: El cupdén de Y empresa es de 10% y tiene 12 afios de vencimiento, siendo su precio actual en el
mercado de $96.

$5 $5 $5 $100

$96=+ + + +

(1+1/2) (1+1/2)2 (1+1/2)24 (1+1/2)24

Cuando se despejar, se conoce gue el rendimiento al vencimiento del bono es de 10.60%
Con Base en estos datos se puede concluir lo siguiente:

1.- Cuando el precio en el mercado de un bono es inferior a su valor nominal de manera que se vende con
descuento, el rendimiento al vencimiento excede la tasa de cupén.

2.— Cuando un bono se vende con prima, su rendimiento al vencimiento es inferior a la tasa cupén.

3.— Cuando el precio en el mercado es igual al valor nominal, el rendimiento al vencimiento es igual a la tas
4.2. ADMINISTRACION Y DIVERSIFICACION DEL RIESGO

4.2.1.TIPOS Y FUENTES DE RIESGO.

DIVERSIFICABLE.- Producto de hechos incontrolables como huelga, demandas legales y acciones
reguladoras.

TIPOS BASICOS DE RIESGO
O RIESGO TOTAL.

NO DIVERSIFICABLE.- Producto de hechos no exclusivos de algun instrumento, como son las guerras, la
inflacién, acontecimientos politicos.

Todo inversionista puede minimizar el riesgo diversificable, mediante la posesion de una cartera que
contemple diversos instrumentos. Se recomienda que esa diversificacién abarque entre 8 y 15 valores.

FUENTES DE RIESGO.- Las principales fuentes de riesgo son:

De Inversién.— Grado de incertidumbre asociado a las ganancias de una inversion y a la capacidad de ofrec
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dividendos, intereses, principal u otros.

Financieros.— Asociados con la mezcla de deudas y acciones utilizada para financiar una empresa o
propiedad.

Del poder de compra.— La posibilidad de que ocurran cambios en los niveles de precios de la economia col
resultado

De la tasa de Interés.— Incertidumbre en el precio de los valores asociada a los cambios en las tasas de int
De Liguidez.— El no poder liquidar la inversién de forma conveniente y a un precio razonable.
Fiscal.— Cambios en las leyes fiscales.

De Mercado.— Descenso en el entorno de la inversion debido a factores ajenos al mercado como son los
acontecimientos politicos, econémicos y sociales.

Eventual.— Ocurre cuando a una compafiia o propiedad le sucede algo importante con un efecto subito en ¢
situacion financiera.

BETA

Cifra que sirve para calcular el riesgo no diversificable o de mercado, la cual indica el modo en que reacciol
el precio de un valor ante las fuerzas del mercado. Cuanto mas sensible sea el precio de un valor a los can
en el mercado, mayor sera la beta de ese valor.

INTERPRETACION DE BETA.

La beta del mercado general se le ha concedido un valor igual a 1.0. Por lo tanto todas las demas beta deb
ser considerados en relacidn con este valor, y en la mayoria de los casos es de signo positivo.

El signo negativo o positivo que antecede a beta significa que si los cambios en el retorno del valor siguierc
la misma direccidn que los ocurridos en el mercado general(beta positivo)o si siguieron la direccién
contraria(beta negativa).

POR LO GENERAL, CUANTO MAS ALTO SEA EL VALOR DE BETA, MAYOR SERA EL RIESGO DE
INVERSION EN UN VALOR DETERMINADO.

USO DE BETA

El uso de beta permite al inversionista individual evaluar el riesgo del mercado y su efecto sobre el retorno
esperado de un titulo. Por ejemplo:

Si se prevé gue el mercado habra de experimentar un aumento de 10% en su tasa de retorno en determina
periodo a punto de iniciarse, es légico pensar que un valor con beta de 1,50 ofrecera en el mismo periodo L
aumento en su retorno de alrededor de 15%(1,50 x 10%).Como el valor de beta de este titulo en particular
mayor que 1, su volatilidad es superior a la del mercado.

Todo aumento en los retornos del mercado se reflejara en un aumento en los retornos de valores con beta

positivo y viceversa. Resulta obvio que los valores con betas menores que 1 son menos sensibles a la
moadificacion de los retornos del mercado, motivo por el cual se les considera de menor riesgo, por ejemplo:
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Un titulo de valor beta de 0.50 experimentara su en retorno un aumento o disminucién de alrededor de la
mitad de los existentes en el mercado. Asi pues, si el mercado desciende un 8%, lo mas probable es que e
titulo disminuya solo 4%.

A partir de beta, b, como medida de riesgo no diversificable, el modelo de asignacion de precio del activo
determina la tasa requerida de retorno de una inversion a través de la siguiente ecuacion:

R. requerido = T. libre + beta de la x retorno - t. Libre

de la inv. de riesgo inversion de merc. De riesgo

Haciendo un pequefio resumen podemos decir que se han explicado los Tipos y las Fuentes de riesgo asi
como uno de los conceptos que permite medir el riesgo de mercado. Sin embargo, es conveniente profundi

mas en el concepto de riesgo y sus componentes.

Aversioén al riesgo.— Caracteristica de las preferencias del individuo en situaciones donde debe correrlo, es
decir, que un individuo esta dispuesto a perder X rendimiento por mayor seguridad.

Administracién del riesgo.— Es el proceso mediante el cual se formulan diversos compromisos y se escoge
opcion mas adecuada(incluyendo no tomar ninguna)

Exposicion al riesgo.— Situacion a la que se enfrenta cualquier individuo o empresa en una etapa de
incertidumbre. Por ejemplo: Obtendré el empleo o no, ganaré con estas acciones o0 no.

Especuladores.— Personas que toman posiciones que aumentan su exposicion a determinados riesgos, col
esperanza de acrecentar su riqueza. Caso contrario son los protectores, que toman posiciones tendientes &
aminorar la exposicion.

Aunque el riesgo puede clasificarse de diferentes formas, a continuacién se haran mencién de las grandes
categorias a las que los individuos o familias se enfrentan:

« Enfermedad, invalidez y muerte.
* Riesgo de Desempleo.
* Riesgo de activos durables(Casa, coche, etc.)del consumidor.
* Riesgo de responsabilidad(Demandas en contra por diversos motivos: Choques, robos, etc.)
* Riesgos de activos financieros.
En lo referente a las empresas, éstas se enfrentan a:
* Riesgos de produccion.
* Riesgos del precio de los productos.
* Riesgos del precio de los insumos.

La habilidad para administrar los riesgos forma parte de lo que se requiere para dirigir eficientemente. El
equipo gerencial puede administrar los riesgos mediante varias tacticas, como:
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* Mantener inventarios.
* Mantener refacciones.
» Pronosticar tendencias de la demanda.
 Transferir el riesgo(asegurarse)
 Contratos a futuro.
Con el propdsito de minimizar la incertidumbre, es decir, el riesgo, es necesario realizar los siguientes paso
« Identificar el riesgo.—consiste en determinar cuales son las exposiciones mas importantes al riesgo.
« Evaluar el riesgo.— Cuantificar los costos asociados a riesgos que se han identificado.

» Seleccion de métodos para su administracién.—Existen 4 métodos fundamentales Evitarlos,
Prevenirlos y controlarlos, Absorberlos y Transferirlos.

» Implementacion.— Poner en practica el método seleccionado.
» Repaso.-Es el proceso de retroalimentacion.

Dentro de los métodos de administracion del riesgo, se encuentra la transferencia, misma que contempla tr
métodos para que se lleve a cabo, es decir:

 Proteccion.— Accién tendiente a reducir la perdida sacrificando la posibilidad de ganancia.
« Aseguramiento.—Pagar una prima para evitar perdidas, sin renunciar a la ganancia.

« Diversificacién.— Mantener cantidades similares de muchos activos riesgosos en vez de concentrar
toda la inversion en uno solo. Se reduce la exposicion al riesgo de un activo individual.

El analisis de cartera frente al riesgo no es mas que La teoria de la cartera que consiste en formular y evalt
los compromisos entre los beneficios y los costos de la reduccion del riesgo, con el propésito de llegar a un
decision optima.

Para Poder llegar a esta decisién optima se recurre a la distribucién de probabilidad para cuantificar el
compromiso entre el riesgo y el rendimiento esperado. El rendimiento esperado de una cartera de activos s
identifica con la media de la distribucién y su riesgo con la desviacién estandar.

Distribucion de probabilidad de los rendimientos. Tomemos el caso de las acciones de la Empresa X.
Supongamos que compramos algunas a un precio de $100 pesos cada unay que deseamos conservarlas
durante 1 afio. La tasa total de rendimiento puede dividirse en la suma de un componente de ingreso
proveniente de dividendos y un componente de cambio en el precio.

Dividendo en efectivo Precio final de una accion—Precio inicial

r=+

Precio inicial Precio inicial
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r= Dividendo— Componente del Ingreso + Precio— Componente del cambio

En el caso de esta empresa supéngase que se espera un componente de los dividendos de 3% y que el
componente del cambio sea 7%; asi que la tasa esperada de rendimiento sera de 10%

Una medida comun del riesgo de un activo, como las acciones de esta empresa es la Volatilidad, misma qu
se relaciona con el intervalo de posibles tasas de rendimiento provenientes de la tenencia de las acciones \
las posibilidades de que ocurran.

La volatilidad de una accién sera mayor, cuanto mas amplia sea la diversidad de resultados posibles y cuar
mas probabilidades haya de que se encuentren en los extremos del intervalo.

Para entender mas a fondo la volatilidad, analicemos la distribucidn total de probabilidad de las tasas de
interés que ofrecen las acciones de la empresa X. A todos los

rendimientos posibles se les asignan probabilidades de O(imposibilidad de ocurrencia) a 1( seguridad absol
de ocurrencia)

Supongamos que se sabe con certeza que el rendimiento sera de 10% en el préximo afio. En este caso no
mas que una tasa posible de rendimiento y su probabilidad de ocurrencia es de .60

Supongamos ahora que varias tasas son posibles, segln el estado de la economia. Si ésta es sélida duran
afio venidero, las ventas y utilidades tenderan a ser altas y la tasa de rendimiento de sus acciones sera de
Por el contrario si es débil, la tasa sera de —10%, una perdida, como se muestra en el siguiente cuadro.
DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD DE LA TASA DE RENDIMIENTO DE LA EMPRESA X

Situacion de Tasa de Rendimiento Probabilidad

La Economia Empresa X

Solida 30% 0.20

Normal 10% 0.60

Débil -10% 0.20

La distribucion de probabilidad mostrada significa que, si invertimos en las acciones de la empresa, el
rendimiento mas probable sera del 10% ya que tienen tres veces mas de probabilidades de que ocurra que

otros dos posibles rendimientos.

La tasa esperada de rendimiento( la media) es la suma de todos los resultados posibles de las posibles tas
multiplicad por las probabilidades respectivas de ocurrencia:

Rendimiento esperado= Suma de (Probabilidad de rendimiento)x(rendimiento
posible)
E(n)=P1rl+P2r2++Pnrn

Al aplicar la formula en el caso analizado, obtenemos la tasa esperada de rendimiento:
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E(r) =0.2x30% + 0.6 x 10% + 0.2 X —10%= 10%

Ahora consideremos otras acciones, las de la empresa Y,cuya variedad es mas amplia en tasas posibles qt
de la empresa X como se muestra en el siguiente cuadro:

DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD DE LA TASA DE RENDIMIENTO DE LAS EMPRESAS X Y
Y

Situacion de Tasas de Rendimiento Probabilidad

La Economia Empresa X Empresa Y

Solida 30% 50% 0.20

Normal 10% 10% 0.60

Débil -10% -30% 0.20

Nétese que las probabilidades de evento son las mismas en ambas acciones, pero la empresa Y presenta |
mayor diversidad de rendimientos posibles. Si la economia es sélida, producira un rendimiento de 50% fren

a 30% de la empresa X.

Pero si la economia es débil, producira un rendimiento de —30% frente al —10% de X. En conclusion la
empresa Y presenta mayor volatilidad.

La desviaciéon estandar como medida de riesgo.

La desviacion estandar es el estadistico con que en finanzas suele cuantificarse y medirse la volatilidad de
accion y se calcula de la siguiente manera:

Desviacién estandar( )= Raiz cuadrada de la suma de (probabilidad)(Posible rendimiento—Rendimiento
esperado)2

=Raiz cuadrada P1 r1-E(r) 2 + P2 r2-E(r) 2 +Pn rn—E(r) 2

Cuanto mayor sea la desviacién estandar, mas grande sera la volatilidad de las acciones. La desviacion
estandar de la inversién sin riesgo que rinde 10% con certeza sera de cero:

= Raiz cuadrada de 1.0(10%.10%)2 =1.0(0.0)=0.

La desviacion estandar de las acciones de la empresaX es:
=Raiz cuadrada de (0.2)(30%-10%)2 +(0.6)(10%—-10%)2+(0.2)
(-10%-10%)

=12.65%

La desviacion estandar delas acciones de la empresa Y es:

=Raiz cuadrada de (0.2)(50%-10%)2 +(0.6)(10%—-10%)2+(0.2)
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(-30%-10%)
= 25.30%

La desviacion estandar de la empresa Y es el doble de la empresa X porque las posibles desviaciones resy
a su valor esperado también duplican las de X.

En la realidad, la gran diversidad de los rendimientos en las acciones no estan limitados como en los ejemg
anteriores, por el contrario la tasa puede ser cualquier numero.

Entonces es posible decir que la distribucién de los rendimientos de las acciones es una distribucion
continua de probabilidad. La distribucién mas comudn de este tipo es la Distribucién normal con su
conocida curva en forma de campana, como se muestra en la siguiente figura.

Densidad

de

Probabilidad

0.02 -

0.018 -

0.016 -

0.014 -

0.012 -

0.01 -

0.008 -

0.006 -

0.004 -

0.002 -

0

-50% —-30% —-10% 10% 30% 50% 70%

Tasa de Rendimiento

La distribuciéon normal abarca una gama no acotada de tasas de rendimiento, desde- infinidad gasta +
infinidad. Para interpretar los valores de una desviacién estandar generalmente se utilizan los intervalos de
confianza, cierta gama (un intervalo) de valores dentro de los cuales caera el rendimiento real de la accion

durante el siguiente periodo con determinada probabilidad.

Asi pues, en una distribucion normal el rendimiento de las acciones que cae dentro del intervalo de confian:
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tendra una probabilidad de 0.68; el intervalo abarca todas las tasas de rendimiento situadas dentro de una
desviacion estandar.

DIVERSIFICACION

No existe una sola estrategia de seleccién de la cartera que sea la mejor para todo el mundo sin importar |
circunstancias. Hay, sin embargo, algunos principios generales (entre ellos, la diversificacion) que son
aplicables para quienes sientan aversion al riesgo.

El proceso de seleccién de la cartera.— Es aquel donde se establece el riesgo y el rendimiento esperado pa
encontrar la cartera optima de activos(acciones, bonos, participacién en empresas que no son sociedades
anénimas, casa, beneficios de la pensién, pélizas de seguros) y pasivos(deudas, hipotecas)

La estrategia 6ptima dependera de las circunstancias personales de cada inversionista, como: Edad, estad
civil, ocupacion, ingresos, rigueza). También es necesario realizar un plan para seleccionar una cartera,
empezando por establecer metas y los siguientes horizontes:

» Horizonte de planeacion.— Periodo para el cual se planea.

» Horizonte de Decisién.— Es el intervalo que transcurre entre las decisiones al revisar la cartera. Su
extension es controlada por el inversionista dentro de ciertos limites y en parte depende de los costr
de transaccion.

» Horizonte de Intercambio.— Es el intervalo minimo con que los inversionistas revisan su cartera. No
esta sujeta al control del individuo. La estructura de los mercados de la economia determina que se;
de una semana, un dia, una hora o un minuto.

Las decisiones de cartera que se toman hoy estan influidas por lo que uno cree que sucedera mafiana.

Un elemento importante para la seleccion de una cartera, es la aversion al riesgo, misma que va a depende
los mismos factores enunciados para determinar la estrategia 6ptima. El objetivo es determinar la cartera q
ofrezca a los inversionistas la tasa esperada correspondiente al grado de riesgo que estan dispuestos a tole
La organizacion de la cartera generalmente se lleva a cabo en un proceso de dos etapas:

« Identificacion de la combinacion 6ptima de los activos riesgosos.

* Mezcla de la cartera con el activo no riesgoso.

El activo no riesgoso es definido como un valor que ofrece una tasa absolutamente predecible de rendimier
en funcion de la unidad de cuenta escogida para el analisis y la extension del horizonte de decisién del
inversionista.

Cuando no se identifica un inversionista en particular, el activo no riesgoso se refiere al que ofrece una tase
predecible de rendimiento a lo largo del horizonte de intercambio, esto es, el horizonte mas breve posible d
decision.

Supongase que se dispone de $100,000 para invertir. Va a elegir entre un activo no riesgoso con una tasa
interés de 0.06 anual y un activo riesgoso con una tasa esperada de 0.14 y con una desviacién estandar de

¢, Qué parte de esa cantidad debera invertir en este Gltimo?

Examinaremos todas las combinaciones posibles del rendimiento riesgoso con ayuda de la siguiente tabla:
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TASA ESPERADA DEL RENDIMIENTO Y DESVIACION ESTANDAR DE LA CARTERA EN
FUNCION DE LA PROPORCION INVERTIDA EN EL ACTIVO RIESGOSO.

Proporcion Proporcion Tasa

Invertida en Invertida en esperada Desviacion
El activo El activo de rend. estandar

Cartera riesgoso no riesgoso E(r)

1) @) (3) (@) (5)

F 0 100% 0.06 0.00

G 25% 75% 0.08 0.05

H 50% 50% 0.10 0.10

J 75% 25% 0.12 0.15

S 100% 0 0.14 0.20

Comenzaremos con el caso en que se invierta todo el dinero en el activo no riesgoso, es decir, el punto F y
nos da una tasa esperada de rendimiento de 0.06

Si se invirtiera todo en el activo riesgoso(S) su rendimiento es de 0.14 y su desviacion estandar es de 0.20.
asi sucesivamente.

En la siguiente grafica se muestra el intercambio o balance entre riesgo y ganancias. La linea que une los
puntos F, G, H, Jy S representa el conjunto de alternativas disponibles si uno elige varias
combinaciones(carteras) del activo riesgoso y del no riesgoso.

0.16 -

S

0.14 -

0.12 -

0.1-

0.08 -
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0.06 -

0.04 -

0.02 -

0

0.00 0.050.100.150.20 0.25

En el punto F situado sobre el eje vertical la desviacion estandar es de cero, es decir, no existe el riesgo. A
medida que se pasa el dinero de un activo no riesgoso a uno riesgoso se encuentra una tasa de rendimient

mayor y un riesgo mayor.

A continuacién se mostrara como encontrar una composicion de la cartera en cualquier punto situado sobre
linea de balance de la figura anterior y no solo los puntos incluidos en la tabla.

Denotamos con W la proporcion de la inversion de $100000.00 destinada al activo riesgoso. La proporcién
restante, 1-w, se invertira en el no riesgoso. La tasa esperada de rendimiento de una cartera cualquiera. Ef
esta dada por:

E(n)= wE(rs)+(1-w)rf

=rf +w E(rs)-rf

Donde E(rs) indica la tasa esperada del activo riesgoso y rf es la del activo no riesgoso.

Al sustituir rf con 0.06 y E(rs) con 0.14 se obtiene:

E(r)=0.06+w(0.14-0.06)

=0.06+0.08w

Para encontrar la composicién de cartera correspondiente a una tasa esperada de rendimiento de 0.09
realizamos la sustitucién apropiada en la ecuacion anterior y despejamos W

0.09=0.06+0.08w

0.09-0.06

w==0.375

0.08

Por tanto, la combinacién de la cartera es de 37.5% de activos riesgosos y 62.5% de activos no riesgosos.
Cuando combinamos un activo riesgoso y uno no riesgoso en una cartera, la desviacion estandar de esta e
del activo riesgoso multiplicada por la proporcién que el activo tiene en la cartera. Al denotar con s la

desviacion estandar del activo riesgoso, se obtiene la expresidn de la desviacién estandar de la cartera:

= sw=0.2W
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Si queremos encontrar la desviacién estandar correspondiente a la tasa esperada de rendimiento de 0.09,
sustituimos w con 0.375 en la ecuacion anterior y despejamos

=0.2w = 0.2x0.375 = 0.075
Por tanto, la desviacion estandar de la cartera sera de 0.075

La diversificacion significa tener muchos activos riesgosos en vez de concentrar toda la inversién en uno
solamente. El principio de diversificacion establece:

Al diversificar entre varios activos riesgosos, a veces puede lograrse aminorar la exposicion global al
riesgo, si que por ello disminuya el rendimiento esperado.

El poder de la diversificacion para aminorar lo riesgoso de la cartera de un inversionista depende de las
correlaciones existentes entre los activos que la componen. En la practica, la mayoria de ellos se correlacic
positivamente entre si, porque se ven afectados por factores econdmicos comunes. De ahi la limitada
capacidad de atenuar el riesgo diversificAndose entre activos riesgosos sin disminuir el rendimiento espera
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