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Introduccién

En la actualidad los diversos temas financieros son difundidos por un gran namero de medios de comunicacion, informan
sobre las principales variables econdmicas, los resultados corporativos de las empresas y respecto de las operaciones en las
bolsas de valores. En la actualidad, la poblacion mundial, lo quiera o no, esta cada vez mas informada e involucrada en los
procesos financieros y no solo de su entorno inmediato sino también del mundo globalizado. En esta época el entender y
comprender los principios financieros se ha convertido en una necesidad para una gran parte de la poblacion.

La estructura del libro se divide basicamente en dos partes: la primera aborda los fundamentos y técnicas financieras,
por ejemplo, los activos y mercados financieros, la informacion contable, las tasas de interés y el valor del dinero a través
del tiempo. La segunda muestra las operaciones que se realizan en los principales mercados financieros, se estudian los
mercados de deuda, capitales, derivados y de cambios, incluyendo los instrumentos negociados, los participantes y las
formas de valuacion de los diferentes activos involucrados.

En el capitulo uno se definen los principales conceptos financieros como el dinero, activos, mercados, precios y ries-
gos. Se expone la funcion economica de los instrumentos financieros y se describe la diferencia entre las finanzas publicas,
personales y corporativas. Ademas, se presenta la relacion que guarda la disciplina financiera con otras areas del conoci-
miento como el derecho, la economia y la administracion.

En el capitulo dos se aborda el tema de las tasas de interés, sus determinantes y diferentes métodos de calculo. Ligado
a esto, en los capitulos tres y cuatro, se muestran los fundamentos del valor del dinero en el tiempo, se despliegan las téc-
nicas financieras de valor presente y valor futuro tanto para flujos individuales como multiples. En adicion, se indican los
procedimientos para trabajar con anualidades y perpetuidades y encontrar las diferentes variables involucradas como el
tiempo, los periodos, las tasas y los pagos.

En el capitulo cinco se hace una revision concreta y practica sobre los elementos relevantes de la informacion contable y
financiera. Se explican los fundamentos contables, la elaboracion de los estados financieros y el analisis de la informacion fi-
nanciera a través de diferentes técnicas y métodos como el de las razones financieras y del valor economico agregado.

En la segunda parte del libro se describen las principales operaciones de los mercados financieros. En el capitulo seis,
por ejemplo, se muestra la funcion econoémica de los mercados asi como su clasificacion y participantes. Ademas, se revi-
san las principales caracteristicas e instituciones que integran el sistema financiero mexicano e internacional.
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En el capitulo siete se revisan los elementos, caracteristicas e instrumentos negociados en el mercado de deuda. De la
misma manera, en el ocho se estudian los conceptos relacionados al mercado de capitales. Para tener una idea mas clara y real
del funcionamiento de los mercados, en el capitulo nueve se explora el funcionamiento de las bolsas de valores, incluyendo
sus objetivos, funciones y operacion. Se describen los principales indicadores bursatiles y agregan un apartado con las prin-
cipales teorias relacionadas a los rendimientos financieros.

Por ultimo, en los capitulos diez y once se presentan las principales operaciones que ocurren en los mercados de deriva-
dos y divisas. Se examinan los diferentes instrumentos, participantes y métodos de negociacion de estos mercados. También
se analizan las teorias financieras relacionadas a los procesos de arbitraje y rendimiento.

En cada uno de los capitulos el lector encontrara informacion actualizada, definiciones de las palabras clave, articulos de
prensa, teorias, contenidos relacionados y ligas de interés que pueden servirle para indagar y profundizar en cada uno de los
temas. El rigor académico y de investigacion con el que se han abordado y desarrollado los diversos temas garantiza que esta
obra pueda utilizarse como libro de texto para cursos universitarios, asi como material de consulta basico que pueda requerir
cualquier persona interesada en las finanzas.



Contenido

AGradecimientos .........ccceiiiiiiiiieiiiiiiiiiieetetee e rreeee e e esrrre e e e s s s e ssnnnees iii
Acerca del QULOT..........cciiiiiiiiiiiiiiiiiiitccce et iv
INEPOAUCCION ....eeeeeviiiiiiiiiiittcce ettt rreee e e e s s ssaese e e e e v
Capitulo 1. Fundamentos............cccceeeiiiiiiiiinnieiiiiiiiniiinreeeceeeeeenseeeeeeesseenns 1
1.1 ;Qué son las fiNanzas? .........oooiiiiiiiiii e 1
1.2 Finanzas publicas, corporativas y personales ..............cccoocooiiiiiiiiiiiiii 3
1.3 DINero y MerCAOS .......oouiiiiiiiiiiieiiieit et 5
1.4 Activos FINANCIETOS ......oiiiiiiiii i 7
1.5 Precio y riesgo de un activo financiero................ocoooiiiiiiii 11
1.6 Funcion de los instrumentos financieros. .............cc.oooviiioiioiiiiioii e 12
1.7 Finanzas y otras disCiplinas ............cccoocoiiiiiiiiiiii i 14
1.8 Preguntas de TePaSO..........couiiiiiiiiiiiiii i 16
Capitulo 2. Tasas de INterés..........cccceeriiiiiiineiiiiiiiiiiiiiiiteeeeeeeeeeeeee e 19
2.1 Elcosto del dinero.........cooiiiiiiiiii i 21
2.2 Determinantes de las tasas de INteTés .............ccooiiiiiiiiiiiiiiiii e 22

vii



Contenido

2.3 Tratamiento de las tasas de INterés ..............oooiiiiiiiiiiiiii i 24
2.4 Tasas de interés efeCtivas..........ocooiiiiiiiiii i 32
2.5 Preguntas y problemas de Tepaso .............ccocoiiiiiiiiiiiii 43
Capitulo 3. Valor del dinero a través del tiempo..........ccoouueeeeeiiiiiiinnnnnnnccnnnnn. 45
3.1 Valor fULUTO .ooiiiii e 45
3.2 ValOT PIESETILE ..ottt 55
3.3 Valor presente y valor fUtUTO ..........cooiiiiiiiii e 59
3.4 Determinacion de la tasa de descuento .............ccccooeioiiiiiiiiiiii 61
3.5 Determinacion del nimero de periodos ............cccooiiiiiiiiiiiii 65
3.6 Preguntas y problemas de 1epaso...........cooiiiiiiiiiii 70
Capitulo 4. Valuacion de flujos de efectivo............cccoevvvniiiiiiniiiiiniiiiiiniinnennn. 73
4.1 Flujos de efectivo multiples ... 73
4.2 Flujos de efectivo multiples uniformes: anualidades ................c.ccocoiinn 82
4.3 Flujos de efectivo multiples uniformes: perpetuidades ..............ccccoocooiinn. 94
4.4 Anualidades anticipadas y diferidas ................ococooiiii 98
4.5 Preguntas y problemas de Tepaso ...........ccociiiiiiiiii 102

AATIEXO ettt e e 105
Capitulo 5. Estados financieros ..........cccccoeveeviuniiiiiiiiiiiiinnecciiiinicnieeeeceeenne. 109
5.1 CONCEPLOS DASICOS .....iviiiiiiiiit e 109
5.2 Estado de costo de producCion ¥ VENLAS...........ccceoviiiiiiiiiiiiiiii e 113
5.3 Estado de resultados integral .................ooiiiiiiiii 117
5.4  Balance general ... 119
5.5 Estado de flujo de efectivo ..........cccooiiiiiiiiiii 123
5.6 Reporte del cash flow...........cocoiiiiiiiiiii e 127
5.7 Analisis de los estados financieros. ..............cccoooiiiiiiiiiiiii 132
5.8 Preguntas y problemas de 1epaso ..o 149
Capitulo 6. Mercados financieros ............cccooueeeiiviiiiiniiiiiiiniiiiiinniecccne, 155
6.1 Funcion de los mercados financieros ...............ccoooioviiiiiiiiiiii 155
6.2 Clasificacion de los mercados financieros...............ccocooovioiiiiiiiiiie 157
6.3 Intermediarios fiNANCIETOS ..........cciiiiiiiiiii i 159
6.4 Globalizacion de los mercados financieros ..o 161
6.5 Mercados primario y secundario............coooiiiiiiiiiiiiii 163
6.6 Sistema fINANCIETO ........oooiiiiiii i 165
6.7  Sistema financiero MexXiCan0............ccoooviiiiiiiiii i 165



Contenido

6.8  Sistema financiero internacional ......................cooooiiii i 172
6.9 Preguntas de TePASO........couiiiiiiiiiiii ittt 177
Capitulo 7. Mercado de deuda...........ccouevmemmmiie 179
7.1 Introduccion al mercado de deuda ... 179
7.2  Rendimiento en el mercado de deuda .....................oooiii 182
7.3 Riesgo de inVertir €N bOnoS...........ooiiiiiiiiiiiii i, 186
7.4  Instrumentos de deuda ................oooiiiiiiiii 193
7.5  Valuacion de bomos ..........cocoiiiiiio e 201
7.6 Preguntas y problemas de TePaso ...........cccocooiiiiiiiiiiii 213
Capitulo 8. Mercado de capitales.........cccccoeiiiiiiiiiiiieeee 215
8.1  ACCIONES COMUINES ...ttt 216
8.2 AcCCIiONes Preferentes ..........ooiiiiiiiiiiiii i 218
8.3 Tip0S de ACCIONES ......eiiuiiiiiiiiii e 219
8.4 Valuacion de 1as aCCiONEeS ............cccoiiiiiiiii e 221
8.5 Analisis del precio de las acciones...............ccoooiiiiiiiiiiiii 236
8.6 Informacion del mercado de capitales.................ocooeiiiiiiiiiiii 239
8.7 Preguntas y problemas de repaso............ccooiiiiiiiiiiiiii 240
Capitulo 9. Mercado de valores...........cccoeee 243
9.1  INVersion en ValOTeS........c...oooiiiiii e 243
9.2 Bolsa Mexicana de ValoTes .................cooiiiiiiiiiii e 247
9.3 Normatividad basica en materia de valores..........................co.ccoiii 259
9.4 Bolsa de Valores de Nueva YOtk ..............cooooiiiiiiii 263
9.5  Riesgo ¥ TeNAIMIETILO ..c..iouiiiiiiiii i 267
9.6 Teorias de rendimientoS. ........c.oiiii oo 274
9.7 Preguntas y problemas de Tepaso ..........coooiiiiiiiiiiiii 280
Capitulo 10. Mercados de derivados...........cccceevvvuviiiiiniiiiniiiiiininiccnnnnneee, 283
10.1 Instrumentos derivados ..........coc.oiiiiiii i 283
10.2 Tipos de instrumentos derivados .............cocuiiiiiiiiiiiiiii i 286
10.3 Mercado Mexicano de Derivados (MexXDer) .......ooveeeie e 294
10.4 Rendimiento y valuacion de opciones.............occoocioiiiiiiiiiiii e, 301
10.5 Preguntas y problemas de TePaso ...........coceeiiiiiiiiiiiiiii e 304
Capitulo 11. Mercado de divisas...........ccceevvuuiiiiinniiiiiiiiiiiiniieccneeccnee, 307
11.1 Mercado cambiario..........cooiiii i 307

11.2 Tipo de CamMbBIO.....oiiiiiii i 311



Contenido

11.3
11.4
11.5
11.6
11.7
11.8

Mercado cambiario al contado y adelantado ..............cccoocioiiiiiii 318
La oferta y la demanda de divisa.............cooooiiiiiiiiii 320
Regimenes cambiarios .............cociiiiiiiiii i 323
ATDIETAJE ..o 324
Determinacion del tipo de cambio..............ooioiiiiiiiii 328
Preguntas y problemas de repaso ............cc.ccoooiiiiiiiiiiiiii e 336

Bibliografia ..o 339



Fundamentos

1.1 ;Qué son las finanzas?

Cada vez es mas complicado cenir en un solo concepto el término “finanzas”. Hoy dia se ha-
bla de finanzas en practicamente todos los medios de comunicacion,; existen diarios especiali-
zados en noticias financieras, los noticiarios de radio y television tienen secciones dedicadas a
informar sobre las principales variables economicas y financieras, y abundan las revistas que
tratan de topicos de inversiones y finanzas. Ahora también en Internet, facebook, twitter, you-
tube y otras aplicaciones, se pueden seguir a especialistas en el tema y empresas especializadas
en informacion financiera. Este y otros temas son abordados por la gente en las reuniones de
amigos, en las juntas de trabajo, en los supermercados, en familia y en cualquier momento.
Las expectativas de mejora, de crecimiento de inversion, de ahorro y de solvencia financiera
son temas tratados dia a dia por mucha gente y no solo por los expertos.

Finanzas, segtin el diccionario, se refiere a hacienda, caudal y negocios. Se le define como
el conjunto de actividades mercantiles relacionadas con el dinero de los negocios, de la banca
y de la bolsa; y como el grupo de mercados o instituciones financieras de ambito nacional o
internacional.

Finanza.
(Del fr. finance).

1. f. ant. Obligacion que alguien
asume para responder de la
obligacion de otra persona.

2. f. ant. rescate (accion y efecto
de rescatar).

3. f. ant. rescate (dinero con que
se rescata, o que se pide para
ello).

4. 1. pl. Caudales, bienes.

5. f. pl. Hacienda publica.

(Real Academia Espafiola, 2012.)

Asi, la palabra “finanzas” se puede definir como el conjunto de actividades que, a través de la toma de decisiones, mueven,

controlan, utilizan y administran dinero y otros recursos de valor.

“Finanzas” es una palabra que provoca reacciones distintas, las cuales pueden ir desde el interés y la curiosidad hasta el
temor y la angustia. Para la mayoria de las personas las finanzas se perciben como algo complejo, poco accesible y que solo es
manejado por los estudiosos; en realidad, estas pueden ser tan sencillas, interesantes y utiles si se cuenta con los conocimien-

tos financieros esenciales.

Como toda materia especializada, las finanzas tienen principios basicos y fundamentales; tal vez el mas profundo sea la
transferencia de dinero de quien lo tiene a quien no lo tiene. Los que poseen dinero estan buscando ganar rendimientos y los
que no cuentan con ¢l estan dispuestos a pagar un precio por obtenerlo y utilizarlo. Las relaciones y actividades generadas

por este intercambio de recursos son parte importante de las finanzas.
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Para entender mejor este principio de las finanzas, pensemos e imaginemos que en el mundo existen solo dos grupos de
personas. El primero de ellos gana mds de lo que gasta, mientras que el segundo quiere o necesita gastar mas de lo que tiene,
Unos tienen dinero y otros lo necesitan. En términos sencillos, las finanzas son todos los arreglos que los humanos hemos
ingeniado para poner de acuerdo a estos dos grupos y lograr que ambos obtengan beneficios; asi, el segundo podra obtener
los recursos que necesita a cambio de otorgarle al primero un beneficio o rendimiento. Las actividades y los acuerdos que se
llevan a cabo para que los recursos —que a unos les sobran— sean utilizados por quienes los necesitan, son conocidos como
operaciones financieras. Observe la ilustracion que se muestra en la Figura 1.1. Operaciones financieras:

> Grupo 2
Grupo 1 g y L
. e Porcentaje (%) Individuos. empresas, instituciones,
Individuos, empresas e instituciones. o .
. de costo o rendimiento gobiernos.
Tienen excedentes de recursos ) .
< Necesitan recursos

Figura 1.1 Operaciones financieras.

Los integrantes del primer grupo pueden ser individuos, empresas o instituciones que, por algtin motivo, tienen ingre-
sos superiores a sus gastos y han decidido no gastar esos excedentes por razones de acumulacion, prevision o prudencia. A
cambio de otorgar sus recursos excedentes para que alguien mas los utilice, este grupo demanda un rendimiento, es decir,
una ganancia.

En el segundo grupo también hay individuos, empresas, instituciones y gobiernos, que en este caso necesitan gastar mas
de lo que tienen. Ya que utilizan los recursos de otros, este grupo debe pagar un precio, es decir, tiene un costo financiero.

El comun denominador para ambos grupos es la tasa de interés; este es el rendimiento requerido (ganancia) por el grupo
1, y el costo financiero (precio) para el grupo 2. La tasa de interés puede tener dos sentidos: por rendimiento y por costo. En
la Figura 1.2 se observan ambas relaciones:

1) Tienen dinero Recibe una tasa de interés como rendimiento por prestar sus recursos Rendimiento financiero

2) No tienen dinero Paga una tasa de interés por utilizar los recursos de otros Costo financiero

Figura 1.2 Tasa de interés como costo y rendimiento.

Los integrantes de cada grupo pueden ubicarse en cualquiera de las posiciones. Una empresa, una institucion, un indi-
viduo o un gobierno pueden necesitar recursos en algiin momento, pero en otro también pueden tener recursos excedentes.
Piense en usted mismo, a veces tiene dinero que le sobra y en otros momentos le hace falta, pero puede ser que en el mismo
momento tenga una cuenta de ahorro y también tenga un saldo por pagar en su tarjeta de crédito. Las empresas de forma
normal mantienen inversiones temporales al mismo tiempo que tienen préstamos por pagar. Las decisiones relacionadas y el
equilibrio entre los excedentes y los faltantes de recursos son asuntos que las finanzas abordan en los temas de inversiones y
financiamiento.

A'los integrantes del grupo que tienen excedentes de recursos se les puede llamar de diferentes maneras, pero en la ma-
teria financiera se les denomina inversionistas o inversores, y a quienes integran el grupo que necesitan recursos se les conoce
como emisores. En la disciplina contable se les reconoce como acreedores a los que tienen dinero y deudores a los que deben
el dinero. Observe la Figura 1.3.

Grupo 1
Tienen excedentes de recursos

Grupo 2
Necesitan recursos

Porcentaje (%)

- de costo o rendimiento .
Inversionistas Emisores

(Acreedores) (Deudores)

A

Figura 1.3 Inversionistas y emisores.

Los integrantes de ambos grupos necesitan encontrarse para poder intercambiar los recursos, en un lugar fisico o vir-
tual en el que realicen sus operaciones; tal lugar es un mercado financiero. El concepto de mercado financiero es el mismo
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concepto de “mercado” que tal vez tenga en mente. La palabra “mercado” evoca productos, vendedores, compradores, tran-
sacciones y dinero; y también, algunos de los ingredientes de los mercados financieros. En el mercado donde abastecemos
nuestros viveres existen personas que tienen productos y que estan dispuestos a venderlos a cambio de dinero, también estan
las personas que requieren esos productos y que estan dispuestos a pagar un precio por ellos. Esta es la esencia de los mer-
cados financieros. La principal diferencia entre los distintos nombres que se les asignen a los mercados, radica en el tipo de
productos que se comercian en cada uno de ellos. En el mercado de flores se venden flores, en el de metales preciosos oro, y
en el de pescados y mariscos, productos del mar. Los productos que se comercializan en los mercados financieros se llaman
instrumentos financieros.

Los instrumentos financieros son los documentos que amparan las transferencias de recursos de quien tiene a quien no
tiene. Son el soporte de que la operacion se llevo a cabo y estos generan obligaciones legales para el emisor y derechos para el
inversionista de manera simultanea. Piense por ejemplo en un préstamo que un banco le otorga a una persona, la transferen-
cia de recursos del banco a la cuenta personal del individuo se realiza previa firma de un contrato de deuda o pagaré. En el
caso de incumplimiento el banco tendra la forma de comprobar el traspaso de recursos y su derecho de recibir una compen-
sacion o ganancia de intereses. Observe la Figura 1.4.

Grupo 1 Dinero Grupo 2

i . Necesitan recursos
Tienen excedentes de recursos Porcentaje (%)

. de costo o rendimiento .
Inversionista Emisor

Recibe el instrumento Dinero Emite el instrumento

\/

A

Instrumento financiero
Figura 1.4 Instrumento financiero.

1.2 Finanzas publicas, corporativas y personales

Las finanzas son el conjunto de actividades que, a través de la toma de decisiones, mueven, controlan, utilizan y administran
dinero y otros recursos de valor. Dependiendo del ambito de las actividades y de la esfera social en que se toman las decisio-
nes, las finanzas se pueden clasificar en publicas, corporativas y personales. Las actividades que llevan a cabo los gobiernos y
las empresas para tomar decisiones financieras son conocidas como finanzas ptblicas y finanzas corporativas, respectivamen-
te. Las finanzas personales son las actividades que realizan los individuos para tomar sus decisiones financieras (Figura 1.5).

Finanzas publicas Gobiernos
Finanzas corporativas Empresas
Finanzas personales Individuos

Figura 1.5 Clasificacion de las finanzas.

Finanzas personales

Si los individuos requieren recursos que no tienen para financiar sus compras de bienes duraderos como muebles, casas, au-
tomoviles, computadoras, etcétera, o para cubrir sus gastos diarios, se convertiran en emisores; por el contrario, si poseen
recursos de sobra, seran inversionistas. Cuando una persona firma una compra de una computadora con su tarjeta de crédito
en ese momento esta “emitiendo” un pagaré. El inversionista ahora es el banco que le abrio un crédito y le proporcioné un
mecanismo de pago como la tarjeta de crédito. Lo mismo sucede cuando una persona recibe un préstamo hipotecario o un cré-
dito automotriz, en todos los casos tendra que firmar un pagaré o contrato de préstamo donde se hace evidente que la perso-
na es el emisor de un instrumento financiero, mientras que el banco o agencia automotriz se convierten en los inversionistas
o acreedores. Por el contrario cuando una persona tiene recursos excedentes y deposita algtin dinero en el banco o cuenta de

ahorro, esta se convierte en inversionista y el banco en el emisor o deudor. Observe la Figura 1.6.
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jetivo:
Grupo 1 L Objetivo
. Grupo 2 Aplicacion de recursos para crear
Individuos, empresas e Individuo patrimonio
instituciones. > :
. R ————— .
) Necesitan recursos e (asto corriente
Tienen excedentes de recursos -—
e Compra de casa
. L misor r e Compr movil
(inversionista /acreedor) (emisor /deudor) Co pra de auto ovil .
e |nversion en educacion, etcétera

Figura 1.6 Flujo de recursos en las finanzas personales.

Finanzas corporativas

Las empresas que requieren recursos son aquellas que han identificado alguna oportunidad de inversion rentable, que pre-
tenden desarrollar un proyecto de expansion o, en ocasiones, aquellas que por alguna razon se les ha dificultado mantener
la operacion financiera del negocio. Obtener los recursos suficientes ayuda a las empresas a realizar proyectos productivos,
a mantener su nivel de operacion y a lograr el crecimiento deseado. Si una empresa recibe dinero en préstamo por parte de
su banco, la empresa se convierte en el emisor y el banco en el inversionista. Si recibe dinero de los socios, la empresa “emi-
te” acciones y los individuos son los tenedores de estas, es decir, los inversionistas. En cambio, cuando la empresa “invierte”
sus excedentes de tesoreria en una cuenta o instrumento bancario, la empresa es el inversionista y el banco el emisor. Vea la
Figura 1.7.

Objetivo:
Grupo 1 L
1 Grupo 2 Aplicacion de recursos para crear
Individuos, empresas e R
instituciones. > Empresa patrimonio.
Tienen excedentes de recursos Necesitan recursos o (asto de operacion
-+— oz
e [nversion en proyectos
- (Emisor) e Publicidad
(Inversionista) o Capacitacion

Figura 1.7 Flujo de recursos en las finanzas corporativas.

Finanzas publicas

En cuanto a los gobiernos, estos por lo general gastan mas de lo que reciben. El déficit de un gobierno, que no es otra cosa
que el diferencial entre los ingresos obtenidos y los egresos aplicados, se debe financiar, es decir, deben obtenerse los recur-
sos faltantes para poder realizar los gastos programados. Un gobierno recibe recursos financieros por medio de los impuestos
y derechos que cobra, por la ganancia que generan las empresas estatales, por la emision de dinero que realiza y, en tltima
instancia, por los recursos en préstamos que puede obtener. El gobierno utiliza todos los recursos disponibles para cubrir sus
gastos, crear infraestructura, garantizar la seguridad de sus ciudadanos y establecer las condiciones econémicas propicias que
estimulen el desarrollo de la poblacion. Estas actividades se realizan en el ambito de las finanzas publicas.

Cuando el gobierno necesita recursos “emite” algunos instrumentos financieros y con ello capta los recursos que tienen
en exceso los individuos o las empresas. El instrumento mas comun que tienen algunos gobiernos es el denominado certifi-
cado de la tesoreria o pagaré gubernamental. Cada determinado tiempo el gobierno emite certificados de la tesoreria y la gen-
te los “adquiere”, es decir invierte, entregando sus recursos al gobierno. En México los CETES, en Estados Unidos de América
(EUA) los Treasury Bills (T-Bills) son unos de los instrumentos financieros mas comunes y conocidos entre la poblacion, ver
Figura 1.8.

Grupo 1

. Grupo 2 Objetivo:
Individuos, empresas e L L L
R Gobierno Aplicacion del gasto publico.
instituciones. E—
. —_— .
) Necesitan recursos e (asto corriente
Tienen excedentes de recursos — o .
e |nversion en infraestructura
(Emisor) e Programas sociales, etcétera

(Inversionista)

Figura 1.8 Flujo de recursos en las finanzas publicas.
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Tanto en el campo de las finanzas publicas como en el de las finanzas corporativas y personales, es necesario conocer
los principios financieros basicos que nos ayuden a tomar buenas decisiones. Estos principios se refieren a los conceptos ele-
mentales para comprender como se generan las ganancias y los costos en las operaciones financieras. Tales conceptos son los
siguientes:

e Activos financieros

e Mercados financieros

e Valor del dinero a través del tiempo
e Tasas de interés

e Valuacion de activos fijos

e Contabilidad y Estados financieros

El conocimiento de los fundamentos financieros puede evitar errores costosos en las decisiones que tomamos y que pudieran
haber sido mejores de haber contado con mas y mejor informacion. Asi como el objetivo de las finanzas publicas es lograr
el crecimiento y la sustentabilidad de la economia, y el de las empresas es obtener utilidades
que incrementen su valor, el proposito de las finanzas personales es acrecentar un patrimo-
nio que nos permita vivir con solvencia econémica y poder hacer frente a nuestras necesida-
des, gustos e imprevistos en el corto, mediano y largo plazos.

Dentro de la definicion que algunos estudiosos han hecho de “economia” se puede en-

“La economia es el estudio
de la manera en que las
sociedades utilizan los
TeCUrsos escasos para

contrar el comtn denominador de cualquier clasificacion de finanzas y, sobre todo, del verda- producir mercancias valiosas
dero sentido de la actividad financiera. La economia es la ciencia que administra los recursos y distribuirlas entre los
escasos y deseos ilimitados, dos elementos que siempre estan presentes en las finanzas publi-  diferentes individuos”

cas, corporativas y personales, tanto el gobierno, como una empresa o un individuo, saben

que los recursos disponibles nunca son suficientes para todos los proyectos deseados. Priori- ~ (Samuelson & Nordhaus,
zar los deseos y conseguir los recursos necesarios se ha convertido en un verdadero crucigra- 1996)

ma para todas las personas.

1.3 Dinero y mercados

Ya lo decia Aristoteles: “el valor de algo es el valor de uso y el valor de intercambio que tenga”
hoy dia,

una gallina por un dia de trabajo, una piel de oso por algo de comida. Algunos bienes debido a su importancia y
gran comercializacion, como los granos y el ganado, se usaban como medida de intercambio y depdsito de valor. En el siglo
XVI, aunque ya existia el dinero tal y como lo conocemos en la actualidad, habia productos como el tulipan que, primero en
Holanda y después en otros paises de Europa, eran un instrumento de acumulacion de valor y de riqueza, a tal grado que un
solo bulbo de tulipan podia intercambiarse por algunas hectareas de tierra.

Aproximadamente en el ano 2500 a.C. surgi6 la moneda de metal acunada por los egipcios para usarla como dinero.
Hacia el afio 600 a.C. comenzo la circulacion de monedas de oro con un sello oficial que especificaba la calidad y la canti-
dad de metal contenido.

; aunque no importaba la calidad crediticia de quien emitia las monedas ya que
cada una de ellas valia por la cantidad de metal contenido, es decir, tenian valor intrinseco.

las operaciones ya no eran tan sencillas como comprobar la cantidad de metal en las monedas, desde
ese entonces las operaciones se hicieron mas complejas. El uso del papel moneda se generalizé practicamente hasta el final
de la Edad Media. Aquellos comerciantes, gobiernos e individuos econdémicamente poderosos, empezaron a emitir compro-
bantes en papel que avalaban sus fondos en oro y plata, los cuales servian, ademas, para pagar bienes y servicios.

A partir de la década de 1970-79 del siglo XX, se ha dado un desarrollo acelerado, profundo y constante en los mercados
y las instituciones financieras. Los rasgos distintivos de este proceso tan profundo son la automatizacion, la globalizacion y la
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innovacion; en la actualidad se dispone de instrumentos financieros modernos y existen nuevos mercados donde se negocian
dichos instrumentos.

Desde su computadora puede comprar acciones y depositar su dinero en fondos de inver-
sion de cualquier parte del mundo, puede comprar divisas a las cinco de la manana y darle instrucciones a su banco para que
programe un pago dentro de 15 dias. La velocidad con la que se esta moviendo el dinero y la cantidad de nuevos instrumen-
tos financieros hacen que esta disciplina sea apasionante e interesante, pero que también conlleva riesgos y sorpresas.

SO En enminos generales,

© === EnlaFigura 19 se describen los participantes y prodictos

de algunos mercados.

Mercado Participantes Productos
Mercado de flores Vendedores y compradores Flores
Mercado de autos Vendedores y compradores Automaviles
Supermercado Vendedores y compradores Alimentos, articulos para el hogar, etcétera
Mercado financiero Emisores € inversionistas Instrumentos financieros

Figura 1.9 Ejemplos de tipos de mercados.

) (K

gura 1.10).

Mercado de productos (Mercado para productos manufacturados y de servicios)

Mercado de factores (Mercado para los factores de produccion: tierra, mano de obra y capital)
o Mercado de recursos naturales

e Mercado de trabajo

e Mercado de capital

Figura 1.10 Tipos de mercados en una economia.

También en muchos casos se realizan actos cotidianos de intercambio no presencial. Cuando, por ejemplo, se realiza una
llamada por teléfono, se conecta a Internet o se enciende la luz se produce un intercambio entre la empresa de telecomunica-
ciones y nosotros.

Para que se produzca dicho intercambio se requiere el pago de un precio. Este

[ No obstante, existen otros aspectos que influyen en el mercado y que tienen su fuente en alguno de los agentes que
intervienen en la actividad econémica.
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abarca una gran cantidad de elementos como la tierra, las semillas, las materias primas o las

fuentes de energia.

El concepto de agentes econdmicos fue creado por economistas con
la intencion de simplificar los procesos economicos y explicarlos de una
manera mas sencilla. Se reconoce su origen en los modelos econdémicos
clasicos y neoclasicos.

La familia es un agente econdémico que consume, ahorra y ofrece tra-
bajo. La familia se entiende como un grupo de personas que viven juntas,
puede tener un solo individuo 0 mas que no necesariamente tienen un pa-
rentesco. La familia consume bienes y servicios buscando satisfacer sus
necesidades, ahorra buscando un consumo futuro mayor o se endeuda
con la intencién de adelantar consumo y ofrece trabajo, sacrificando ocio,
para poder consumir bienes.

Las empresas producen los bienes y servicios economicos, es decir,
crean valor y riqueza. Esto lo hacen demandando trabajo de las familias
por un salario, capital por unos intereses, dividiendo beneficios y tierra

por una renta. Ofrecen los bienes y servicios, que son resultado de su ac-

tividad econdmica, a los consumidores que pueden ser las familias, otras

empresas o el Estado.

El Estado puede ofertar bienes y servicios como productor a través
de las industrias nacionales y demandar bienes de las empresas y trabajo de
las familias para proveer bienes publicos, como por ejemplo, las carrete-
ras o seguridad. El Estado determina el nivel de impuestos que cobra a
los otros agentes econdmicos que luego son usados en su gasto publico,

También puede regular precios, establecer leyes, limitar el consumo de

ciertos bienes, establecer aranceles, etc. Con influencia en las actividades
econdmicas. Por medio de la politica monetaria modifica la cantidad de
dinero disponible en la economia y las tasas de interés. Realiza labores
de distribucion de renta a través de servicios sociales como la educacion,
salud y programas de lucha contra la pobreza. Estos servicios son finan-
ciados por los impuestos.

Fuente: con informacion de: http://www.actividadeseconomicas.org/2013/05/
agentes-economicos.htmi#.UtMwJbTLmEo

Activo:

Conjunto de todos los bienes y derechos con valor monetario
que son propiedad de una empresa, institucion o individuo,
y que se reflejan en su contabilidad.

. Unos zapatos, por ejemplo, son un activo en la
medida que pueden intercambiarse por alguna otra cosa; la maquina-
ria que tiene una comparia es otro ejemplo. Los instrumentos finan-
cieros pueden ser activos o pasivos. Por ejemplo, en un préstamo el
emisor tiene un pasivo financiero y el inversionista un activo financie-
ro. De manera simultdnea, para el emisor se originan obligaciones y
para el inversionista, derechos.

(Real Academia Espariola, 2012)

Propiedad fisica o derecho intangible que tiene valor econémico,
(Samuelson & Nordhaus, 1996)

Parte del balance de situacion financiera de una empresa donde
se presentan sus hienes y derechos, por extension, se conoce
con este nombre a todos los elementos que en él figuran.

(Garcia Padilla V., 2013)
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, por ejemplo, una casa, un terreno, una maquina, el inventario de productos o un automovil. El valor de un
automovil dependera de las condiciones mecanicas generales y del aspecto fisico que tiene.

, que es una promesa de pago en-
tre un deudor y un acreedor. La persona que posee el derecho a cobrar, tiene en el pagaré un activo de tipo intangible, ya que
solo tiene la promesa del deudor de que va a pagar segtn lo acordado. Asi,

Observe los ejemplos de la Figura 1.11.

Tangibles Propiedades fisicas actuales Automovil, casa, alimentos, petroleo, etcétera

Intangibles Promesa de pago futura Pagaré, accion, letras

Figura 1.11 Tipos de activos.

El término “merca-
do de valores” que se escucha con frecuencia en los medios de comunicacion o que se ven publicados en los diarios pueden
tomar ahora un sentido;

En el caso de un préstamo podriamos llamar al
emisor “deudor” y al inversionista “acreedor”. Algunos ejemplos de activos financieros y de emisores son los siguientes:

e Un préstamo otorgado por un banco comercial (inversionista) a una persona (emisor) para comprar un automovil.
*  Un certificado de la Tesoreria (CETE) emitido por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de México.

e Un bono emitido por Teléfonos de México, S.A. de C.V.

e Un bono emitido por la Tesoreria de Estados Unidos.

e Una accion comun emitida por la empresa Televisa, S.A. de C.V.

e Una acciéon comun emitida por la empresa Cemex, S.A. de C.V.

En el caso del préstamo para comprar un automovil, los términos del contrato establecen que la persona que solicita el prés-
tamo se obliga a hacer pagos futuros tanto del importe recibido como de la parte de los intereses que se generen, el flujo de
efectivo de este activo financiero son los pagos especificados que hara la persona. La forma fisica del activo esta representada
por el pagaré suscrito en la operacion. La persona que recibe el préstamo emite un pagaré al momento que lo firma, por tan-
to es el emisor; el banco que otorga el préstamo ahora es el duerio de este documento, tiene un activo financiero en su poder
soportado solo por una promesa de pago.

En este caso la persona se convierte en el emisor del activo financiero y el banco en el inversionista. El emisor necesita el di-
nero y esta dispuesto a pagar un precio o costo por el uso del mismo, mientras que el inversionista tiene los recursos suficientes
y esta dispuesto a proporcionarlos a cambio de un rendimiento. Si pensamos que el banco espera recibir como recompensa 20%
anual sobre el dinero otorgado, ese mismo porcentaje sera el costo financiero para la persona emisora. Observe la Figura 1.12.

Grupo 1 Grupo 2
Banco comercial Individuo
e —— .
Tienen excedentes de recursos Necesitan recursos EE— Objetivo: .
X > . Comprar un automévil
(inversionista) D a— (emisor)
Ganara 20% Pagara 20%

Figura 1.12 Emisor e inversionista en las finanzas personales.

La transferencia del dinero del banco (inversionista) a la persona (emisor) se documenta con la firma del pagaré respec-
tivo; en este documento se establecen las fechas de los pagos asi como la tasa de interés acordada.
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En el caso del certificado de la tesoreria emitido por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de México, el gobierno
es quien necesita el dinero, el emisor acuerda pagar al tenedor o inversionista el valor nominal del instrumento financiero en
la fecha estipulada. Esta operacion es como un préstamo a corto plazo, en el cual en lugar de firmar un pagaré, el gobierno
(deudor) imprime un certificado que entrega al inversionista (acreedor). Para los llamados CETES no existe un pago de in-
terés, por tanto, el inversionista tendra que descontar (disminuir) una cantidad al precio nominal del CETE al momento de
la compra para poder obtener un beneficio. Por ejemplo, suponga que el gobierno mexicano necesita recursos para su gasto
corriente, es decir, para el pago de los salarios de maestros, burécratas, médicos del sistema de salud, etcétera. El gobierno
emite un instrumento financiero con valor de $10.00 y se compromete a regresarlos en un determinado periodo; sin embar-
g0, no establece una tasa de interés, es un instrumento con interés cero. El inversionista tendra que comprar el instrumento
por debajo de su valor nominal de $10.00, con la finalidad de obtener un rendimiento. Asi, el inversionista puede comprar
el instrumento en $9.50 y con ello obtener un beneficio de $0.50. Al final de plazo, el gobierno le pagara el valor nominal es-
tipulado de $10.00. Para el gobierno, los $0.50 de peso seran el (Figura 1.13). La
transferencia del dinero de los inversionistas al gobierno (emisor) se documenta con la emision de los CETES. En cada uno
de ellos se establece la fecha del pago asi como su valor nominal.

Grupo 1

. p Grupo 2
Individuos, empresas, !
instituciones bancarias > Gobierno

L
Objetivo:
) Necesitan recursos —_— Pagar salarios a maestros,
Tienen excedentes de recursos . 2 ; b
- (emisor) médicos, burdcratas, etcétera

(inversionista)

Ganaran 50 centavos Pagara 50 centavos

Figura 1.13 Emisor e inversionista en las finanzas publicas.

Respecto al bono emitido por la empresa Teléfonos de México, S.A. de C.V. (emisor), se supone que la empresa necesita
el dinero para ampliar su red de telefonia fija, y que acuerda pagar al inversionista una cantidad por intereses cada seis meses
hasta que el bono llegue a su vencimiento, reembolsando en ese momento la cantidad prestada. Este es el mismo esquema de
un préstamo, de hecho, tanto

La transferencia del dinero de los inversionistas a la empresa Teléfonos de México, S.A. de C.V. se realiza con la emision
por parte de la empresa de un documento llamado bono, en el cual se establecen las fechas de los pagos asi como la tasa de
interés acordado. Observe la Figura 1.14.

Grupo 1
> Grupo 2
.lnd.'V'd.uos' Sl Teléfonos de México, S.A. de C.V.
instituciones bancarias SN
] Objetivo:
Tienen excedentes de recursos Neces(lg;r;srgr(;ursos Ampliar la red de telefonia fija
+-—

(inversionista)

Ganaran intereses Pagara interss

Figura 1.14 Emisor e inversionista en las finanzas corporativas (deuda).

La accion comun de la empresa Televisa, S.A. de C.V. (emisor) le da derecho al inversionista a recibir dividendos cuando
la empresa obtenga utilidades y las distribuya entre los accionistas. El inversionista, llamado en este caso “accionista”, tam-
bién tiene una parte prorrateable del valor neto de los activos de la empresa, en caso de liquidacion de esta.

La transferencia del dinero de los inversionistas a Televisa, S.A. de C.V. se realiza con la emision por parte de la empresa
de documentos llamados acciones, en las cuales se establece el precio de cada una de ellas.
Vea la Figura 1.15.
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Grupo 1

. o Grupo 2
Individuos, empresas, instituciones q
' bp S; Televisa, S.A. de C.V.
ancarias AN -
Objetivo:
Necesita recursos ——— > Diversos proyectos para consolidar
Tienen excedentes de recursos g
- (emisor) la empresa

(inversionista/accionista)

Ganaran dividendos

Pagara dividendos

Figura 1.15 Emisor e inversionista en las finanzas corporativas (accion).

Los diferentes tipos de instrumentos financieros involucrados en los ejemplos anteriores pueden observarse en la Figura 1.16.

Compra de un automavil Individuo Banco Pagaré Intereses

Interés, a través de descontar
un importe

Individuos, empresas,
instituciones

Gasto en salarios

de maestros y médicos Certificado de la Tesoreria

Gobierno

Intereses, también llamados
cupones

Teléfonos de México, S.A.
de C.V.

Individuos, empresas,
instituciones

Ampliacién de la red de

telefonia fija Bono

Individuos, empresas,

Diversos proyectos Televisa, S.A. de C.V. Acciones Dividendos

instituciones

Figura 1.16 Ejemplos de instrumentos financieros.

De los ejemplos mostrados en la Figura 1.16 se concluye otro aspecto importante:

En el primer
caso se hace referencia al instrumento financiero como un instrumento de deuda.
El préstamo para la compra del automovil, el CETE emitido por el gobierno de México y el bono de Teléfonos de México,
S.A. de C.V, citados antes, son ejemplos de instrumentos de deuda.

Ejemplos de una obligacion en accién son las acciones comunes como participacion en la sociedad en un
negocio. Por ejemplo, si una empresa ha obtenido préstamos a través de un banco y recursos mediante la aportacion de sus
socios, la empresa entonces tiene tanto obligaciones de deuda (con el banco), por lo que pagara intereses independientemen-
te de si obtiene utilidades o no, y obligaciones de accién (con los socios), donde tendra que distribuir dividendos sobre las
utilidades generadas. Observe la Figura 1.17 donde se relacionan los tipos de instrumentos y su rendimiento.

Tipo Rendimiento/costo Instrumento
~
Instrumentos de deuda Una cagti:]dez:(()i fija de Préstan;gz,ogETES 0
Instrumentos financieros:
Instrumentos de accion ~———> i canrt;(i?ddu\;?riable O ——» Acciones comunes
A\

Figura 1.17 Tipos de instrumentos financieros y sus rendimientos.

. Las acciones preferentes son una obligacion en accion que da de-
recho al accionista de recibir una cantidad fija de dinero. Sin embargo, este pago es contingente, ya que solo se hace después
de haber pagado a los poseedores de los instrumentos de deuda. Otro instrumento de ambas categorias es el bono converti-
ble, que permite al inversionista convertir una deuda en acciones bajo determinadas circunstancias.
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1.5 Precio y riesgo de un activo financiero

El precio de un activo tangible depende de las caracteristicas y propiedades fisicas del activo. Asi, el precio de un vehiculo, de
una flor, de la carne de res, de un terreno y de una casa, entre otros, depende de sus caracteristicas fisicas. ; Cuanto vale una
casa?, sen qué precio se venderfa un automovil?, de seguro las respuestas a estas preguntas pasan por la palabra “depende”.
Efectivamente, una casa tiene un valor segtin diferentes elementos tangibles: la ubicacion, los acabados, la antigiedad, la cali-
dad de los materiales, los servicios ptblicos disponibles, el disetio, etc. En el caso del automovil es similar: el color, el ano, las
condiciones mecanicas, el estado de la pintura, el equipamiento, etc. Todas estas caracteristicas son fisicas.

En el caso de un activo intangible, un principio financiero basico indica que el precio de un activo financiero es igual al
valor actual de su flujo de efectivo esperado, aun cuando el flujo de efectivo no sea conocido con exactitud. Por flujo de efec-
tivo se entiende la serie de pagos de dinero a lo largo del tiempo de vida del activo financiero. Por ejemplo, una persona (emi-
sor) consigue en préstamo de $100.00, por los cuales esta dispuesto a pagar $105.00 al inversionista al final de un periodo
de un afio. En este caso, el flujo de efectivo esperado es de $105.00 y puede observarse que el costo es de 5% anual (los por-
centajes pagados en exceso sobre los $100.00 recibidos). Si se supone que el inversionista pretende ganar 5% anual, entonces
el precio del activo financiero (préstamo) sera de $100.00. Esto es, los $100.00 son el valor actual de los $105.00 que seran
pagados en el futuro. Observe la Figura 1.18.

Grupo 1 $100.00 > Grupo 2
Inversionista Individuo (emisor/deudor)
Tienen excedentes de recursos » $105.00 Necesita recursos

Figura 1.18 Ejemplo del precio de un activo financiero.

En la linea de tiempo de la Figura 1.19 se puede observar que $105.00 en un afio equivalen a $100.00 a pesos del dia de
hoy, si se descuentan a 5%. O lo que es lo mismo, que $100.00 el dia de hoy valdran $105.00 dentro de un afio si se invier-
ten a 5%.

Actual 52, 1 afio

$100.00 $105.00
Figura 1.19 Valor actual de una cantidad futura.

Es importante recalcar que el precio de un activo financiero es el valor actual o presente de sus flujos de efectivo futuros,
aun cuando estos no se conozcan con certeza. Esta definicion del precio de un activo financiero es la piedra angular de mu-
chas de las operaciones financieras. Si se quiere responder a preguntas como: “;Cudl es el precio de una accion de la empresa
Televisa, S.A. de C.V.?”, ahora ya se sabe la respuesta: el precio dependera del valor presente de sus flujos de efectivo futuros.
En el caso de una accion, los flujos de efectivo futuros se refieren a los dividendos que se esperan obtener. Esto es, el precio de
la accion de Televisa, S.A. de C.V, esta dado por la suma a valores actuales de todos los dividendos futuros esperados. En el
caso de un bono podria preguntarse lo mismo, “;cual es el precio de un bono que acaba de emitir el gobierno?”; la respuesta
es: el precio del bono que acaba de emitir el gobierno es la suma del valor presente de todos los cupones (intereses) que pa-
gara el bono, asi como de su monto nominal.

Esta definicion del precio de un activo financiero aplica tanto para instrumentos de deuda como para instrumentos de
accion. Incluso, este precio financiero se ha extendido a otras operaciones; por ejemplo, ¢sabe cuanto vale la empresa don-
de trabaja o la escuela donde estudia?, pues en este caso, y basados en algunas técnicas financieras como el Flujo de Efectivo
Descontado (DCE por sus siglas en inglés), la respuesta es la misma: la empresa o la escuela valen la suma de los valores pre-
sentes de sus flujos de efectivo esperados, ya sea por la facturacion de productos o por las colegiaturas cobradas, disminuidos
por los gastos relacionados. Estos flujos de efectivo son los importes relevantes para poder determinar el valor. Como puede
darse cuenta, el precio de un activo financiero esta influido, en parte, por el importe de flujo de efectivo que genere. Asi que
entre mas flujo de efectivo genere un activo, su precio sera mayor.

El precio de un activo también depende, entre otras cosas, de los riesgos asociados con el mismo. El riesgo que en ge-
neral tienen los activos financieros es la certeza de que se puedan obtener los flujos de efectivo tal y cual se esperan. Si espe-
ramos $10, queremos que llegado el momento se obtengan $10, si solo se obtiene $8, entonces quiere decir que es posible

11
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que el flujo no se cumpla. Los riesgos que se asocien con el activo estaran integrados en la tasa de interés que se utilice para
encontrar el valor presente de los flujos de efectivo.

Se sabe que los riesgos son parte de cualquier actividad, la vida misma es un andar donde en ocasiones se evitan riesgos,
en otros momentos se asumen y enfrentan, mientras que a veces se controlan o tratan de minimizar. Para los activos finan-
cieros no es distinto, existen riesgos asociados. En el ejemplo del préstamo, considere el riesgo de que la inflacion anual sea
superior a 5%; en este caso el inversionista no obtendria ningtin beneficio ya que su ganancia estaria mermada por el porcen-
taje de inflacion, esto es, el poder de compra de los $105 que se recibiran en el futuro disminuira. De modo que hay un riesgo
por inflacion. También existe la posibilidad de que el deudor o emisor llegado el momento no pague la cantidad establecida;
este es un riesgo comun, el de incumplimiento. Por otra parte, muchas veces los activos financieros estan denominados en
otras monedas, supongamos que en el ejemplo anterior en lugar de pesos el préstamo se hiciera en dolares estadounidenses,
y el deudor estuviera obligado a pagar en esa moneda, entonces también habria un riesgo de tipo de cambio, por ello, tanto el
deudor como el inversionista estarian bajo la incertidumbre de los tipos de cambio.

De lo anterior se puede afirmar que existen tres tipos de riesgos asociados
con los activos financieros: el primero es el que se relaciona con el poder de
compra que tendra el flujo de efectivo esperado, llamado riesgo de inflacion. El Elincremento de los

De inflacién o de compra

segundo es el que el deudor o emisor no cumpla con sus obligaciones, cono- | precios o inflacion
cido como riesgo de incumplimiento. Por tltimo, para los activos financieros Que el deudor caiga en De incumplimiento
que estan denominados en una divisa distinta a la de circulacion en el pais que incumplimiento

se trate, existe la posibilidad de que el tipo de cambio varie en forma adversa Las variaciones de los
tanto para el emisor como para el inversionista; a este se le llama riesgo de tipo | Precios de las divisas
de cambio. Los anteriores no son todos los riesgos que pueden influiren unac-  Figura 1.20 Tipos de riesgos asociados con un activo
tivo financiero; sin embargo, los de inflacion, de incumplimiento y de tipo de  financiero.

cambio son los principales (Figura 1.20).

Del analisis del precio y riesgo de un activo se puede establecer otro de los principios fundamentales de las finanzas: a
mayor riesgo mayor rendimiento. Por ejemplo, imagine que tiene la solicitud de dos personas de prestarles dinero. La per-
sona A es un individuo muy cumplido y sabe que dificilmente le dejara de pagar lo que debe; a la persona B la conoce no de
hace mucho tiempo y tiene el antecedente de que ella ha dejado de cumplir con algunas obligaciones similares. La pregunta,
si usted tuviera las posibilidades de cumplir con las dos solicitudes de préstamo, es: ;les cobraria la misma tasa de intereses
a las dos personas? Si su respuesta es no, parece que esta en lo correcto. Habria que cobrarle mas intereses a la persona B por
ser mas riesgosa, y menos a la persona A por tener menos riesgo. Por este ejemplo, se confirma la funcion de que a mayor
riesgo se necesita un mayor rendimiento. Recuerde siempre esta relacion y sea muy cuidadoso, sobre todo en el caso de inver-
siones. Existen oportunidades de inversion que ofrecen excelentes rendimientos porque son mas riesgosas. Nadie regala di-
nero, y por lo regular las inversiones que tienen mayores tasas de rendimiento son las que tienen mayores riesgos asociados.

Los bancos manejan diferentes tarjetas de crédito, solo es cuestion de revisar las tasas de interés para darse cuenta del prin-
cipio anterior. Las lineas de crédito para tarjetas que son otorgadas a personas de bajos ingresos tienen una tasa de interés mayor
que la que tienen las tarjetas entregadas a personas con altos ingresos. Las tarjetas platinum, gold, premier, etcétera, tienen las ta-
sas de interés mas bajas ya que por lo general estan destinadas a las personas con mayor poder adquisitivo. El riesgo de que este
grupo incumpla con sus pagos, en términos generales, es menor al que tiene una persona de bajos ingresos. El banco trata de
mitigar su riesgo al cobrar mas interés a las personas o empresas que mas riesgo tienen de incumplir con sus obligaciones.

De tipo de cambio

1.6 Funcion de los instrumentos financieros
Los instrumentos financieros tienen dos funciones economicas principales:

e Transferir recursos.
e Redistribuir el riesgo asociado.

La primera funcion es la transferencia de recursos de quienes tienen excedentes hacia aquellos que los necesitan. La segun-
da funcion es que la transferencia de recursos sea tal que se logre redistribuir el riesgo asociado con el flujo de efectivo, entre
quienes solicitan y aquellos que proporcionan los recursos.

Por ejemplo, Valeria Garcia ha desarrollado un plan de negocio con laidea  elaborar los productos, Valeria solo cuenta con $1000000.00, el ahorro
de crear una empresa de productos de belleza. Su plan establece que ne-  de muchos afos de trabajo, y aunque ella esta segura que sera un buen
cesita un capital inicial de $2 000 000.00 para comprar un local donde s negocio, teme arriesgar todo su capital.

instalara la fabrica, asi como para adquirir la maquinaria necesaria para Por otra parte, Patricia Oliva ha obtenido un premio de $1500000.00
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en la Loterfa Nacional, y esta buscando una oportunidad de inversion que Asimismo, Maria Fernanda Real, odontdloga de prestigio, ha logrado
le permita obtener rendimientos superiores a los que puede alcanzar en  juntar la cantidad de $900 000.00 a lo largo de algunos afios de trabajo.
el sistema financiero tradicional como son los bancos comerciales. Por  Planea gastar $400000.00 en la adquisicion de nuevo equipo para su
tanto. Patricia esta dispuesta a entregar su dinero, es decir, a invertir sus  consultorio e invertir los $500 000.00 restantes con el objetivo de obtener
recursos, a cambio de un rendimiento. Ella piensa invertir $700000.00y  algtin beneficio.

el resto del premio simplemente gastarlo.

Valeria, Patricia y Marfa Fernanda se retnen en la fiesta de un amigo en comun. Durante la velada coinciden en la
conversacion y surge el tema del negocio que pretende fundar Valeria; tanto Patricia como Maria Fernanda se interesan en el
proyecto y acuerdan participar. Valeria esta dispuesta a invertir $800 000.00 y tener 51% de participacion en el negocio, es
decir, Valeria sera la socia mayoritaria. Patricia sera socia en el negocio e invertira $700 000.00 a cambio de 49% de partici-
pacion, Maria Fernanda acuerda prestarle $500 000.00 por un periodo de tres afios con una tasa de intereses de 20% anual;
como Maria Fernanda entrega su dinero bajo la forma de un préstamo ella no tendra participacion en la sociedad, solo sera
una acreedora del negocio y no una socia, Valeria sera la responsable de la operacion del negocio sin la injerencia de Patricia
ni de Maria Fernanda. Ahora Valeria tiene los $2 000 000.00 que necesitaba para hacer realidad su plan.

Grupo 1
Patricia Oliva $700000.00 Objetivo:
Maria Fernanda $500000.00 Grupo 2 Aplicacion de recursos para crecer
Valeria Garcia $800 000.00 — > Empresa de productos de belleza y crear valor
_—
Tienen excedentes de recursos — Obtiene e (astos de operacidn
(Inversionistas) $2000000.00 e [nversion en una plantayen

maquinaria
Asumen riesgos

Figura 1.21 Ejemplo. creacion de un negocio e inversiones.

Con este ejemplo se puede observar la creacion de dos activos financieros. El primero es un instrumento accionario
(obligacion de accion) emitido por Valeria y comprado por Patricia en $700 000.00. El otro es un instrumento de deuda
emitido por Valeria y comprado por Maria Fernanda en $500 000.00. Por tanto, los dos activos financieros permiten que se
transfirieran los recursos excedentes de Patricia y Maria Fernanda a Valeria, quien necesitaba dinero para invertir en activos
tangibles (planta y maquinaria) para la fabricacion de sus productos de belleza. Esta transferencia de recursos es la primera
funcion economica de los activos financieros.

Si Valeria tenia $1 000 000.00 y no estaba dispuesta a arriesgar todo, significa que querfa transferir parte del riesgo del
proyecto; y logré hacerlo al venderle a Patricia un activo financiero que le da a ella una participacion del negocio de 49%.
Ahora, cuando la empresa genere utilidades, estas tendran que ser distribuidas entre Valeria y Patricia. Por otra parte, Maria
Fernanda no quiso compartir parte del riesgo del negocio en lo que se refiere a los flujos de efectivo generados, pero si tendra
un riesgo de incumplimiento al haber participado con un préstamo que requeria pagos fijos durante los proximos tres afios
a una tasa de interés de 20%. La creacion y el intercambio de estos activos financieros contribuyen a redistribuir el riesgo, la
segunda funcion de los activos financieros.

Grupo 1 Dinero > Grupo 2
. . o Accion
Valeria Garcia (accionista) Empresa de productos Dinero _ Aplicacion de recursos para
- Dividendo de belleza crecery crear valor
Patricia Oliva (accionista) Dinero . Utilidad Produce y vende productos que le
’ < generan utilidades
Pagaré .
< Administra los
Maria Fernanda (acreedora) Interés recursos

A

Figura 1.22 Ejemplo. transferencia de recursos y activos financieros.
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Como se pudo observar en el ejemplo anterior, y resumiendo los conceptos relevantes, se tiene que:

» Existen dos tipos de activos financieros: de deuda (préstamo) y de capital (acciones).
* El costo del dinero se presenta en dos formas: intereses y dividendos.
* Los activos financieros ayudan a transferir recursos y a redistribuir el riesgo.

1.7 Finanzas y otras disciplinas

La disciplina financiera tiene relacion con otras ciencias y con diferentes teorias economicas y administrativas. Economia y
finanzas tienen mucho en comun, las finanzas pueden ser una rama de la economia, pero también lo pueden ser de la ad-
ministracion, de hecho se tiene el concepto de administracion financiera, finanzas ptblicas o economia de la empresa. Una
disciplina también muy cercana a las finanzas es la contabilidad. El sistema de registro contable genera informacion ordena-
da y esquematizada en los llamados estados financieros. Las finanzas también son comunes a las matematicas, las llamadas
matematicas financieras proporcionan las bases de calculo necesarias para resolver diferentes cuestiones financieras como el
valor del dinero en el tiempo y los procesos de estimaciones y probabilidades de ocurrencia. Las finanzas también se relacio-
nan con el derecho. El sistema financiero descansa sobre un conjunto de reglas, normas y leyes que establecen el marco legal
donde operan las finanzas. Por lo mismo el estudiante de la materia financiera tiene la obligacion de conocer las disciplinas
afines para obtener un panorama completo e integral.

Finanzas y economia

Las finanzas como se describio son el conjunto de actividades que, a través de la toma de decisiones, mueven, controlan, uti-
lizan y administran dinero y otros recursos de valor. La economia puede enmarcarse dentro del grupo de ciencias sociales ya
que se dedica al estudio de los procedimientos productivos y de intercambio, y al analisis del consumo de bienes (productos)
y servicios. El vocablo proviene del griego y significa administracion de una casa o familia.

Las finanzas al igual que la economia tratan de administrar recursos escasos y deseos ilimitados. Las necesidades son
superiores, en algunos casos, a los recursos disponibles. Una empresa quiere hacer mayores inversiones pero no siempre las
lleva a cabo por que le faltan recursos, un individuo desea adquirir un auto deportivo, pero no tiene los recursos suficientes,
un gobierno quiere construir mas puentes, hospitales y carceles, pero sus recursos son limitados. Poder equilibrar las necesi-
dades y los recursos disponibles es toda una ciencia.

Economia es la rama que analiza como los seres humanos satisfacen sus El mismo autor definid la economia como oikos (casa) y nomos (re-
necesidades ilimitadas con recursos escasos que tienen diferentes usos.  glas) y aportd un nuevo significado al concepto de economia, si bien tan
Cuando un hombre decide utilizar un recurso para la produccion de cierto  solo lo detallé un poco: “La economia es la ciencia de la eleccion, la cien-
bien o servicio, asume el costo de no poder usarlo para la produccion de  cia que estudia como los recursos son empleados por el hombre para sa-
otro distinto. A esto se lo denomina costo de oportunidad. La funcién de la  tisfacer sus necesidades, puesto que viven en sociedad”.

economia es aportar criterios racionales para que la asignacion de recur-

S0s sea lo mas eficiente posible (Robbins, 1932).

Finanzas y contabilidad

Las finanzas y la contabilidad son disciplinas afines. La contabilidad es la técnica que se encarga de llevar a cabo un registro
sistematico y cronologico de las operaciones financieras con el objetivo de estudiar, medir y analizar el patrimonio, situacion
economica y financiera de una empresa u organizacion. Esta disciplina presenta los resultados a través de estados contables
o financieros a las distintas partes interesadas para facilitar la toma de decisiones. La contabilidad es una técnica que aporta
informacion de utilidad para el proceso de toma de decisiones econdmicas.

La contabilidad posee una técnica que se ocupa de registrar y resumir las operaciones mercantiles de un negocio con el
fin de interpretar sus resultados. Por consiguiente, los gerentes o directores a través de la contabilidad pueden orientarse so-
bre el curso que siguen sus negocios mediante datos contables y estadisticos. Estos datos permiten conocer la estabilidad y
solvencia de la compania, la corriente de cobros y pagos, las tendencias de las ventas, costos y gastos generales, entre otros.
De manera que se pueda conocer la capacidad financiera de la empresa.

Mediante las finanzas se trata de administrar recursos de valor mientras que la contabilidad es el mejor sistema de regis-
tro de las operaciones economicas involucradas en una organizacion. Por tanto, son disciplinas que se complementan y se
requieren para tomar mejores decisiones de caracter economico.
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La historia de la contabilidad y de su técnica esta ligada al desarrollo del
comercio, la agricultura y la industria como actividades economicas. Des-
de su comienzo, se busco la manera de conservar el registro de las tran-
sacciones y de los resultados obtenidos en la actividad comercial. Los
arquetlogos han encontrado en las civilizaciones del Imperio inca, del An-

tiguo Egipto y de Roma variadas manifestaciones de registros contables,
que de una manera basica constituyen un registro de las entradas y sa-
lidas de productos comercializados y del dinero. La utilizacion de la mo-
neda fue importante para el desarrollo de la contabilidad, ya que no cabia
una evolucion semejante en una economia de trueque (Lefebvre, 2012).

Finanzas y administracion

La administracion es una ciencia social compuesta de principios, técnicas y practicas y cuya aplicacion a conjuntos humanos
permite establecer sistemas racionales de esfuerzo cooperativo, a través de los cuales se pueden alcanzar propdsitos comunes
que de manera individual no es factible lograr.

También se puede entender la administracion como la gestion que desarrolla el talento humano para facilitar las tareas de
un grupo de personas dentro de una organizacion. Con el objetivo de cumplir las metas generales, tanto institucionales como
personales, se acompana de la aplicacion de técnicas y principios del proceso administrativo, donde toma un papel prepon-
derante en su desarrollo 6ptimo y eficaz dentro de las organizaciones, lo que genera certidumbre en el accionar de las perso-
nasy en la aplicacion de los diferentes recursos.

La administracion financiera es una parte de la ciencia de la administracion de empresas que estudia y analiza, como las
organizaciones con fines de lucro pueden optimizar:

e Laadquisicion de activos y la realizacion de operaciones que generen rendimiento.

e El financiamiento de los recursos que utilizan en sus inversiones y operaciones, incurriendo en el menor costo posi-
ble determinando como y cuando devolverlos a los acreedores, y retribuir a los inversionistas con ganancias en dine-
ro y en bienes de capital.

e Laadministracion de los activos de la organizacion.

Lo anterior con el propodsito de maximizar la riqueza del inversionista, minimizar el riesgo de resultados desfavorables y, en
general, evaluar el nivel del desempenio de la gestion financiera.

Proceso administrativo

La administracion puede verse también como un proceso. Segun Henri
Fayol (1841-1925), dicho proceso esta compuesto por funciones basicas:
planificacion, organizacion, direccion, coordinacion, control.

Planificacion: Procedimiento para establecer objetivos y un curso de
accion adecuado para lograrlos.

Organizacion: Proceso para comprometer a dos 0 mas personas que
trabajan juntas de manera estructurada, con el propésito de alcanzar una
meta o una serie de metas especificas.

Direccion: Funcion que consiste en dirigir e influir en las actividades
de los miembros de un grupo o una organizacion entera, con respecto a
una tarea. A partir de la direccion, los administradores ayudan a las perso-
nas a satisfacer sus propias necesidades y utilizar su potencial al contri-
buir a las metas de una empresa.

Coordinacion: Integracion de las actividades de partes independientes
de una organizacion con el objetivo de alcanzar las metas seleccionadas.

Control: Proceso para asegurar que las actividades reales se ajusten
a las planificadas.

El proceso se da al mismo tiempo. Es decir, el administrador realiza
estas funciones de manera simultanea.

Las funciones no son independientes, sino que estan interrelaciona-
das. Cuando una organizacion elabora un plan, debe ordenar su estruc-
tura para hacer posible la ejecucion del mismo. Luego de la ejecucion (0
tal vez en forma simultanea) se controla que la realidad de la empresa no
se aleje de la planificacion, o en caso de hacerlo se busca comprender
las causas que lo originan. Finalmente, del control realizado puede surgir
una correccion en la planificacion, y en los deméas elementos, o que rea-
limenta el proceso.

Finanzas y matematicas

La matematica financiera es el campo de las matematicas aplicadas, que analiza, valora y calcula materias relacionadas con los
mercados financieros y, en especial, el valor del dinero en el tiempo. Asi, las matematicas financieras se ocuparan del calculo
del valor, tasas de interés o rentabilidad de los distintos productos que existen en los mercados financieros.

Algunos temas de las matematicas financieras son:

e Elvalor del dinero en el tiempo
e Interés simple

e Interés compuesto

e Valor presente y valor futuro
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