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ltr.t'RODUCCION. 

La presente tesís tuvo su origen en la necesidad de 
contar con un texto que sirviera de base para la impartici6n 
de la materia de Aplicaciones a las Matemáticas Financieras 
II. Esta por ser una materia optativa, no cuenta con un te­
mario previamente establecido, es decir el material que se 
imparte durante el desarrollo del curso queda sujeto única y 
exclusivamente al criterio del Catedrático que figure como 
titular de la misma. 

En este trabajo se presenta a la consideración de 
profesores y alumnos de la carrera de Actuaría, lo que consi­
dero es un proyecto de texto apropiado para aquellos intere-­
sados en impartir o cursar la mencionada asignatura. Cabe 
aclarar, que como su nombre lo dice, se trata s6lo de un. prQ. 
yecto de texto, ya que el autor comprende que el interés que 
puedan despertar los temas aqui abordados, así como la forma 
en que sean desarrollados durante el transcurso de la catedra 
depende corno se menciono antes.del criterio profesional del 
Actuario que la imparta. 

Por consiguiente el texto que se somete enseguida al 
Juicio de ustedes, representa lo que considero, una opci6n v~ 
lida para el curso de Aplicaciones a las Matemáticas Financig_ 
ras II. 

Por último me gustaría mencionar que la presente te­
sis tuvo su antecedente inmediato en los apuntes que para la 
materia Aplicaciones·a las Matemáticas Financieras IIr tuve 
el gusto de escribir bajo la sugerencia y atinada dirección 
de la Actuaria y Profesora de esta Universidad, María Aurora 
Váldez Michel. A quién agradezco la confianza que depositó 
en mi. 



CAPITULO l 

" FUNC'.AMENTOS DE PRESUPUESTACION DE CAPITAL" 

INTRODUCCIOrJ A LA PRESUPUESTACION DE CAPITAL 

La presupuestaci6n de capital es el 6rea de decisi6n dentro de la admi-­

nistraci~n financiera en la cual se establecen objetivas y criterios para la 

invers15n de recursos en proyectos de largo plazco Los proyectos de inver-­

s i6n de capital incluyen activos como edificios, equipo, maquinaria y veh!c~ 

los. Estos activos son en extre.mo importantes para la empresa por que en 9.!t 

neral casi todas las utilidades de la empresa se dérivan del uso de las -

inversiones de capital, estos activas representan fuentes de recursos, y las 

fondos empleados en ellos permanecer~n invertidas durante un largo plazo. 

Muy frecuentemente se cree que la presupuestaci6n de capital es sin6nimo 

de inversi6n en equipo y maquinaria. La expansi5n o contracci6n del activo­

es n~turalmente un problema en el que se pueden aplicar t~cnicas de presu- -

puestaci5n de capital. 

Pero btas se pueden aplicar del mismo modo a la valuaci6n de la estruc­

tura financiera de la empresa o a una emisi6n de bonos ó a st debemos comprar 

o arrendar un activo, a a la valuaci5n de otras empresas que se piensen com­

prar. Asimismo la decisi6n de continuar en un negocio o de dar por termina­

do un pl'oyecto es tambi~n una decisión de presupuestaci6n de capital. 

Debemos notar tambi~n que la presupuestación de capital ofrece un m~to­

do de an5lisis y criterio de decisión que pueden ser empleados en proyectos­

tanto privados como de car&cter gubernamental. 

Los beneficias de un proyecto de capital son vistas a futuro y el ele-­

mento tiempo se encuentra dentro de la esencia de la prosupuustac16n de cap.!_ 

tal. La empresa debe comenzar un proyecto en el momento preciso pera sacar­

prov~chu ée las condiciones financleran a corto plaza. 

AdemSs, la vida Gtil de los activos y los grandes desembolsos que se r!_ 

quieren para su adquisici6n, augieren que los costos e ingresos estimadoa P.!! 
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ra llevar a caba •l proyecta, sean descontadas por el perl6do en que se espe­

ra rac1b1rlaa a pagarlas. 

M6s a6n las deais1aneB de inuersi6n eat&n siempre bBBadas en informac16n 

en la que se utilizan predicciones de futuras ingresos y costos. Sabemos par 

la experiencia que tales predicciones tendr&n siempre cierta grado de error -

pera un lada u otro, y el grado de errar puede o na tener correlaci6n con l~­

durac16n del proyecto. Las predicciones a COl'to plezc (menos de un afta) pro­

porcionan generalmente mayor certeza que las estimaciones a largo plazo ( 5 -

111'\os .6 m~ El futuro visto oscuramente entrai'ia riesgos y cualquier proyecto­

de capital debe comprender necesariamente una valuac16n del riesgo que ecomp.!!. 

fla al proyecta. . . 

En suma, las componentes del an6lisis de presupuesteci6n de capital in".!!, 

lucran una predicci6n de los beneficias y castos del proyecto, descontando -­

las fondas invertidos en el proyecto a una tasa apropiada, valuando el riesgo 

asociado can el proyecta, y elaborando un seguimiento para determinar si el·­

proyecto se est& desarrollando como se esperaba. 

Las epl1cacionea de les t~cnicas de presupuestaci6n de capital son muchBB 

y variadas, en teaT!a se pueden analizar un gran nGmero de problemas con es-­

tes t&cnicas. No obstante este an&lisis absorbe tiempo y dinero, en especial 

el que se lleva a cebo con t~cnices m&s sofiatlcades y el resto de estos pro­

ced1mtentoa debe ser justificada.por las beneficias recibidos, la teorla pue~ 

se debe adaptar a las circunstancies. 

El presupuesto de capitel, visto es! se concentra en los beneficios y -­

costas de un proyecto, y las decisiones hechas determinan a la camposici6n t.!!, 

tal de activas y el !ndale de riesgos de la empresa. 

El presupuesto de capital ee forma de planea que ae proyectan variaa - -

aftas en el futuro, en cantraposic16n , con presupuestos e corto plaza, los .. 

cuales rigen las operaciones ordinarias de la empresa. 

Sin embarga na es el proyecto el objetiva central de nuestra planeac16n, 

--~, ......... --:-•··-;-~·-· 

'.~ .... 
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sino la empresa,su continua existencia y desarrollo, de aqul que si bien el -

enfiliais nos proporciona estimaciones confiables sobre le tasa de retorna ª.!. 

pereda y el riesgo del proyecto, la pregunta surge en cuanto al impacto que­

esto tiene en el ingreso de la empresa y la postura respecto al riesgo que -

esta debe adoptar. Si el proyecto mejora el ingreso de la empresa pero se -

trata de una operaci6n altamente riesgosa, l deseamos el proyecto ?. La re!. 

puesta pudiera ser afirmativa, pero a~n as! la pregunta debiera ser plan:teiDs. 

Una alta tasa de retorno en un proyecta no es suficiente para justificar su­

eceptaci6n, la pregunta clave es l La aceptaci6n del proyecto incrementa el­

valor en el mercado de las acciones ?. 

Debe tomarse en cuenta que un proyecto que parece favorable a largo 

plazo puede mostrar resultados negativos en los primeros períodos y esto PU!. 

de crear problemas políticos en la administraci6n, si se considera que los­

reportes contables influyen en las decisiones de loe accionistas. 

Finalmente todo proyecto de capital tiene que ser financiado y na --

existen fuentes gratuitas de capital. La mayoría de las empresas se esfuer­

zan para mantener una estructura de capital que minimise sus costos de fina!!_ 

ciamiento, de acuerdo a esto, necesitamos saber no s6la si la adopci6n de e_! 

te o aqu~l proyecto incrementa el valor en el mercado de las acciones, aino­

tambi~n saber si la aceptaci6n del proyecto incrementa la capacidad de ende.!:!, 

damiento de la empresa. 

BASES MATEMATICAS PARA LA PRESUPUESTACION DE CAPITAL 

Para poder llevar a cabo las cálculos asociados con el an~lisis de cas­

tos de capital ea necesario entender el procedimiento para el computo del i.!!, 

ter6s asl como la funci6n rec!proca del valor presente. En esta secci6n ae­

hará un repaso de la herramienta necesaria para esta finalidad. 

EL INTERES 

El pago de interés como recompensa por el uso del capital es una parte­

establecida de nueotra vida econ6m·J.ca, en cierto sentido el interh puede --
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ser considerado como el precio del dinero, que se pega e la persona que pro­

porciona un capital pera su uso. 

En la vida cotidiana se pueden hacer muchas interpretaciones de lo que­

representa el capital y el interfis pero en la teoría financiera y actuarial­

el capitel e interés ser§n siempre expresados en términos de dinero. 

En la prfictica el interés que ha sido ecorqedo en ser pagado por el uso 

del capital se pagarfi en intervalos de tiempo establecidos¡~La tase de inte­

rés.que opere .durante estos intervalos se encontrar& considerando el monto -

de interés acordada para pago en relaci6n con el capital invertido. 

De este modo la defin1ci6n de tasa de interés es: 

" El monto que se paga en un intérvalo de tiempo por cada unidad de ca­

pital invertido "• 

La pr~ctica mfis común es hacer del int~rvalo de tiempo un año, y esta -

desafortunadamente tiende a inducir la idea preconcevide de que las tasas de 

interés deben ser tasas anuales, y alin se llega a describir ciertas tasas de 

interés cama tasas anuales, cuando de hecha no lo son. 

INTERES COMPUESTO 

Por definici6n, si se paga une tasa de interés esto significa que al fi 

nal de un intfirvala de tiempo establecido el inversionista recibirla una BU 

me de dinero ya fijada por el uso de Bu capital durante ese perlado. En la­

teor!e del interfiB compuesto se asume que cuando el inversionista recibe e!!.: 

te euma,el puede inmediatamente usarla como capitel y ser invertido nuevame!!_ 

te.de modo que gene intereses en le misma forme que el capital original. 

La f6rmula para el c&lculo de interés simple es le siguiente: 

s • p ( 1 + 1 ) 

Donde 

S • Manto 

P • Pr1nc1pel 6 capitel invertido. 

i • Tasa de 1nter6s • 

. . . . 
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Esta se utiliza para el c~lculo del lnter~s en un solo peri6do. 

Si lo que se quiere es el manto despu~s de " n n perHidai;, entonces se -­

utiliza la siguiente formula: 

Donde: 

Sñl ::i P ( 1 + i )n 

Sñ\ ::i Monto despu~s de n años. 

n = Nfimero de años. 

Frecuentemente, el inter~s se compone semanalmente 9 trimestralmente. di_!! 

riamente o continuamente, la siguiente ecuaci6n debe ser utilizada en estos -

casos .. Sñl = P ( 1 + .!. )mn 
m 

Donde n m " es el n~mero de veces que el inter~s ae convierte anualmente. 

Veamos un ejemplo: 

Un inversionista déposita $3,000.00 en un banco durante 5 años, al 6%,­

convertible trimestralmente, determinese el monto al final de loa 5 años. 

Sñ) = .3 1 000 ( 1 + ~ ) 4CS) 

::i .3,000 1.015 >2º 
= J,aoo e 1 347 > 

., 4041 

Al final del peri5do de 5 años el inversionista tendr5 5 4 1041.00. 

ANUALIDADES 

En general una anualidad es una serie de pagos a int~rvalos establecidos 

de tiempo• frecuantemente, es necesario ahorrar una cierta cantidad cada año­

para poder acumular un monta preestablecido durante un per15do de tiempo. En 

general, loa ahorros se hacen al final del año y las tablas de anualidades se 

construyen en esa forma. 

Cuando un paga es hecho cada año durante un peri5do de n años, a una ta­

sa de inter~s i, el valor a futuro se expresa as1: 

( 

' 

n-1 ( )n-2 An (1+1)0 P = Al 1 + 1 + A2 1+i + •••••• + 
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Donde: 

F • Valor futura de le anualidad 

Al•••••••••• ••••••• Ana Montos pegados en la anualidad al final de ca~ 

de al'ID 

i • Tasa de inter~s 

n = N6mero de aftas 

Si loa pagos son iguales cada período, entonces la ecuac16n anterior ~ 

puede ser escrita da este moda: 

F = A ( 1 + i )n-1 + A 

F • A (< 1 + 1 )n-1+ ( 

Mult1p11canda ambos ledos por 

r ;E 1 + 1 > = G e 1 + 1 

+ -------+ 

( 1 + i )n-~ ••••• + A 
n-2 

1 + 1 > · + •••••• e 1 + 1 ' + 

e 1 + 1 > 

>" + e 1 + 1 ) n-1 + e i + 1 ) n-2 

( 1 + 1 >) 
Reatando las 2 Gltimas ecuaciones nos queda: 

F1 •(A ( 1 + i ) n " 1· ·,) 

Dividiendo entre i nas queda: 

F • A ( ( 1 + i )n - 1 ) 

La expres16n C 1 + i ) n - 1 ae simboliza Sñ1, y los valores que to-­

me pueden encontrarse r&cilmente en cualquier juego de tablas financieras. 

Ejemplo: 

Un inversionista planea poner $1,000.- anuales en una anusltdad al fi­

nal de cada afta durante 10 anos, sí el lnter&e esdel 6% convertible anualme!!.· 

te, ¿ cuanto tendrfi el inversionista al final de las 10 sffos ? 

UtiUzsndo 

obtenemos: 

F • A (s ~ y buscando en tablas en la perte de 1 • G~ 

F • 1,DOD .C 13.180795) 

F • 131180.BD 

1 



Al final de 10 affos el inversian1sta tendr6 S 13,180.80. 

UALQR PRESENTE. 
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Cuando se utilizan procedimientos plll'a evaluar la 1nvers16n de capitel.y 

es necesario conocer el valor presente de una cantidad que ser6 recibida en­

el fututra. Este valor presente se obtiene can la siguiente ecuac1.6n: 

PV • S 
e; + o" 

6 1 n n 
Pl1 = S ( 1+T ) 6 Pll = SV 

Las valores dal factor ( ;h )n , simbolizadc¡•:,por· un, ae encuentran 

tBlllbl&n en tablas financieras. 

Ejemplo. 

Una compaffia espera recibir dentro de l el'los $ 10,00D.DD coma pago de­

una factura de un cliente, la campaRia necesita efectivo ahora y ha decidido 

vender la facture a un banco, si el banco se las c0111pra a una tase de descue!!.' 

to del 10% l Cufinta recib1r6 la compaff1a ? 

Utilizando PU • SVn y buscando en tablas v" al 10%, abtene-

11os: 

PV e 101 000 ( .751315 ) 

PV ,. 7 ,513.15 

La campeff!e reclb1r6 del banco S 7,513.15, .o puesta de otra manera. -

el valor presente de S 10,000.00 que ser&n recibidas en l al'\os, descontac­

dos al 10% ea S 7,513.15. 

VALOR PRESENTE DE UNA ANUALIDAD 

En 11uchGa problemas de presupuestaci6n de capital, se espera que loa -

fondas sean recibidas al final de cada alío durante un perlada de afias. El -

valor presente de una serie de pegos es la suma de loa pego& individuales ~ 

que aerfin recibidas cada ano, le suma se axpreaa eel: 



51 PV .. r+T + 
52 

t 1 + 1 >2 + ••••• + 
s 

(T"+i)" 
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Donde PV representa el Valor presente de los pagos que serfin reclbl·· 

dos, sl los pagos son iguales y la tasa de descuento ( i ) se mantiene cons­

tante la ecuaci6n anterior se reduce a: 

n 
PV = ~ 

"e=I 

5 
(1+i)'C 

. Donde PV es el valor presente de un f luju de fondos que ser& recibido 

en montos iguales a final de año, y a la tasa de descuento. 

por 

Pare obtener el factor del valor presente de una anualidad simbolizado-

A n, debemos recordar primero que: 

F .. A [e 1 + i )n - 1] 
i 

Donde 

F = Valor futuro de una anualidad 

A • Pago anual 

Y por otro lado 

Pv = s [ r 1 1 r '"J 
Y ya que lo que nos interesa es el valor presente de une anual1dr1d, Bi.!!!, 

plemente substituimos, quedando: 

PV • 

Entonces 

Añl • e 1 + 1 >" - 1 
1 (i+ 1 )ti .. 

1 - v" 
i 

Donde Añl representa el valor presente de S 1 por periodo. 

Ejemplo: 

Una compaflta espera recibir flujos de efectivo de S 3,000 anuales du-. 

rante 10 anos, como resultada de la 1mplantec16n de un nueva proyecta. Da•• 
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ter~1nar el valor presente del monto si se utiliza une tase de descuento del 

8%; 

PV=Afi\[ 1 ¡V" J 
·. busacando en tablas el factor An -al 8% y a 1a aftas nos da: 

PU= 3,000 (6.710081) 

PV = 20130.24 

El valor presente de 3 3000.00 1 que ser~n recibidos cada ano durante--

10 afias, descontando al 8% es $ 20,130.24 

RECUPERACION DE CAPITAL 

En IJl'Oblemas financieros es a menudo necesario encontrar el pago anual­

suficiente para repagar una deuda tal como una hipoteca. El factor de recu­

perac16n de capital, el cual es el reciproco del factor An, puede ser utll.!. 

zada .para este prop6sito. 

Factor de Recuperaci6n de Capital = 1 i ( 1 + i >" 
A m = ( 1 + 1 )n - 1 

[ 
1 ( 1 + i )~ J 

A = PV C 1 + i )ii ·- 1 = PV 1 
•J'A"fi\ 

Ejemplo: 

Un.cliente solicita a un banco $ 20,000.00. El banco se los pr~ta ª.!!. 

bre una hipoteca al a~ durante 25 aftas, con pagoe iguales al final de ca­

da año. Deter.mlnese el l'llOnta de estas pagos. 

Usando la ecuacl6n anterior y buscando en tablas obtenemos: 

A ., 20,000 (JJ9367878) 

A • 1,873.58 

El cliente pagar6 S 11 873.58 cada afio durante 25 anos para pagar la­

h1patece. 
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EVALUACIO~ DE OPORTUNIDADES ALTERN~TIVAS DE INVERSION 

Una vez que la direcci6n de la empresa ha establecido sus objetivos -

prioritarios con respecto al gasto de capital, ~sta debe avocarse a la ta­

rea de evaiuar los gastos propuestos de alguna manera sistem~tica. 

Va que en todas las organizaciones el monto de los fondos disponibles 

para gastos de capital es limita do 1 la direcci6n se enfrenta al doble pro­

blema de por un lado establecer criterios bSsicos para aceptar, rechazar o 

posponer las inversiones propuestas, y por otro jerarquizar los proyectos­

que han sido aceptados de acuerdo a su importancia para la empresa. 

En nuestro presente estudio, analizaremos cuatro m§todos alternativos 

para evaluar inversiones de capital: 

1) Valor anual equivalente 

2) Valor presente neto 

3) Indice de rentabilidad 

4) Tasa interna de retorno 

Pero antes discutiremos algunas hip6tesia bSsicas.· 

HIPCTESIS BASICAS 

En nuestro estudio de los procedimientos para evaluar las inversiones 

de capital asumiremos que la decisi6n a la que se llegue no alterará el e!!_ 

tado de riesgo de la empresa. 

Esto no significa que estemos operando en una atmosfera libre de rie_! 

,. 

ge sino mfis bien que, el provecto eceptado tiene •el mismo promedio de rie,!· 1 ' 

go que el que caracteriza a la empresa. 

Todas las empresas operan bajo alg~n grado de riesgo financiero y co­

mercial. La cambinac16n 6nica de elementos de riesgo determina el estado­

de riesgo de la empresa. Algunas tipos de inversiones que no afectan el -

estado de riesgo de la empres~ son por ejemplo el reemplazo del equipo de 

oficina, va que el mercado de dicho equipo s~ comporte generalmente en far 

me estable. La segunda Hlp5tes1s que debe ser tomada en cuenta para la ut.!, 
lizsc16n 

:.·f." ·,.,,_ 
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de los m~todos de evaluaci6n, es que resulta indispensable que la direcci6n 

de lo empresa entienda perfectamente el deoarrollo de los procediraientas y­

lo que significan realmente las respuestas que de estos se obtienen. 

Aclaradas estas dos situaciones., estamos preparados para iniciar nues­

tro estudio de los procedimientos para evaluar las oportunidades alternati-

vas de inversi6n. 

VALOR PRESENTE NETO 

El criterio del valar presente para evaluar inversiones de capital, i.!!, 

valuara la suma algebr~ica de los valores presentes de las flujos de efecti 

~a requeridas para llevar a cabo una inversi6n,con el valor presente de las 

flujos resultantes de la operación de dicha inversi6n. Los flujos de entr_!! 

da y salida se descuentan a valor presente usando una tasa de deocuento 

apropiada, la cual comunmente es el costo de capital de la empresa. El va­

lor presente neto es pues la diferencia en valor presente de los flujos de-

entrada y salida de efectivo, y se define de la sig~iente forma: 

Donde: 

VPN = t. 
"[=P 

s 
( 1+K )-z: - Aa 

Ao = Costo del proyecta 

St ~ Flujo de efectivo de entrada, que se espera recibir cada - -­
peri6do. 

'K .. Tasa de descuento 

t = Peri6do 

n = Vida 6til del activo 

Si el costo del proyecto se distribuye durante un peri6do de tiempo t, 

entonces Ao represePta el valor presente de esos flujos y se expresa media.!! 

te la siguiente ecuaci6n: 
n 

Ao = 'í:. 
't =O 

A -r.. 
(1+K)~ 

Donde At es el flujo de efectivo en cada peri6do y Ao ser!a igual al va-
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lar presente del cos~·l del proyecto. 

Si el VPN es positivo, significa que se espera que el rendimiento del 

proyecto sea msyor que la tasa requerida, si el V~N es cero, el rendimiento­

esp1?rado sed igual a la tasa requerida, y si el VPN es negativo, el rendi-­

miento esperado ser& menor que la tasa requerida. De ah1 que,s6lo squellos­

proyectos con VPNpositivo o cero, satisfacen el criterio de aceptaci6n del­

~tado. 

Ejemplo 1 

La empresa " Buitre, S.A.", desea hacer una 1nvers16n en equipo rela-­

cionado eón el manejo de materiales. Se estima que el nuevo equipo tiene un 

valor en el mercado de S 100,000.00, y representar6 para la compa~ia un ah~ 

rro en mano de obra y desperdicia de materiales del orden de S 40,000.00 --

anuales. 

Le vida estimada del nuevo equipo es de 5 años. Por 01 timo asuma· que l.:n 

la empresa ha fijado su costo de capital en 25% anual efectivo 

Pera esta informacHin y aplicando la ecuaci6n del llPN se obtiene: 

+ 
i.o aoo 

( 1+.25 >2 
Ita ooo 100,000 VPN = 40 ºªº 

( 1t.25 ) 
+ •••••• + . . 5 -

( 141.25 ) 

haciendo les operaciones: 

VPN = S 7,579.00 

ya que el VPN es positivo, se recomienda adquirir el nuevo equipa. 

INDICE DE RENTABILIDAD 

El IR es le raz6n del valor presente de les flujos de efectiva de en­

trada con respecto e las de eaUda. Una raz6n mayor o igual 8 11nd1ci:r que -

el proyecto en cueet16n tiene un rendimiento esperado igual o mayor al de la 

tasa de descuenta utilizada. 

El IR es una medida de la rentabilidad del proyecto por peso inverti-

da. 
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Como resultado, puede ser utilizado para jerarquizar proyectos de costos 

variables y vidas distintas de acuerdo a su rentabilidad. 

Pero debemos de tomar en cuenta, que sl los proyectos san jerarquizados 

ten s6lo por el IR, la 1nversi6n en une m&quina de escribir puede parecer m!. 

jar que la 1nverai6n en un alto horno. Lo que significa que el tamano del -

proyecto ea ignorado. 

La raz6n del IR se define como: 

6 de acuerda a las f6rmulas ya conicidas 
· n Sr:. 
bo ( 1 -t K ) .e; IR:.• _....._ ..... ___________ _ 

Ao 
La relaci6n existente entre el Valor Presente Neto, el Indice de Renta­

bilidad, v la tasa de retorno requerida. se muestra en el siguiente cuadra: 

VPN IR Tasa Esperada 

Negativo menor que 1 Menor a la tasa reque 
rida -

Cero 1 Exactamente igual a -
le tasa requerida 

Positivo mayor que 1 Mayor que la tesa re-
querida 

Ejempla 2 

A la empresa n Buitre, S.A. "• le han sido sugeridos tres proyectos. -

Los flujos de efectivo de cada uno de ellos, estan expuestos en la tabla de• 

abajo. 51 el costo de capital de la empresa es 12.%., enumdrQ[os de acuerdo 

~on su rentabilidad. 

Tiempo 
Presente 

1 
2 

A 

-10,000 

2,aoo 
3,000 

8 

-30,000 
6,oao 

10,aaa 

e 
-18,000 

6,sao 
6,soo 



Tiempo 

4 

A 

4,000 

1+,aoo 

8 

12,000 

16,000 
6,500 

6,500 
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Cada proyecto debe ser evaluado de acuerdo a les f 6rmulas ya conocidas­

para obtener el valar presente de los flujos de efectivo, tanto de entrada­

como de salida. Una vez hecho esto, se procede a aplicar el m6todo~ 

A 8 

Ul.P. de los flu -10,000 
jos de salida -

-30,000 -1a,oao 

V.P. de los flu 10,281 
jos de entrada-

32,040 19,743 

Los indices de rentabilidad ae calculan como sigue: 

10 281 
l~A • 10 OOO = 1.0281 

32 040 
IR9 = 30 000 = 1.068 

19 ?43 
IRC = 18 OOO = 1.0968 

Los proyectos deben ser enumerados como sigue: 

1> e 
2) 8 

3) A 

TASA INTERNA DE RETORNO 

Por definic16n, la tasa interna de retorno es le tasa que iguala exact.! 

~ente el valor presente de los flujos de entrada esperados con el valor pre-

sente de loa flujos de salida. 

Esta se expresa de acuerda a la siguiente ecuaci6n: 

f. 5 t. /~ o :::.. o 
-r:=o ( t-+ "( )-r.. 

donde r ea la tasa interna de retorna~ 

De eote moda, se puede decir, que si se utilira la tasa interna de re-­

torna, el valor presente neto es cero. 

,., .. 
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La tasa interna de retorno considera el valor del dinero a tr6ves del­

tiempo V los ingresos anticipadas que se esperan durante toda la vida de la 

1nvers16~. ~Al igual que el m~todo del Valor Presente Neto, la tasa interna 

de retorna depende principalmente en la precisi6n con que se calculen las -

flujos de entrada que se esperan recibir en el futuro. 

Ejemplo 3 

Un proyecto de la empresa " Buitre, S.A.", tiene un costo de S 10,aaa, 

y de ~l se obtendrfin flujos de efectivo de entrada por ¡ 3,aoa.oa el primer 

año $ 1,soo.00 en el segundo aílo y $ 6,oao.aa en el tercera. Determine la 

ta tasa interna de retorno. 

Primero elaboraremos una tabla de soluciones: 

Tie!!!Ea Monto Factor de descuento Valar Presente 
Presente -10,000 X 1 -10,oao 

1 3,aoo X (Desconocido) (Desconocido) 

2 s,oaa X (Desconocido) (Desconocido) 
3 6,oaa X (Desconocido) (Desconocido) 

Va que s6lo sabemos que la suma del valor presente de los tres flujos de 

entrada es 10,000, no existe una forma directa de obtener la respuesta. Por 

lo que debemos primero estimarla y despu~s verificarla, para esto reconstrui­

remos el problema usando un promedio de los flujos de entrada anuales • 

El. promedio de 3,aoo, s,ooa y 61 000 es 4,666, anuales. Basados en el mo.!l 

to de 4,666 podemos construir une nueva tabla. 

Tiem~o Monto Factor de descuento Valor Presente 

Presente -10,000 X 1 -10,000 
1-3 4,666 X (Desconocido) 10,aoo 

ahora queda s6lo una incognita, la cual procedemos a despejar: 

4 666 X f.d. .. 
10 ªºª 

por lo que f.d. .. 
10 ººª = 2.1431 
r; 666 

El factor de descuento es 2.1431. Pera determinar la tasa interna de t!, 
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torna correspondiente utilizaremos un juego de tables financieras, buscando-
11 

en le columna de la expresi6n A ñ\ : l -~ el factor que mfis se aproxi­
~ 

me. El factor más cercano es 2.139917, el cual corresponde al 19%. 

De este modo estimamos que 19%, es la tasa que debemos utilizar para -­

resolver el problema. 

Reemplazamos en la tabla original las factores de descuento desconoci-­

dos con los factores de descuenta correspondientes al 19%. 

' Deepul?s multiplicamos estos por los flujos de entrada para determinar -

los valoree presentes. La tabla queda ad• 

nemeo Manto Factor de Descuento Valor Presente 

Presente -10 ºªº X 't -1d ºªº 
1 

3 ªªº X 0.840336 2 521 
2 

5 ªªº X 0.706165 3 531 

3 6 000 X 0.593416 3 560 
388 

El VPN es negativo, esto significa que los factores de descuento apl!,. 

cadas a los flujos de entrada san demasiado pequeñas. Factores de descuento 

mayores se obtienen usando une tasa de retorno m&s bajao Tomemos ahora una-

tasa del 1?% • La tabla respectiva queda ast: 

nemeo Monto Factor de descujlnto Valor Presente 
Presente -10 ªºº X 1 -10 000 

1 3 000 X a.054701 2 564 

2 5 000 X 0.730514 3 652 

3 6 000 X 0.624371 3 746 
38 

El VPN es m&s cercano o dero, pero aGn es negativo. Par lo que la ta­

sa de retorno debe ser menor de 17%. La tabla para una tasa de 16% es: 

nemeo Monto Factor de Descuento Valor Presente 

P.resente .. 10 000 X 1 -10 000 

1 3 000 X 0.862069 2 5Bei 

2 5 000 X O.?t.3163 3 716 

.3 6 ªºº X o.640658 3 844 
146 
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El VPN es positivo. Por lo que podemos concluir que le TIR que nos si& 

:ve. está entre 16% y 1?% • Por lo que utilizaremos interpola:c1ori · lineal -

para encontrarla, sabemos que: 

Tasa de Retorno 
16% 
17% 

~ 
146 

-36 

La tasa de retorna que nos interesa es la que hace el VPN=o 

ciftn se muestra en la siguiente gráfica: 

1 % T.IR 16% 

164 

- a 146 
o 

3B De donde 18'4' = o. 2 

por lo que la tasa de retorna que buscamos es 17% - D.2% = 16.8%. 

• La situ.!-' 

Una vex que la TIR de un proyecto ha sido determinada, simplemente se le 

. compara con la tasa requerida para decidir si el proyecto es aceptado o re­

chazada. Si la TIR iguala o excede lij tasa requerida, el proyecto es acept.! 

ble. J~rarquizar las proyectos con este m&toda es simple, el proyecto con ~ 

la TIR m6s alta se coloca en primer lugar y as! subsecuP.ntemente loa otras. 

En la mayor!e de los casas 1. el uso de los m~todos de TIR o VPN nos con­

ducirá. a la misma jerarqu1zac16n de proyectos. Les diferencias en jerar~ -

qu1e se deben a las diferencias b~sicas de los plantaamientos que se utilizan 

en ambos m&todos y a las caracter1atlca5 propias de cada proyecto. El m§ta­

do de valor presente asume que los flujos de entrada serán reinvertklos a la~ 

tasa de retorno requerida v el m~tado de la TIR asume que los flujos de en~N 

trada ser&n reinvertidas a la tasa interna de retorno calculada. 
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CARGA ANUAL DE CAPITAL 

Este m~tada se basa en el descuenta a valor presente de todas las flu­

jos tanta de entrada cama de salida, para poder determinar la carga anual -­

equivalente durante toda la vida del proyecto. El mfitodo resulta de utili-­

dad prfictica en elárea de los servicias p6blicos, ya que por ejemplo se puede 

pensar en la construcci6n de una planta generadora de enefgia electrice, do!!.~ 

para lleva~ a cabo el proyecto se tienen que calcular los costos anuales de­

operaci~n. En este caso el m6todo de la carga anual de capital se usa para­

sncontrar la carga anual equivalente que deba ·repercutirse a los consumido-­

res para poder cubrir los costos de operaci6n y construcci6n, y al mismo - -. 
tiempo considerar una tasa de retorno requerida • La tasa de retorno reque-

rida es en la mayor!a de las casos el costo de capital de la empresa. 

EjJ?IDpla 4 

Le empresa " Buitre, S.A. •, est~ interesada en comprar una computadora 

HP-3000 con fines administrativos. La computadora ya instalada cuesta - -­

S 1000 000.00 su 11ida útil esperada es de 5 años, y la ccmpsñia espera aho­

rrarse durante este tiempo S 400 oaa.oa por conceptos de honorarios a un -

despacho de consultoria, La empresa ha pedido prestado el mill6n a un banco 

el cual le cobrar§ una tasa de inter~s anual de 20%.y le exige devolver el­

prAstamo en 5 anualidades iguales. 

El valor anual neto eer6 la diferencia entre los ingresas anuales y la 

anualidad pageda al banco: 

A = 400 000 1000 ºªº ( .33438 ) 

A = $ 65 620 • 00 

Puesto que la anualidad equivalente es positiva, entonces vele la pena 

comprar la computadora. 

El m~tado de la carga anual de capital descrito anteriormente contituye 

una eficiente herramienta para la empresa, ye que considera el valor del di­

nero a trav~s del tiempo y loa flujos durante toda la vida del activo. 

,. ·••.-f 
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Hasta ahora helllOs examinado en forma independiente estos cuatro ~todos 

utilizados para evaluar proyectos y loa gastos de capital que estas conlle­

van • Se hizo notar que el lll!todo de la carga anual de capital es especial­

mente ~til en proyectos relacionados con los servicias p6blicos, donde la e!. 

tructura de la tasa utilizada se basa usualmente en el equivalente anual de­

los costos de aperaci6n. 

El valor presente neto¡ el indice de rentabilidad y le tase interna de­

retorno, son utilizados para evaluar proyectos propuestos en los que se con­

sidera plenamente el valar del dinero a trav~s del tiempo. 

Tanto el m~todo del VPN como el IR tienen el limitante de que nece­

sitan del establecimiento de une tasa de retorno requerida para ser usada en 

los calculas, mientras que la TIR no se ve afectada por esto. No obstante -

lo anterior, todos loa m~todos descritos pueden ser utilizados para jerarqu! 

zar proyectos. 

A continuaci6n examinaremos las condiciones bajd las cuales se pueden -

dar ciertas conflictos en la jerarquizaci6n de proyectos al utilizar los me.!!. 

cionados m~todos, y coma se pueden resolver esos conflictoa, para as! pader­

maximizar lB utilidad del accionista. 

CONFtICTDS EN LA JERARQUIZACION DE PROVECTOS V SU RESOLUCION 

Los m~todos para jerarquizar proyectos de inversi6n, descritos anterio!. 

mente, se basan en ciertas caracter!atica~ mismas que también sirven como l! 

mitantes de cadm modelo. De ah1 que, a menos que la empresa conosca y com-­

prenda perfectamente estas caracter!sticas, ésta puede resultar confundida 

por el modelo. Con la misma base de datos, diferentes rn6todos de jerarqu1Z,! 

ci6n pueden dar como resultado respuestas totalmente opuestas al evaluar a.! 
g6n proyecto. La resoluc16n de tales conflictos es simple, se investiga que 

modelo es m§s consistente con las caracter{sticas del proyecto as1 coma con­

los objetivos de la empresa y se siguen las recomendaciones del mismo. 

Va que m~todos de jerarquizaci6n distintos pueden producir recomendaci,E_ 

.v, :. 
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nea contrarias, y dada que los flujas de efectivo futuros pueden variBl' en-
f 

algOn grado can respecto de la predecido, una emp-lesa prudente;evalÚa un --

proyecto utilizando dos o m5s tficn1cas de jererqu1zac16n. Ceda m~todo re ...... 

salta algo en particular sobt'e las dimensiones financieras del proyecto. E.!. 

te procedimiento da una ~magen m&s completa de los proyectos considerados -

de le que podr!a obtenerse al utilizar una sala aproximac16n. 

pli?mentarios. 

3) Proyectos Contingentes .- Si la aceptac16n de un proyecto depen­

de en la aceptac16n de atrp-¡- ;Ja..:aceptac16n del primero es un prerequiaito -

pare la aceptaci6n del segundo, y se dice que se trata de proyectos contin-t 

gentes. 

Obviamente, cuando los proyectos eon dependientes, estos deben ser pr!. 

sentados conjuntamente para que la Direcc16n de la empresa considere el re!!. 

go completo de lea alternativas. A este respecto uno de loa mayores probl~ 

mes en la preeupueataci6n de capital se encuentra en la ident1ficeci6n de ~ 

todas les alternativas viables. 

El proceso de jererquizeci6n es relativo y cualquier provecto de capi-

..•. 

I; 
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tal puede parecer atractivo cuando se compara contra una alternativa auf1-­

c1entemente pobre. 

Algunos proyectos son indispensables por lo que deben ser aceptados si, 

la empresa desea seguir funcionando. Otros son s6lo aceptados si resultan­

financieramente atractivos. Por otro lado si al analizar un proyecto 1nd1,! 

pensable este resultara desastroso desde el punto de vista financiero, se -

tiene todav1a la opc16n de cambiar de giro o cerrar la empresa. 

HIPOTESIS BASICAS 

En este punto de nuestro estudio, serta bueno enlistar las hip6tes1s -

fundamentales de las t6cn1cas de presupuestac16n de capital. Entre las que 

consideramos como mSs importantes se encuentran las siguientes: 

1.- Los proyectos evaluados tienen la misma estructura de riesgo que­

la empresa. 

2.- El costa de capital de la empresa es constante durante el tiempo­

y no se ve afectado por la invers16n de fondos en alg~n proyecto. 

3.- Las oportunidades de inversi6n son independientes unas de otras. -

Na existe interrelac16n entre los proyectos considerados (loe proyectos m.!:!. 

tuamente exclusivos, los contingentes y loa complementarios, no existen), y 

no existe correlaci6n entre loa flujos de capital de cualquier par de pro-­

yectos sujetos a consideraci6n por parte de la empresa, a entre los flujos­

de efectivo de cualquier proyecto y la aperac16n cotidiana de la empresa. 

4." Lss tasas de inter~s activa v pasiva son iguales, lo que signifi­

ca que la tasa que debe ser pagada por la firma para obtener capital en el• 

mercAdo es igual a la tasa que la empresa puede ganar si comprara valores ~ 

en el mercado de capital. 

s.- Existe un mercado de capital perfecto lo que significa que (a) -

ningGn prestamista ni solicitante en el mercado posee suficiente poder como 

para influenciar los precios¡ (b) cualquier participante en el mercado pue~ 

de prestar o solicttar tanta coma desee sin afectar el precio de loa velo--

1·. 



22 

res; (e) no existen los costos de transacci6n; (d) todos los participantes-.. 

en el mercada tienen eccesa a la misma 1nformaci6n; y (e) no existe racian.!! 

mienta de capitel. 

6.- Las decisiones de inversi6n son independientes de las decisiones­

de consuma. 

Estamos concientea que algunas de estas hip5tesis difieren, par mucho­

en algunos caséa de la realidad que enfrentan las empresas pero considera-­

mas importante su cons1derac16n ya que de este modo entenderemos mejor cual 

es la utilidad v alcance exactos de los m~todos aqu{ estudiados. 

Dadas las seis hip6tesis mencionadas antes, cieJ)'tos conflictos pueden­

surgir entre la TIR el VPN y el IR en la medida que loa tres s'e util!. 

cen para Jerarquizar oportunidades de 1nuersi6n 1DUtuamente exclusivas, es-­

tos conflictos pueden surgir cuando: 

1.- Exista una disparidad de tamaffo entre los flujos de efectivo re­

queridos por proyectos mutuamente exclusivos que esten considerados. 

2.- Existe diapáridad en tiempo entre loa flujos de efectivo genera-­

das por loa proyectos mutuamente exclusivos que se eaten considerando. 

3.- Existe disparidad en las vidas Otiles de los proyectos mutuamente 

exclusivas que se estan considerando. 

Nos gueter!a remarcar dos puntos. Primer~ se requieren dos o mfia pro­

yectos mutOamente exclusivos para que pueda existir un conflicto entre loa­

mfitodoe. Esto es porque si nosotros tuvieramos a considerac16n tan s6lo un 

proyecto de inversi6n,todos loe m~todos nos conducirían a aceptarlo o rech.2, 

;zar lo. 

El segundo punto es que a~n si tenemos dos 6 m~s proyectos mutuamente­

excluslvos y aOn si existe alguna diepsridad entre ellos (tamaMo, tiempo o­

vida 6til) 1 puede que no se de n1ng0n conflicto entre las jerarquizaciónes­

que de los proyectos ofreacan loe m~todos • 

La siguiente tabla resume nuestra discuci6n sobre cuando pueden surgir 
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conflictos entre las m&todos. ~ 

Tipo de VPN v.s. I.R. IR v.s. TIR VPN v.s. TIR' 
dispar.idar;f 

~<:r' K ?1Y' L<:,<..y' k.?.1 ..... . 
Tsmafto Puede existir Podr!a Padr!a si al 

·Tiempo na si no si no 

Utilidad Podr!a Podr1a sl na 

(s) Podr!a 

(b) no no s1 no 

({¡) = con dispar.idad en tiempo k= costo de cap!tal 

(b) .. sin disp!!ridad en tamaflo r'= tasa de descuento 

Enfoquemos ahora nuestro estudio a las tres principales disparidades que 

existen entre los m~todos, como pueden surgir conflictos y como pueden ser-­

resueltos. 

Disparidad de Tamalío entre Proyectos. 

frecuentemente la direcci6n de la empresa debe analizar proyectos mutU!!, 

mente exclusivos que requieren magnitudes distintas de flujos de salida.Bajo 

tales condicia~es padrlan existir conflictos en la jerarquizaci6n asignada a 

los provectas por los m~tadas de VPN , IR v TIR. La principal raz6n -

para que tales conflictos existan es que el VPN mide la magnitud absuluta 

que existe entre los flujos de entrada contra loa flujos de salida, lo que -

podr!a favorecer a las inversiones más largas mientras que el IR mide la -

rentabilidad relativa que existe entre los flujos descontados de capital de­

entrada contra los de salida y la TIR mide la tasa de retorno ganada eobre­

la inversi6n original, le cual hace equivalente los flujos de entrada cQn -­

loe de salida. Estas dos 6ltimas m~todoe favorecen las inversiones mls car-

tes. 



24 

Ejemplo 5 

La empres~ n Buitre, S.A. "• que tiene un costo de capital del 12% es-

ta evaluando 2 proyectos mutuamente exclusivas, X y v, los cuales tienen 

las caracter!sticas siguientes~ 

'· . 

Invers16n original 

Flujos de efectivo de entrada 

enuales 

Vida 6t11 Caños) 

Primera se calculan el VPN el 

Flujos de entrada descontados 
al 12% 

Flujos de salida 

VPN 

Orden de acuerda al VPN 

IR 

Orden de acuerda al IR 

TIA 

Orden de acuerda a la TIR 

: .t ... 

Proyecto X 

IR 

500 ªºº 
150 000 

10 

y la TIR 

Proyecto X 

847,533.45 

5ao,aoa.aa 

347,533.45 

1 

1.695 

2 

27.32% 

2 

de los 

· ..... 

Proyecto V 

100 ªªº 
40 000 

10 

proyectos 

Proyecto V 

226,008.92 

100,000.00 

126,008.92 

2 

2.26 

1 

38.45% 

1 

Como se puede ver,,el VPN selecciona el proyecto X, mientras que el- , , 

IR y la TIR prefieren el proyecto v. 
Ahora la pregunta que surge ea: cómo reao·a.vemos . el conflicto entre .!,­

los m~todoe?. La respuesta depende de las condiciones·:que tome en cuenta la­

empreaa al hacer sus decisiones sobre gastos de capital. 

Si las seis hip5tesis mencionadas previamente est&n presentes, entonces 

el conflicto se resuelve eligiendo el VPN, ya que el UPN es el m~todo que 

maximiza las utilidades del inversionista. 

1 •: 
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Pera si alguna de esas hipótesis no se cumple, debemos modificar esta -

l'egla genral. 

Si por ejemplo existen lim1t~ciones de capital debemos evalijar laa uti­

lidades generadas por la diferencia entre las inversiones con respecto del -

proyecto m&s grande. 

Llamaremos a esto la 1nvers16n incrementada. 

51 la invers16n incrementada es factible y ofrece un VPN positivo a -

la tasa requerida apropiada, debemos considerar la aceptac16n del proyecto -

m~a grande. 

El proyecto m§s grande debe ser aceptada si la diferencia entre las in­

versiones con respecto al proyecto mSs grande no puede ser colocada en atra­

u otro.s proyectos que ofrezcan un VPN agregado m~s grande. 

A contlnuac16n ilustramos este procediemiento. 

Soluci6n: 

I~versl6n original 
' ' ·:.1. • ' -· 

Flujos de entrada anuales 

\IPN al 12% 

IR 

TIR 

Proyecto )( Proyecto 

sno aao 100 aoo 
150 000 40 000 

Diferencia 
V entre los 

Proyectos 
X - V 

400 ºªº 
110 ºªª 
221 524.53 

1.551t 

24.4% 

Debemos notar que las tres t§cnicas justifican la 1nvers16n incremen­

tada¡ el VPN ea positivo, el IR es 1.554 lo que excede a 1.0 1 y la -

TIR es 2~~4% que tambi~n excede a la tasa de 12%, As! las tres t~cnicas 

indican que la diferencia entre las inversiones de los provectos que es de-

$400 000.00 se justifica por el incrementa en las utilidades generadas. 

Finalmente, el provecto X debe ser aceptado si las alternativas exi,! 

tentes a este proyecto na generan un VPN agregada mayar a 221 524.53. E,! 

to es equivalente a decir que si toda lo que la empresa puede invertir es --
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$500 000.00, entonces el proyecto X debe ser aceptado e menes que alguna -­

otra combinaci6n de proyectos genere un VPN mayor al del proyecto X, que 

es 347 533.45. 

DtlPARIDAD DE llEH~O ENTRE PBOVEGTOS 

Ademfis de los proyectos con disparidad de tamal\o, las empresas a menm­

do tienen que evaluar proyectos mutuamente exclusivo.a donde existen diferen. 

cies con respecto a la secuencia de los flujos de efectivo de entrada. Estas 

dis'puidades de tiempo, pueden conducir a conflictos en la jerarqui zaci6n -

producida par los m6todos. 

Ejemplo 6 

La empresa n Buitre, S.A. n, cuyo costo de capital es 10% est' consi­

derando 2 proyectos mutuamente exclusivos, A y B, sus caracteristicas aon 

las siguientes: 

Proyecto A 

Inuersli5n 
70 ºªª 

Flujos de efectivo: 
PerHido 1 10 000 

2 20 000 

3 30 ªªª 
4 45 000 

5 60 000 

Total de flujos 
de efectivo 165 000 

Se calcula el VPN, el IR y la TIR 

Proyecto A 

Flujos de entrada a una 
taea de descuento del -
10%~ . . . 1·16 150. 16 

UPN 46 150.16 

B " 

'1o aoa 

50 000 

40 ªªº 
20 ºªª 
10 ºªª 
10 ººª 

130 000 

de los daa proyectos 

8 

1Q6 578.03 

36 578.03 



IR 

TIR 

1.659 

27.2% 

1.523 

37.55% 
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N6tese que el proyecto B tiene una TIR mayor que la del proyecto A 

pero con el costo de capital de la empresa, el proyecto 8 tiene un VPN -

menor que el proyecto A. 

El proceso de inter§s compuesto de los m~todos de tasa interna y valor 

presente, asume que al final de cada peri6do el flujo de efectivo de entra-

da, ea reinvertido a una tasa relevante. En particular, el VPN asume que­

los per16dos son reinvertidos a la tasa de descuento aplicada al proyecto. 

En contraste la TIR asume que los fondos son reinvertidos a la tasa inte!:_ 

na de retorno del proyecto. Si los flujos de entrada pueden ser reinverti­

dos a una tasa que exceda el costo de capital de la empresa, el m&todo sub­

estima· el valor de la 1nversi6n. Por el contraria, si los flujos de efect.!_ 

va pueden ser s6lo reinvertidos a una tasa menor que la TIR, el m§todo -­

TIR sobre estima la tasa de retorno del proyecto. 

El conflicto entre el VPN y la TIR puede ser resuelto incorporando 

una tasa de reinversi6n en ambos m~todos. Esto se logra calculando el va-­

lar terminal del proyecto dado que los flujos de entrada intermedios pueden 

ser reinvertidas a una tasa especififada. Entonces, el valor terminal pue­

de ser descontado al valar presente usancla el m~todo de VPN, similarment~ 

la verdadera tasa interna de retorno ser& la tasa que iguale el valor term.!. 

nal con los flujos de salida descontados. El valor terminal de ( VT ) pa­

ra un proyecto dado se determina usando la ecuaci6n siguiente. 

donde 

n: 

VT .. L 
t:" 1 

St = Flujo de entrada al final del peri6do t 

1 a Tesa de re1nvers16n 
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n .. \/ida 6til del proyecto 

De esto podemos ver que el VT es tan solo la suma de las flujos de e!!. 

treda compuestos al final de la vida del proyecta a la tasa de reinvers16n-

1 • 

El mhoda • VPN mod1f1cado (VPN ), estar~ dado por: 

• "frT VPN .. Ao 
( 1 + K >" 

donde: • 
K "' Costo de capital de la empresa 

A • o Flujos de salida descantados 

Debe ser sefialada que en el VPN• la tasa de reinvera16n 

que ser necesariamente el costo de capital de la empresa ~ K) 
• El m~tado TIR modificada ( TIR ), ser&: 

VT 

1 na tiene -

donde i• es la verdadera tasa de retorno del proyecto, dado que los flu-­

jos de entrada del proyecto pueden ser reinvertidos a la tasal,uaada para -

determinar el vr. 
Can estas modificaciones al VPN y a la TIR los conflicto~ en la je­

rarquizaci6n de los proyectos que puedan surgir cuando existe una disparidad 

en cuanto al tiempo, quedar~n eliminada~ cama lo veremos ahora. 
• • Determinaremos el VT y el VPN y la TIR , de loa proyectos A y B, 

suponiendo las siguientes tasas de re1nvers16n: 

(a) 14% · y (b ) 20%. 

(a) suponiendo una tasa de reinvers16n de 14%, el valor terminal de-: 

los proyectoa·A y B ea: 

VTP. .. 
10 ªªº e 1.14>4 

+ 20 000 ( 1.14)3 

+ 30 000 ( 1.14)2 
+ 45 000 ( 1.14) + 60 ªºº ( 1.14)ª 
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Usando los factares de inter~s compuesto de las tabla~ obtenemos: 

VTA e 10 000 (1.686960) + 20 000 (1.48154~) + 

30 ooo c1.2996oa) + 45 ooo c1.14> + 60 coa· = 196 000.40 

y 

V1i = so oao c1068B96a·> + 4o oaa e 1.401544> 

+ 20 000 e 1,299600) + 10 ªªª e 1.14) + 10 000 a 191,101.76 

Va que los proyectos tienen un costo de ?O aoo, podemos ver que el .. -

proyecto A es superior e la :tasa de reinversi6n de 14%~ ya c¡µrusu·:vr exce­

de el del proyecto B por m&s de 5 700. Gontin~ando con nuestros calcu.­

los: 

• \/PN A = 196 BDB.48 _ 70 OOO 

c1.10)5 

• 

= 196 808.48 (0.620921) - 70 ºªº 
= 52 202.58 

VPN B = 191 101.?6 
e 1.10>3 

70 000 

= 191 101.?6 (0.620921) • ?O 000 

= 48 659.16 

• 
TIR A = 196 808.48 10 ooo .. a 

(1+ A)5 

196 808.48 "' 

de ah! que, 

?O 000 (1 + * )5 
A 

( 1 + y• )5 = 2.8155 
A 

buscando el fectar 2-8155 en la columna 

~·. ~ A - 23%. 
¡ • 

de les tables, llegamos a: 

s = 1 + 1 >" 

,. 



• TIR 
B ="7 

de ahl que: 

191 101.?6 
(1 +!fl)5 

191 101.?6 = 'º ººº e 1 +r; >5 

• 5 e 1 + ({ >.· = 2. 13003 
8 

buscando de nuevo en tablea, llegamos a 
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N5tese la réducci~n en la verdadera tasa de retorno del proyecto B, -

de 37.55% a 22%, cuando supusimos una tasa de re1nvers16n del 14%.• 
• • Ahora vemos que UPN A"7 VPN 8 

... . 
V TIRA " TIR B , lo que indica que el proyecto A es el m&s aconsejable 

si podemos invertir los flujos de efectivo intermedios al 14%. 

(b) . Baja el supuesto que las flujos de efectiva pueden ser rainvert!, 

dos al 20% obtenemos los siguiente resultados: 

VTA = 10 000 (2.0736) + 20 000 ( 1.7280) 

+ 30 000 (1.44) + 45 000 (1.20) + 60 ªªº 
• 212 496.00 

UT8 = 50 000 (2.0736) + 40 000 ( 1.?280) 

+ 20 ooo C1o44) + 10 aaa (1.20) + 10 boa 
• 223 600.00 

Estos valores terminales san ti.Jf1d.ent'e'S para concluir que el proyecto B 

es superior a una tasa de re1nversi6n,del 20~ya que su valor terminal exce­

de al de A por 11 104, v el costa original de los dos proyectos es el mi!. 
• • mo. Esto se reflejar6 en el VPN y en la TIR • 

·,, 

. , • ·'' _-.; ,. r . ·. 
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• VPN A 212 496 70 000 .. 
(1.10)5 

61 943.30 
t 

"' 

• \IPN B 223 600 70 000 = 
c1.10)5 -

.. 68 838.00 

• 
TIR A ~ 212 496 70 000 .. a 

= (1+ •A)S 

• '! A ""' 24.87% = 
r " 

• 
T.IR B . => 223 600.00 70 000 = o 

<1 + • e>5 

• ~ 8 = 26.2% 

• • • • En este caso vemos que VPNA.(VPN8,y ~IRÁ(TIRB.' de modo que el proye,E_ 

to 8 es el m~s aconsejable si podemos invertir los flujos de efectivo in-­

termedios al 20%. 

Hasta ahora hemos supuesto que la tasa de reinversi6n i , y el costo de 

capital de la empresa K, permanecen constantes en los peri6dos futuros • . 
No obstante, puede ser qOe ambas tasas cambien con el transcurso del -~ 

tiempo. 51 esto ocurre, las ecuaciones presentadas anteriormente por el VPN 

• el VT, y el VPN , deben ser modificadas. 

Si se espera que el costo de capital cambie en un futura, el m~todo pa­

ra encontrar el valor presente neta de un proyecto, se representa por la· -­

siguiente ecuaci6n: 
vi $ 

NPV = \ --~----<:.___ A L - o 
"t:;l TI (1-+K~) 

.s.= l 
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donde: 

st = Flujo de entracta al final del per115do t 

A = Flujo descontado de salida o 

1T = Simbolo que indica el producto de los tbminos 

Kj :: Costo de capital de la empresa en el peri5doj 

La ecuaci6n anterior supone que el VPN de un proyecto es la suma de -

loé flujos descontados de entrada menos los flujos descontadas de salida, -

' la tasa de descuento apropiada puede ser diferente cada per16da y para en--

centrar el valor presente de los flujos de entrada St' dividimos St entre 

el resultada de los productos ( 1 + K1), para cada peri6do desde el primero 

hasta el t. 

Del mismo modo, el valor terminal de un proyecto puede ser expresado -

facUmente como func16n de una tasa de re1nvers16n cambiante durante el hr­

tiempo, usando la siguiente ecuaci6n: 

VT :: 

donde 1j es la tasa de reinvers16n que puede ser ganada durante el peri6do 

j. Notese que aqu! el procesa de composic16n comienza en el peri~do t+1 1 - , 

ya que se supone que los flujos de entrada, St 1 ocurren al final del peri6 

do t y de ah! que pueden ser reinvertidos en el peri6do t + 1 • 

• finalmente al m~todo del VPN, puede ser reescrito para incorporar-

un costo de capital cambiante: 

.. 
VPN VT .. 

if ( 1-t K-c) 
r-:.1 

N6tese que le ecuaci6n anterior proporciona flexibilidad en la evalue-
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c16n de proyectos, ya que el c~lculo del VT permite que las tasas de rein 

vers16n cambien cada peri6do, y el proceso de descuento permite que el cos­

to de capital también cambien per16dicamente. 

Expondremos ahora un ejemplo en el que se mostrar6 como se pueden uti 

lizar las ecuaciones anteriores para resolver el conflicto que se presenta 

entre el VPN y la TIR cuando existe una disparidad de tiempo. 

La compañia "Buitre, S.A~', estS evaluando dos proyectos mutuamente e~ 

clualvas: 

t X V 

o -1000 -1000 

1 300 600 

2 700 ?DO 

3 1500 1000 

l 
En ambos proyectos calcuraremos 

TIRX .. 47.02% 

TIRV = 50.59% 

300 
VPNx =- 1000 + + 

1.12 

= - 1000 + 26?.86 + 

• 860.62 

600 
\f PNY .. - 1tlDO + + 

1.12 

• - 1000 + 535,71 + 

• 781.91 

Kt 

10% 

12% 

13% 

14% 

it 

15% 

18% 

20% 

la TIR y el ·VPN. 

700 1500 
+ 

(1.12)(1.13) (1.12)(1.13)(1.14) 

553.10 + 1039.66 

'700 1000 
+ 

(1.12)(1.13) (1.12)(1.13)(1.14) 

533.10 + 693.10 

Cama podemos observar existe un conflicto de jerarqu1zac16n entre los 

1 métudoa. 
• • Calcularemos ahora el VT, el VPN V la TIR 



VT~ • 300 (1.18) (1.20) +?OC (1.20) + 1 sao 

• 424.80 + 840.DO + 1 500. 

• 2 764.80 

VTY '• 600 (1.18) (1.20) + ?00 (1.20) + 1 000 

= 849.60 + 840.00 + 1 000 

= 2 689.60 

• 2 764.BO VPN = - 1 000 
X (1.12)(1.13)(1.14) 

= 1 916.30 - 1 ªºª .. 916.30 

• 2 689.60 
\/PNV = - 1 000 

(1.12)(1.13)(1.14) 

= 1 ·864.1? - 1 000 

.. 864.1? 

• 2 764.80 
TIR = r' )3 - - 1 ººº = o 

X ( 1 + X 

~: - 40.3% .. .. 

• TIR 
V 

2 689.6 11 000. = o 
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Utilizando las tasas estimadas de reinvers1l5n, vemos quer1el proyecto X 
• • es superior al proyecto V, como lo muestre el VT, el l/Fí\I , y la ·TIR , v-

los verdaderos valores del VPN y la TIR est6n mucho mga cercanos de lo -

que parec!a en ~n principio. 
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PROVECTOS CON VIDAS UTILES DISTINTAS 

Muchos problemas de presupuestaci6n d2 capital involucran decisiones­

entre proyectos mutuamente exclusivas que tienen vidas 6tiles distintas. 

Teles proyectos no son comparables directamente, porque comunmente di­

fieren en tamaño y tiempo. De ah! que bajo esta combinaci6n de disparidades, 

pueden ocurrir conflictos de jerarquizaci6n ente el VPN, el .IR y la TIR. La 

pregunta critica aqu{ es, que sucede al final de la vida del proyecto: Se­

r& remplazado por otro activo de similar rendimiento, 6 ser~n reinvertidos­

loa fo~dos en algGn otro lugar a una tasa relevante?. 

Una situaci6n comGn donde los proyectos mutuamente exclusivos muestran 

disparidades tanto en tiempo como en tamaño as! como tambi6n cuentan con -

vidas Gtiles distintas, es la desici6n entre remplazar el equipo o recans~~ 

truirlo. En general el reemplazarla producir~ una vida Gtil mayor que el " 

reconstruirlo, y dem6a tendrfi un VPN m&s alto, debido a su vida m~s larga, 

aunque su costo inicial sea mayor. Por otro lado, el reconstruir el equipo 

padria tener una TIR y un IR mayar, debida a su costa m&s pequeña. Una 

manera de resolver este conflicto es utilizar el m~tado de la carga anual -

equivalente (CAE). Aunque el mtitoda de la CAE involucra una hip5tesis .w··.,, "."'l 

que puede resultar no vfilida para un problema dado. Esta es que el Ci'\E 1 .;.­

asume que la inversi6n serfi reemplazada al final de su vida Gtil con otro -

activo que tenga la misma rentabilidad. 

A cantinuaci6n un ejemplo de proyectos mutuamente exclusivos con vidas 

Gtilea distintas. 

La empresa n Buitre, S.A. 11 , que tiene un costo de capital del 10%, .. 

est~ evaluando las siguientes das proyectas: 

t 

o 

1 

2· 

X 

.. 100 

120 

o 

V 

-100 

a 
a 
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4 a 174.90 

El VPN, IR, y TIR de los mismos son les siguientes: ' 
X y 

TIR 20% 1~ 

VPN al 10% 9.09 19.46 

IR al 1~ 1.0909 1.1946 

Ahora calculamos la CAE de cada proyecte. Come se dijo anteriormente la­

CAE es una cifra anualizada de les ahorres, que se obtiene de multiplicar­

e! ahorro total durante la vida del proyecto por el factor de recuperaci5n­

de capitel, utilizando como tasa el costo de capital y considerando ~a vida 

del proyecte. Por lo tanto para el proyecto X utilizamos el factor de r~ 

cuperaci5n de capital. que se encuentra en la columna de A~ 'de cualquier -

tabla financiera, para un año y una tasa del 10%, que es 1.1, mientras que-

para el proyecto Y usamcG el factor para 4 años a la misma tasa, que es -

o.31547os. 

X 1.10 = 10 

X .315470S = 6.14 

As! sobre las bases de el m~tado de la carga anual equivalente, se pr~ 

fi1~re el proyecto X al proyecto Y, a pesar de que el proyecto V tenga-

un VPN mayorº 

La raz6n para que exista el conflicto es el resultado de la supacisi5n 

hecha acerca de que pasa al final de la vida ~til del proyecte de plazo m~s 

carta. El m~todo de la CAE supone que cada proyecto es reemplazada al fi 
nal de su vida ~til por un proyecta de rentabilidad similar, por otra lada, 

el VPN y el Iíl, suponen que les flujos de entrada da ambos proye~too non 

reinvertibles al costa de capital de la e~presa utilizado en el proceso de-
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descuento. 

Aa! el m~todo de la CAE supone que en el proyecto X habr~n series-

de cuatro reemplazos a travésde la vida. 6til del proyecta v, de la mane-

ra siguiente: 
Factores 
de 

Flujos descuento Flujos 
.!.!!!meo 1 .., 

3 4 Netas al 10~ descontados ~ 

o -100 -100 1.0000 -100 

1 120 -100 20 .909091 18.18 

2 120 -100 20 .826446 16.53 

3 120 -100 20 .?51315 15.03 

4 120 120 .6B3013 61.46 

VPN al 10% = 31. 7 

IR al 10% = 1.3170 

TIA = 20% 

Como se puede ver, cuando la suposici6n impl!cita del m~tado de le CAE 

se hace explic!ta, las cuatro t~cnicas prefieren al proyecto X que al pr.5!. 

yecto v. 
N6tese que la tasa interna de retorno para las series de cuatro reempl.2, 

zos mostrada arriba es exactamente la misma que la TIR original para el -­

proyecto X. Esto es lo que queremos decir con la suposici6n de la CAE que 

al final de su vida útil, un proyecto será reemplazado por otro de rentabil! 

dad similar. Otro punto interesante es que existe una relaci6n entre el va-

lar de la CAE del proyecto X y el VPN hallado para las series de CUéltro 

reemjlazos que se llevan a cabo durante la vida de cuatro años del proyecto­

v. 5! la CAE del proyecto X (10.00) es multiplicada por el valor presen­

te d:?l factor rfe una anualidad al 10% a cuatro aiios, el cual es 3.169865 • 

llegamos al VPN de las series de cuatro reemplazos, el cual es 31.70. 

El m6todo de la CAE nea es Gtil para jerarquizar proyectos con vidaa­

diatlntas mientras la suposic16n de que cada proyecto eer5 reemplazado por • 



38 

otro de rentabilidad similar al final de su vida ~til, sea v6lida. S! este 

no es el caso, nesecitamos conocer la mejor estimac16n de la taaa a la cual 

los flujos de efectivo.de cada proyecto pueden ser reinvertidos al final de 

la vida ·útil del proyecto mts largo. Dada esta estirnacit5n podernos aplicar 
• • las tét11lices ya conocidas y encoatral' el valor terminal, el VPN , y la TIR • 

A continuaci6n veremos un ejemplo de este caso. 

La empresa "Buitre, S.A. "• la cual tiene un costo de capital de 14%, 

esi& evaluando los siguientes proyectos mutuamente exclusivos, los cuales .. 

tienen diferentes vidas Otiles: 

nemeo e: o 

o -10 000 -12 000 

1 5 506.2? 4 991.11 

2 5 506.2? 4 991.11 

3 5 506.27 ,. 991.11 

4 4 991.11 

TIR 30% 24% 

VPN al 14% 2 '783.53 2 542.66 

IR al 14% 1.278 1.212 

Dadas las suposiciones de re1nversi6n anteriores el proyecto e domina 

al proyecto o. No obstante la d1recc16n de la empresa sienta que durante -

. los proximos 4 aRos habr~ una declinaci6n del negocio v las tasas de re1nve,t 

s16n oer6n 6%, 8%1 9% y 10%, respectivamente. la empresa tiene que determ.!, 

nar ahora que proyecto eecoger6 suponiendo que el costa de capital aer6 14%­

durante el primer aílo v 10% de ahi en adelante. 

Calcularemos primero loa valores terminalen de los dos proyectos al fi,;.,,, 

nal de loa tauatro aMoa, e que es la vida Otil del proyecto más largo): 



VTc = 5 506.27 ( 1.0B )( 1.09 )( 1.10 ) 

+ 5 506.27 ( 1.09 )( 1.10 ) 

+ 5 506.27 ( 1.10 ) 

• 7 130.18 + 6 602.02 + 6 056.92 

= 19 789.10 

vr0 = 4 991.11 e 1.oa >< 1.09 >< 1.10 > 

+ 4 991.11 ( 1.10 ) + 4 991.11 

= 6 463.09 + 5 984.34 + 5 490.22 

+ 4 991.11 

= 22 928a76 
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• • A continuaci6n, encontramos el VPN y la TIR de cada proyecte. 

19 ?89.10 - 10 000 = 3 041.97 
(1.14)(1.10)(1.10)(1.10) 

22 928.76 - 12 000 z 3 111.16 
(1.14)(1.10)(1.10)(1.10) 
.· 

TIR~ = 
19 789

•
1º - 10 000 = O 

( 1tr~ )4 

. -= Qc = 18.605% 

22 928.96 = c1 + ro >4 12 ººª = o 

'veo• ...J o .. 17.57% . . . ,,, . 
N6tese que el VPNC < VPN0, pero la TIRC '- TIR0 ,lo cual es un " : 

problema que no ocurre cuando existe tan s6lo una disparidad de tiempo entre 

loa proyectos. Puede existir un conflicto en la jerarquización que asigna- .. 

• • el VPN y la TIR , si existe una disparidad de tamano entre los proyectas. 

De este modo ~eleccionemoa el proyecto O s1 no existen limitaciones 
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• de capitel va que tiene el VPN m~s grande. Si existiera limitaci6n al ~·! 

capital, tendr1amos que evaluar otros proyectas para ver si ~a a D .que-

• darían incluidos en el portafolio que maximiza el VPN sin violar las re,! 

tricciones de capital. 

Podemos ahora resumir nuestras recomendaciones para evaluar proyectos 

mutuamente exclusivos con vidas Gtiles distintas. Si podemos asumir que -

al final de la vida de cada proyecto este serS reemplazado por otro de re.!! 

tábilidad equiv8 lente 1 el m~tado del CAE ser& el que jerarquizarfi las --

proyectos correctamente. Par otro lJda, si los flujos de efectiva del pr.!?. 

yecto de vida m~s corta son realmente reinvertidos a una tasa relevante ~ 

• bemos inclinarnos por el VT y el VPN • Si no existe el racionamiento -

• del capital entonces el proyecto con el VPN m~s grande debe ser acepta-

do (siempre y cuando su valor sea positivo)º Si existe racionamiento del­

capital debemos evaluar varias activos pasibles (que satisfagan las reque­

rimentos presupuestales y las condiciones de exclusividad mutua), de modo-

• que aquel que maximise el VPN 1 puede ser seleccionado. 

A traves de todo nuestra estudia hemos mencionada que los métodos - -

• VPN y VPN son superiores a la TIR 1 al IR y al CAE. Esto se debe a-

que la experiencia ha demostrado que tomando en cuenta las seis hip6tesis­

• que mencionamos antes, los metodos de VPN y VPN son los Gnicos que CO.[l 

ducen a una maximizaci6n de la utilidad del accionista. 
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ANEXO 1 

COSTO DE CAPITAL 

Los cuatro procedimientos utilizados para evaluar alternativas de 1n-­

versi6n1 m1den los flujos de efectivo en funci6n de una tasa requerida de r~ 

torno, y de este modo poder determinar si el proyecto es aceptado. 

A esta tasa nos referimos antes como el costa de capital de la empresa. 

Pero qué es exactamente el casto de capital de la empresa y cama lo podemos 

determinar?. Para poder contestar esta pregunta, tenemos primero que acla-­

rar algunos aspectos. 

El costo de t-apital se refiere a las tasas de retorno esperadas por -­

aquellos que contribuyen a la estructura financiera de la empresa: los acre.! 

dbres y los accionistas. Este representa el costa de los fondos utilizados 

para adquirir el total de activos de la firma. 

Algunos factores ameritan comentarios adicionales: 

1.- El costo de capital, considerado como una tasa de retorno, se-,. 

puede dividir en una tasa libre de riesgo mSs un premio para compensar el -

riesgo. La parte que se agrega para compensar el riesgo, cubre a la empre­

sa del riesgo financiero relacionado con las alternativas de inversi6n dis­

ponibles. Va que la tasa libre de riesgo es com6n a todas las empresas, -­

las diferencias entre loa costos de capital de distintas empresas se origi­

nan en sus distintos grados de riesgo. El costo de capital incorpora a la 

estructura de riesgo de la empresa en el portafolio de proyectos. 

2.- El costo de capital representa la tasa de retorno que mantendrá 

el valor de mercado de loa valares de la empresa, dentro del contexto de m.2. 
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vimientos del propio mercado. Los inversionistas tienen a su alcance una -

amplia gama de opciones de inversi6n, desde valores gubernamentales hasta -. . 
. .. . 

acciopee, de ah1 que al acom.odar su portafolio esperan recibir una prima -

de riesgo apropiada a la calidad de una 1nversi6n dada. Si el valar escot;l!. 

do na promete ofrecer tal rendimiento al precio que se paga por él, el pre­

cla de este caer& hasta que el rendimiento iguale las espectativas del in-­

versionista. 

J.- El casto de capital es la tasa que permitir& a la empresa emi­

tir valores a precios competitivos,·la empresa debe tener el potencial suf.!. 

ciente para utilizar esos nuevos fondos de modo que pueda generar un rendi­

miento suficiente para cdbrir la tasa libre de riesgo y el premio para com-

pensar el riesgoo 

Hasta aqu1 hemos expresado el concepto del costo de· capital en tres -

maneras diferentes. Pero estas tienen un denominador comGn: la empresa de-

be manejar sus activos y seleccionar sus proyectos de capital de modo que -

pueda obtener un rendimiento que sea al menos suficiente para cubrir su CO.!!_ 

ta de capital. Si falla en este objetivo, el precio de mercado de sus ual.2. 

res declinarS. Si consigue un rendimiento mayor a sti costo de capital 1 es­

praba!lle que el precio de sus valores, especialmente las acciones, ae ele-­

ven consecuentemente, el costo de capital es visto como un costo de oportu­

nidad. Coma costo de oportunidad, tienen aspectos duales: desde el punto­

de vista de la inversi6n la empresa compite contra una amplia variedad de -

rormaa de inversi6n que atraen al inversionista mientras que internamente -

la empresa debe seleccionar s6lo ¡os proyectos cuyo rendimiento estimado -­

permita mantener el valor en el mercado de sua papeles, el ofecer éstos re!!. 

dimientos que satisfagan al inversionista. 

Finalmente, la empresa no calcula el costo de capital y lo publica en­

e! reporte anual, ya que este representa un concepto dinamice que se define 

como el costo promedio, ponderado, por el lJBD rle las recursos utilizados por -
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la empresa para llevar a cabo sus actividades. 

Se calcula por medio de la siguiente ecuaci6n: 

( 1 - t ) 

donde: 

ª .. Costo de capital 

i = Inter~s 
•, 

L = Deuda ( pasivo ) 

t = Tasa de impuestos 

K = Inter~s pagado a las accionistas ( dividendos ) 

E = Capital social 

V = l + E ( activo de la empresa) 

Ejemplo 

Supongamos una compaília para la que se cumplan les siguientes datos: 

i = a.12 t = 0.5 K = 0.18 L = E = 10 M 

aplicando la ecuac16n obtenemos su costo de capital. 

& = ( 1 - o5 ) ( .12 ) ( .s ) + ( .. 1a ) ( .s ) 

por lo que: 

b = .12 
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CAP 1 TUL O 11 
11 LAS ACC IONES" 

Las acciones representan siempre, legalmente, un convenio por 

el cual las sociedades reconocen las condiciones bajo las cuales -

aceptan el capital entregado por los dueños o propietarios del - -

mismo. 

En finanzas, las acciones son solamente la evidencia de un --

interés en la propiedad de la empresa, Esta propiedad o participa­

ción en lü empresa empieza a variar en su valor tan pronto como la 

corporación inicia su actividad. 

Tomaremos como definición de acción la dada por Roy B. Kester 

en "Contabilidad, Teoría y Práctica" que dice ••• "El capital que­

acredita la participación en la sociedad anónima está dividido en­

partes de valor uniforme que reciben el nombre. de acciones y den-­

tro de.cada una de las clases que con estas acciones pueden esta -

blecersEM todas tienen los mismos derechos, privilegios y deberes". 

De lo anteriormente expuesto se infiere que la acción repre -

senta una parte alícuota del capital social de la corporación, - -

prueba de la participación de los socios en et mismo y concede . 
ciertos derechos a su poseedor, que son los siguientes: 

1.- Participar en ta administración de la empresa a través de la-

elección de sus directivos. 

2.- Vigilancia de las operaciones por medio de una persona encar­

gada de esta tabor, que la Ley designa con et nombre de comi­

sario, 

3.- Participación en los productos obtenidos por la empresa en el 

ejercicio de sus operaciones; este derecho se ejerce a través 

11 •• 
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del cobro de dividendos. 

4.- Recuperación de la inversión hasta donde alcance el remanente 

de la liquidación de la sociedad. 

Es de importancia hacer notar que el derecho de propiedad que 

representa la acción no es un derecho pleno, sino que está regido­

por las estipulaciones contenidas en la escritura social al momen­

to de aportar el capital que constituye el primer patrimonio de la 

sociedad. Esta aportación generalmente no puede recuperarse sino -

hasta la 1 iquidación total de la corporación como tal, en tanto -­

este hecho no se presente el accionista tendrá derecho como ya --­

se dijo, a participar en las utilidades, a intervenir en la elec-­

ción de funcionarios, a vigilar las operaciones realizadas por 

estos en nombre de la sociedad, pero no a que la persona moral 

constituida le reintegre su aportación. 

El método empleado por los accionistas, cuando desean recupe­

rar, su inversión, es la transmisión de su participación a una - -

tercera persona, en la mayoría de los casos el accionista buscará­

obtener alguna utilidad, 

La forma más directa que existe para efectuar esta trans~i 

sión es ofrecer la acción en la bolsa de valores, donde día con 

día se llevan a cabo Infinidad de operaciones de compra y venta de 

las mismas, desde luego el simple hecho de ofrecer la acción en la 

bolsa no garantiza una ganancia para el inversionista. 

El Espectaculo rn~s grande del Mundo~-

No cabe la menor duda que la bolsa de valores constituye uno­

de los montajes más interesantes y fascinantes que ha inventado la 

I I 
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humanidad. El observador atento encuentra en ella un magnifico es­

pectáculo teatral donde los actores desempeñan a diario distinto -

papel y que es un fiel reflejo de nuestra vida económica y pol ltl-

ca. 

La balsa en si no es más que un mercado en el que se encuentran 

a diario los vendedores y compradores de valores que determinan la 

o~cllación de las cotizaciones a través de la interacción de la 

oferta y la demanda, dependientes a su vez de las opiniones e in -

formaciones, expectativas y esperanzas, temores y codicia de los -

participantes. El comercio de acciones de sociedades es sin duda -

el negocio más elegante del mundo. 

La bolsa registra todo lo que ocurre en el mundo. La suma de­

todas las opiniones y acciones de los que participan en la bolsa -

se expresa a través de la oscilación de las cotizaciones, ya sean­

de valores individuales o de los índices. Si a ello se añade ta -­

evolución de los tipos de interés, la cotización de las divisas,-­

los precios de las mercancias, de los inmuebles y del oro, se - -­

obtendrá gradualmente la extraordinaria imagen de un organismo - -

verdaderamente vivo que pronto comienza a hablarnos. En efecto, la 

bolsa no se 1 Imita a registrar los hechos, también posee notables­

conoclmlentos sobre los futuros acontecimientos. 

Corno el día sucede a la noche, la alza sigue a la baja. En -­

una baja, la bolsa siempre Intenta valorar el alcance de la rece -

sión, o incluso de la crisis, que se avecina. En la alza ocurre -­

lo contrario, pero puesto que la mayorla de las personas están - -

fuertemente ancladas en el pasado y necesitan largo tiempo para -­

comprender que han terminado los buenos a bien los malos tiempos,-

11 • . 
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tanto las alzas como las bajas en las cotizaciones de las acciones 

en lo general, suelen durar varios años. 

Como regla general, el hundimiento del mercado se prolonga -­

hasta que todo el mundo es .conclente de la depresión económica. -

En cuanto la mayor1a se ha convencido de este hecho y comienza a -

reaccionar ante las malas noticias con las disposiciones pertinen­

tes, la bolsa ya ha descontado lo peor. Con lo que se alcanza el-­

punto en que final iza el movimiento descendente y la bolsa empieza 

a subir otra vez. 

La razón de que la mayoría de las personas se sientan decep -

cionadas cuando la bolsa no hace lo que ·esperaban que hiciera, no­

estrlba sólo en que se le conoce demasiado poco, sino también en-­

el hecho de que se espera demasiado de ella. En efecto, la bolsa -

no es un lugar en el que todo el mundo pueda enriqueserce automátl 

camente. En ella ocurre lo mismo que en las restantes facetas de -

la vida, también en Ja bolsa cada cual forja su propia suerte, y -

está bien que así sea. 

No existe ningún negocio en el mundo que permita transformar­

los auténticos conocimientos en dinero constante y sonante con tan 

ta rapidez como en la bolsa. 

Se requieren conocimientos, y éstos suponen Información y la­

capacidad de hacer uso de ella. Pero dada Ja ausencia de soluciones 

ya hechas en el campo de las acciones, también se precisa una bue­

na dosis de instinto, Y además, el negocio de la bolsa es también­

un arte. En r6sumen, es preciso estar hecho a la medida para esta­

actividad. Es por eso que resulta sabio por parte del accionista -

de poca exper1enc1a, el buscar orientación y consejo de los profe­

sionales del ramo bursátil. 

/ / .. 

····'. '· 
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Diversas Clases de Acciones.-

La Ley establece como principio general la igualdad en los~ 

derechos de las acciones, sin embargo, puede pactarse que por las 

aportaciones de los accionistas, se otorguen tales derechos en m!! 

yar o menor grado, es decir, las acciones representativas del ca­

pital de una empresa, pueden conceder a sus tenedores derechos en 

·grado distinto, según las estipulaciones contenidas en la escrit~ 

ra social. Las características principales, en función de las - -

cuales puede establecerse una diferencia entre las acciones, son­

como sigue: 

A) Por su Ley de cir~ulación.-

Acciones Nominativas. Son aquellas que llevan escrito el nombre de 

su propietario y no pueden ser cedidas sin llenar ciertos requisi­

tos, tales como el endoso, registro por parte de la sociedad emisQ 

ra, y :demás que marca la Ley. 

Anteriormente existian también las acciones al portador, las­

cual es no expresaban el nombre de su propietario y su cesión se -­

verificaba con la mera transmisión del titulo, dicho tipo de 

acción desapareció el 22 de diciembre de 1982 mediante un decreto­

presidenclal que reformo en ese sentido la ley General de Tltulos­

y Operaciones de Crédito, como medida para evitar la evaclón fls-­

cal • 

B) Por los requisitos de transferencla.-

Negoc lables 11 imitadamente. Son aquellas a las cuales, en el con -

trato social, no se les establece cortapisa alguna para negociar-­

con ellas. 

I 1. • 
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Negociables con 1 Imitación. Estas son )as que no se pueden trans -

~: ferir o ceder sin llevar a cabo ciertos requisito~ que aparecen en 

la escritura constitutiva y generalmente son nominativas y prefe -

rentes, clasificación esta última que más adelante será explicada. 

C) En relación a la expresión de su importe.-

Con valor nominal, Son.aquellas en cuyo cuerpo se hace constar nu­

méricamente el valor de su aportación. 

Sin valor nominal. Son aque!J~s que no expresan el monto de la - -

aportación y simplemente establecen la parte alícuota que repre -­

sentan en el capital de la corporación. 

D) Por el pago de la aportación.-

L íberadas. Son las que han sido totalmente cubiertas, es decir que 

su importe ha sido totalmente exhibido. 

Pagadoras. Son las que constituyen una promesa de pago por parte -

de los accionistas, es decir, que no han sido totalmente pagadas. 

E} Por la calidad en que se efectúo el pago.-

De efectivo. Como su nombre lo indica, son aquellas cuya aportación 

ha sido hecha en moneda de cuño corriente. 

De bienes. Son las que se han cubierto en especie, es decir con al 

go drstlnto al efectivo, estas por Ley deben ser nominativas y --

1 iberadas. 

F) En relación a sus derechos.-

De voto 1 Imitado. El voto es el derecho que la Ley concede a todos 

los participantes en el capital social a intervenir por medio de-­

él en todos los asuntos que atañen a ta sociedad. Las acciones con 

voto 1 imitado son aquellas cuya Intervención está restringida a -­

ciertos asuntos, determlnados en la escritura social. 

I l •• 
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De voto ilimitado. Son aquellas que no tienen restricción alguna 

para votar en todos los asuntos que interesan a la sociedad. 

Acciones Comunes y Preferentes.-

Generalmente ~1 capital social de una empresa está dividido -

en acciones preferentes y comunes, la diferencia entre ambas, asi­

corno su definición, se trata a continuación: 

Acciones Preferentes.-

Son las que gozan de ciertos privilegios sobre las demás - -

acciones que integran el capital social. 

Las ventajas o preferencias que se otorgan generalmente son: ,par­

t ic ipac Ión en el divedendo garantizada, preferencias con respecto 

al activo, redención y participación 1 Imitada en la administra -­

clón. 

Preferencia en cuanto a dividendos. La forma en que puede ser cu­

bierto el divedendo es: 

Fijando un dividendo que varíe de acuerdo con su finalidad -

y condiciones de mercado, pero principalmente atendiendo al riesgo 

que implica llevar a cabo una inverslón de esta clase de capital. 

Estipulando si e\ dividendo será o no acumulativo, es decir, que­

cuando en uno o varios peri6dos no pueda cubrirse el dividendo -­

pactado, deberá acumularse al porciento que establezca el contrato 

social, durante el periódo o periodos que no se paguen, y en el -­

a~o en que pueda cubrirse, se pagará antes de decretar pago alguno 

a las acciones comunes. 

El verdadero valor de las estipulaciones acumulativas consiste en­

la obligación de pagar un dividendo a las acciones preferentes, -­

antes de que cualquier accionista común perciba un centavo por - -

I I . . 

... 
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ese mismo concepto, cuando después de uno o varios períodos de su-
' 

frir pérdidas haya uno en que se distribuyan utll ldades. Entendie.n 

do por utll idades la ganancia resultante del empleo del capital,-­

después de cubrir todos los gastos y de hacer provisi6n para cual­

quier pérdida. 

Preferencia con respecto al activo. Si por los términos de Ja 

escritura constitutiva, una acción preferente sólo tiene privile -

glo con respecto a los dividendos, en el caso de disolución, partl 

cipará con el capital común en forma proporcional. Sin embargo, es 

frecuente que el capital preferente tenga un privilegio sobre el -

haber social en caso de disolución, este privilegio puede ser por­

ta cifra que corresponda a su valor nominal o bien una cifra deter 

minada si las acciones no expresan valor nominal. 

Cuando la cifra del privilegio del capital preferente sobre -

el activo, para efectos de 1 lquidación, no se haya determinado con 

claridad, se estima que las acciones deberán recibir su valor jus­

to de inversión. 

Redención. En algunas emisiones de acciones de capital prefe­

rente se estipula para su 1 iquidación una fecha de vencimiento a -

un precio determinado. La redención puede ·ser periódica o hasta la 

disolución y 1 iquidación de la sociedad. En forma normal se estip.!:! 

la en la escritura social que en caso de disolución se cubrirá al­

capltal preferente el importe de su valor nominal y en ocasiones -

una cantidad adicional, antes que al capital común. 

Cuando el contrato social no contenga disposiciones acerca de 

la forma en que deba considerarse al capital preferente en caso de 

disolución, deberán otorgarse iguales derechc:sal capital preferen­

te como al común, en caso de existir un remanente se repartirá - -

I / •. 
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también por partes iguales. 
I 

Participacl6n en la administración. El voto es uno de los de­

rechos fundamentales de todos los accionistas. Las claúsulas de -­

emisión de las acciones preferentes pueden negar en forma completa 

el derecho de voto de estas acciones, o bien pueden concederles el 

derecho de voto sól? bajo condiciones especificas. 

Acciones Comunes.-

Son las que, de conformidad con el contrato social no tienen­

cal lficación o preferencia alguna. Generalmente esta clase de - -­

acciones no tienen 1 imitación en cuanto se refiere a Ja administra 

ción de la sociedad, ni tampoco por lo que hace a la participación. 

de sus tenedores en las utilidades, después de hecha la provisión­

necesaria para cubrir los dividendos correspondientes a las accio­

nes de la misma empresa que establezcan algún privilegio a favor -

de sus propietarios. En nuestro medio esta clase de acciones son -

las más socorridas, ya que salvo empresas importantes, que en nue~ 

tro ambiente son pocas, todas las demás emiten este tipo de valores. 

La acción común representa unicamente una porción de la pro -

piedad de la corporación con Iguales derechos a los establecidos -

para todos los accionistas de igual clase, sin prioridades o pref~ 

renclas, ni privilegios de ninguna clase. Estos derechos pueden -­

resumirse como sigue: 

a) Derecho de una parte de propiedad en el patrimonio de la sacie-

dad. 

b} Derecho a recibir dividendos, cuando ast lo permitan las utili­

dades y sean decretados legalmente. 

e) A suscribir aumentos de capital en proporción a sus acciones, -

estos es conocido como derecho de tanto. 

I / .. 



53 

d) A protegerse contra actos Indebidos de las mayorías. 

e) Derecho de transferencia de la acción. 

f) Derecho a votar en proporción a su posesión de acciones. 

g) Derecho a participar en el capital y/o remanentes en caso de -

disolución y liquidación. 

SI los propietarios de una sociedad participan únicamente con 

acciones comunes, el riesgo que enfrenten cerrera paralelamente -

al de la empresa misma • Las utlt idades de ta empresa serán las -

mismas que las de la acción común, y el control de la corporaci6ifl 

pertenecerá tan sólo a los propietarios de tas acciones comunes.­

Esto se puede definir brevemente como participación en el sentido 

de propiedad con riesgo. 

Después de haber anal izado qué es una acción y cuales son sus 

características principales, pasaremos al análisis de un tema que 

resulta fundamental para entender el comportamiento de las acciones 

en el mercado de valores. 

EL VALOR DE LAS ACCIONES 

Desde el punto de vista económico, el valor es diferente del­

precio. El valor es producto del intelecto y su representación ex­

terna no es factible de medición, es más no existe, por ser este -

algo subjetivo. En cambio el precio es un hecho tangible y su dif_! 

rencla con el valor es que s~ representa mediante una cifra resul­

tado de una operación y como tal, capaz de ser medida. Ahora bien, 

si en nuertra economía la base de compraclón del valor económico-­

es el dinero, se puede decir que el precio de mercado de un artíc~ 

lo o servicio es el total de dinero que entregamos a cambio de él. 

En nuestro estudio definiremos al precio como el equll lbrio entre-

// .. 
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la o fer ta y 1 a demanda. 

El dinero como bien econ6mico también tiene un precio y a este 

se le llama interés. 

El Interés.-

Interés es la renta pagada por el prestatario al prestamista­

del dinero. Por tanto el estudio del mercado de dinero es también­

el estudio de la tasa de interés. 

Para facilitar nuestro estudio supondremos que existe la tasa 

de interés, aunque en realidad exista una amplia gama de tasas de­

interés, entre las cuales existen infinidad de variaciones. Estas­

variaciones son resultado de otros costos que se suelen expresar -

como parte de la tasa de interés, pero que realmente son pagos por 

algo diferente de la simple prestación de dinero. Se destacan entre 

est6s otros costos los gastos administrativos. 

Otro factor que influye importantemente en estas variaciones­

entre las tasas de interés es el período del préstamo, y esto se-­

relaciona con las oportunidades que pudieran haberse perdido por -

sostener el préstamo durante el plazo fijado. Cuando más largo sea 

el compromiso del préstamo, mayor será la poslbil idad de desperdi­

ciar una buena oportunidad de colocar ese mismo dinero obteniendo­

ª cambio una tasa mucho más atractiva. Si presta usted dinero duran 

te veinte años a, por ejemplo, 10%, es muy posible que en cierto· 

momento durante los veinte a~os tenga usted oportunidad de inver -

tlr el dinero a 20%. Por esta razón, los prestamistas exigen pagos 

más elevados por colocar dinero a largo plazo para compensarles de 

las posibles alternativas que hayan sido desperdiciadas. 

11 •• 
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Puesto que la tasa de Interés es la renta del dinero, debemos 

considerar ahora Ja oferta y demanda del mismo. El término oferta­

y demanda de dinero tiende a ser confuso, as1 pues, es conveniente 

deternos un momento para aclarar la def lniclón. Lo que se quiere-­

significar con el término dinero es cierta existencia de fondos -­

más que el flujo del poder de gasto. En el uso común, hablamos del 

deseo de obtener dinero para pagar nuestras cuentas actuales, la-­

renta de la casa, Ja gasolina del coche, la cuenta del supermerca­

do etc. Esto es lo que se llama un ingreso deseado. Cabe imaginar­

que podríamos cubrir todas esas cuentas sin tener una existencia -

de dinero en absoluto. Si todas las compras se hicieran a crédito­

º si se pagaran con cheques simultáneamente al momento que se dep~ 

sita et cheque del salrio percibido, todo lo que decimos que dese! 

mos adquirir con dinero lo obtendriamos sin necesidad de contar -

con un balance monetario más que temporalmente, 

Los textos de econom1a señalan que el dinero es un bien de --

aceptación general, el cual cuenta con cuatro usos: 

1) Como unidad de cuenta 

2) Como medio de cambio 

3) 

4) 

Como depósito de valor 

Como patron de pagos diferidos 

Estos usos constituyen la demanda de dinero. Para simplificar, 

sintetizaremos estos cuatro usos en dos: como medio de cambio y CQ 

mo depósito de valor, y asimismo supondremos temporalmente que es­

tos dos usos son independientes. Por lo que podemos estudiarlos -­

separadamente. 

I l. 
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Demanda de Transacciones.-

Como medio de cambio, el dinero es necesario para financiar -

las transacciones. Si, como imaginamos antes, hicieramos todas las 

compras a crédito y las pagaramos con cheques, no necesitarlamos -

dinero. 

Como nuestra sociedad no opera de este modo, se necesitan - -

ciertas existencias medias de dinero, en moneda y en depósitos 

bancarios, para financiar compras durante el tiempo transcurrido -

entre la recepción del ingreso y su gasto en consumo. Análogqmente, 

las empresas necesitan cierta cantidad de dineio para pagar cuentas 

de bienes adquiridos y vendidos después. Cuanto mayor número de - -

transacciones efectúe una sociedad, mayor será la cantidad de dine­

ro requerido para estos intervalos. Cuanto mayor sea el uso del -­

crédito, menos dinero serequerírá • Si el gasto en consumo se dis­

tribuyera uniformemente, y si el ingreso se recibiera una vez al -

mes, la cantidad de dinero necesaria para un consumidor variaría -

desde el consumo de días ( al comienzo del mes) hasta cero ( al -­

final del mes), promediando los gastos de medio mes, 

Si se pagaran muchas partidas al comienzo del mes, la canti­

dad requerida para el resto del periodo sería menor. 

Otra ventaja de una existencia específica de fondos es que -

simpl lfica el proceso de la busqueda y la recopilación de datos.­

tanto para las familias como para las empresas. Una de las razones 

principales por las que las economías monetarias substituyen a los 

sistemas de permuta o trueque es que en ellas lo único que se re­

quiere conocer es el precio dada la flexibilidad que el dinero pe.i:. 

mlte al comprar o vender productos, servicios y otros recursos. -
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En un sistema de trueque o permuta, es preciso conocer quién, en­

tre los varios abastecedores posibles de nuestras necesidades, -­

eesea adquirir lo que queremos ofrecerle. La necesidad de infor~ 

clón en este caso es mucho mayor. 

De manera similar, la dlsponibil idad de una existencia de di 

nero hace que 1 as compras sean más fác l les de rea 1 izar. Durante -

la busqueda para encontrar los articulas disponibles y los tfirml­

nos bajo los cuales se pueden adquirir, la disponibilidad de fon­

dos hace posible que las compras se realicen en el momento en que 

se presenta la oportunidad. Puesto que el tiempo y Jos recursos -

que estan dedicados a una busqueda de la información y a la reali 

zación ele la compra no son desdeñables, es económ¡co contar con -

ciertos fondos a fin de simplificar este procedimiento. 

La cantidad de fondos deseados para las transacciones se pu~ 

de relacionar con numerosos factores: pero es obvio que el más -­

importante es el ingreso, mientras mayor sea este último, tanto -

mayor será la necesidad de dinero para transacciones. Una forma -

común de referirse a la relaci6n entre el dinero.de las transaccí2 

nes y el ingreso es la velocidad del dinero. Este término se refi.!l, 

re a la cantidad promedio de veces por año que cada peso se con -

vierte en un ingreso. Por lo tanto, la demanda de transacciones -

se puede definir como 9gue: 

Mt= Y v 
En donde Mt representa la demanda de transaccl~nes y V es la 

velocidad. Se supondrá que V es una constante, un parámetro que -

depende de los hábitos actuales de la sociedad. 

En ocasiones, el dinero se guarda para fines de precaución,· 

no para usarlo en transacciones esperadas, sino sólo para tenerlo 

I /. 
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disponible en caso de emergencia. Sin embargo, parece razonable -

incluir esta demanda de precaución en las transacciones ord(na 
~ 

rlas, porque ambas· se mueven juntas como funci6n del ingreso. 

Preferencia de Liquidez.-

El segundo aspecto de la demanda de dinero es como un ·dep6 -

sito de valor, el dinero puede conserv~rse como parte de una car­

tera de activos. El papel de este dinero no es facilitar las 

t,ransacciones, sino servir como un activo por si mismo. 

A primera vista, s~ antojaría extraño que una persona qulsi~ 

ra conservar dinero cuando existen muchos activos mejores a su -­

disposición. Es algo que asombra por qué una persona desee cónser 

var dinero inactivo en una cuenta de cheques cuando podría 

comprar, por eJemplo, un bono del gobierno que le puede pagar un-

6% de interés. El problema reside en que el comprador del bono c~ 

de el control de su dinero durante cierto tiempo. Al hacerlo, se­

vuelve incapaz de aprovechar futuras oportunidades y se convier~e 

en más vulnerable a la adversidad futura. Puede vender estos actl 

vos al tratar de recuperar su dinero pero no siempre puede vende.e 

los a su valor original (a la par). Si la tasa corriente de 

interés es 5%, nadie deseará comprar a la par una obligación de -

4%. La pérdida potencial de capital es un disuasivo para cualquier 

comprador de valores. 

Una preferencia por el efectivo, en vez de activos producti­

vos, es una reacción normal a un mundo de riesgo. En un mundo en­

el que cada acontecimiento pudiera preverse perfectamente, cada -

Inversionista escogería el mejor interés posible, y el efectivo -
l, 

no tendría otr? papel que financiar transacciones. En nuestro mu~ 

do en cambio continuo aparecen ininterrumpidamente nuevas posibi-

11 •• 
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lidades, para bien o para mal, y la flexibilidad es conveniente y 

val losa, por tanto muchos Inversionistas consideran conveniente -

mantener una cartera mixta que contenga acciones, obl lgaclones, -

efectivo y frecuentemente, bienes raíces. La demanda de 1 iquldez­

supone una comparaci6n de los beneficios con los costos potencia­

les. El costo de la liquidez es el rendimiento que podría haberse 

ganado inviertiendo, los fondos; el beneficio se basa en el rendi 

miento más alto que podría aparecer, ajustado a Ja probabilidad -

de tal oportunidad. Cuando las tasas son bajas, el costo de rete­

ner 1 1 qui dez es bajo, y 1 os camb los esperados. en 1 as tasas es pr_2 

bable que sean hacia arriba. Un inversionista puede, a un costo­

reduc Ido, prepararse para cualquier oportunidad guardando efecti­

vo. Si colocara su dinero en valores de interés fijo arriesgaría­

una perdida de capital por una ut i 1 idad relativamente pequeña. -­

Cuando las tasas de interés sen altas, se verifica lo contrario.­

Se podría esperar que cualquier movimiento de las tasas de interés 

fuera probablemente hacia abajo, y el costo de mantener efectivo -

es Ja p~r.dida de un rendimiento significativo. En tales circunsta.n 

cias,, los Inversionistas se privaran de 1 iquidez y cambiarán al -­

efectivo por valores. 

El efectivo ofrece una seguridad máxima sin ningún beneficio­

en tanto que los bonos proporcionan un mayor rendimiento pero - -

también un riesgo mayor. Suponiendo que la mayoría de los inver -

sionistas deseen balancear los rendimientos con los riesgos, casi 

siempre~ lgen una cartera entre ambos extremos.No obstante, al 

aumentar las tasas de Interés, la velocidad de substitución de 

los rendimientos por el riesgo va también en aumento, de manera -

. / I • 
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que la mayoría de los inversionistas se inclinan preferentemente 

por los bonos, cuando las tasas de interés descienden, se obser­

va el mismo procedimiento de substitución notandose en este caso 

un cambio más decisivo hacia el efectivo en cartera. 

Por tanto, podernos describir la demanda de dinero, como - -

dep6sito de valor, por una función que varia inversamente con la 

tasa de interés cuanto más alta la tasa de interés menor la deman 

da de dinero; cuanto menor la tasa de interés mayor la demanda de 

dinero. 

Puesto que esta segunda demanda de dinero depende del deseo 

de 1 iquidez, se llama función de preferencia por la liquidez. 

Por las razones antes citadas, dicha función describe una pen 

diente descendiente, puesto que se conserva más dinero a tasas -

más bajas. El mismo tipo de razonamiento nos hace pensar que, a­

una tasa de interés más baja, las personas que adquieren obliga­

ciones mantendrán cualquier cantidad de efectivo en lugar de - -

comprarlas. A esa tasa de interés, la demanda de dinero se hace­

perfecta~ente elástica, ya que es grande el riesgo de una pérdi­

da de capital debido a un incremento en la tasa de interés, y el 

beneficio es desdeñable. De la misma manera, cuando las tasas de 

interés son elevadas la demanda de dinero se haría completamente 

inflexible, dado que el riesgo de la perdida de capital seria po 

ca y el beneficio representaría una compensación adecuada por 

aceptar dicho riesgo, En lo que respecta a la función de 1 iquldez 

se puede utilizar la siguiente ecuación: 
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Esta ecuación representa una línea inclinada en sentido des -

cendente. Observese, no obstante, que esta línea representa la - -

sección intermedia de la función de preferencia por la 1 iquidez. -

Por encima del punto (r2) la función se hace vertical y no se 

conserva ninguna cantidad de dinero por razones de liquidez. En 

el extremo inferior (r 1) la función se hace horizontal, lo cual 

Indica que los Inversionistas pueden estar dispuestos a conservar­

cualquier cantidad de efectivo disponible en lugar de comprar - -­

bonos con rendimientos tan reducidos • 

La Oferta de Dinero.-

La preferencia de 1 iquidez y la demanda de transacciones 

constituyen la demanda de dinero. El equilibrio en el mercado 

de dinero sólo puede producirse cuando esta demanda es igual a la -

oferta disponible. 

La oferta de dinero se designará en el modelo que a continua -

ción se expone como tipo exogeno, a traves de la expresión: 

M = M 

donde: 

M • oferta original 
5 

M = oferta inicial 
o 

La Curva LM. -

s o 

' La condición esencial para que haya equll lbrio en el mercado 

mo~etario es que la demanda de dinero sea igual a la oferta del -­

mismo • A continuación enl istamos las ecuaciones que ya se indica­
ron. Así pues, tenemos el siguiente modelo del mercado monetario: 

M :: y 
t v-

M1.."' n-qr ( ri<-r<rJ 

Ms"' Mo 
M • M + ML s t / / .. 
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según estas cuatro ecuaciones se pueden eliminar las tres 

variables monetarias M , M y M1 , de manera que a continuación s t ¡.. 

tendremos una sola ecuación que relaciona ar con Y. Esta ecua-

ción, que nos da las combinaciones que producen el equil ibrlo en 

el mercado monetario, podría l Jamarse 11 curva de equll ibrio del 

mercado monetario", pero se le conoce como curva LM. 

Antes de ocuparnos de la derivación formal de la curva LM,­

en forma gráfica, veamos tan sólo el procedimiento económico. 

Sup6ngase que se alcanza un nivel determinado de Ingreso. Las 

empresas y las familias utilizarán una porción específica de las 

existencias monetarias disponibles para financiar transacciones-
,, 
de acuerdo con la velocidad actual del dinero. Tomando en cuenta 

que la existencia total de dinero es fija, por medio de la ecua­

ción M = M + M encontraremos la cantidad de que se dispondrá 
5 t L 

para satisfacer las preferencias de liquidez. 

Es muy Improbable que la cantidad de dinero disponible para -

LM sea exactamente la que se desea, a la tasa de interés actual. 

Supongamos que es demasiado baja, los poseedores de activos descl:! 

brirán que sus carteras están fuera de balance, pues tienen dem!! 

slados bonos pero no dinero suficiente, a continuación tratarán -

de vender parte de los bonos para igualar \a cartera, y aunque -­

cualquier individuo puede cambiar la cantidad de dinero y los bonos 

que posea, es obvio que el grupo entero no puede real izar dicha -

operación ya que los totales son fijos. Por ende, los Intentos por 

vender bonos obligan a que descienda el preciode los mfsmos, y 
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puesto que el cargo de interés de dichos bonos es una cantidad -­

fija, la disminución del precio significa que la tasa de interés­

real se va elevando. Al aumentar las tasas de interés, los inver­

sionistas individuales reconsiderarán sus elecciones y decidirán­

conservar una mayor proporción de los activos en bonos. Finalmen­

te, las tasas de Interés ascenderán a un nivel correspondiente a­

la función de preferencia de liquidez, con lo que se alcanzará el 

equll lbrio del mercado monetario. 

Si la cantidad de dinero disponible después de satisfacer las 

demandas de transacción fuera demasiado elevada, el procedimiento 

se invertiría. Los poseedores de activos creerían que tienen una­

cantidad excesiva de dinero y tratarían entonces de adquirir bo-­

nos. Conforme aumentase el precio de los bonos y descendiese la -

tasa de Interés, estarían menos interesados en conservar dichos -

bonos y más dispuestos a preferir la posesión del dinero. 

Este último fenómeno ayuda a explicar porqué pueden existir­

situaciones tales como una trampa de liquidez, que es la porci6n­

plana de la curv.a de preferencia de liquidez. 

Ahora ya estamos en posibilidad de determinar el enunciado -

matemático de la curva LM. Al incertar las dos ecuaciones de la -

demanda, Mt =Y/ V y M1 : n-qr, en la condición de equilibrio, -­

M5 m Mt + M
1

, haciendo que la oferta monetaria sea Igual a M
0 

y -

simplificando, vemos que: 

Y= (V M
0 

- n V) + V qr. 

Nótese que la ecuación está formada por dos términos: el pri­

mero se~ala el nivel de ingreso que podría financiarse utll izando­

toda la oferta monetaria menos la que harTa que la tasa de Interés 
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descendiera a cero. El segundo término se refiere al cambio entre 

el ingreso y la tasa de interés, donde cualquier aumento en la -­

tasa de interés libera una cantidad de dinero, que luego se multl 

pi ica por V para encontrar el incremento de ingreso que financia-

ría. 

A niveles de ingreso bajos, la curva LM es horizontal, indi­

cando que la tasa de interés no decrece por debajo del nivel mínl 

mo, mientras que en el extremo superior de la escala, la curva LM 

se hace vertical en el punto donde toda la oferta monetaria ~e 

emplea para fines de transacciones y dicho nivel se local iza en -

. VMO • 

Para obtener la derivación de la curva LM con más detalle --

util Izaremos un diagrama de cuatro cuadrantes. En el cuadrante A 

en el ángulo superior izquierdo, se muestra la función de prefere.!! 

cía de 1 iquidez. En el cuadrante B se presenta la condición de -­

equilibrio. En el cuadrante C se muestra la demanda de transacci2 

nes. Finalmente en el cuadrante D surge la curva LM, en la que -­

las tasas de interés postuladas en el cuadrante A están ligadas a 

los niveles de ingreso derivados del cuadrante C en las combinacio 

nes requeridas para producir el equilibrio del mercado de dinero -

postulado en el cuadrante B, donde la demanda de dinero es igual -

a la oferta de dinero. 

Una vez anal izados el dinero y el interés, y to que es más -­

importante, la relación que existe entre ellos, volvamos a nuestro 

objetivo original, esto es, al valor de las acciones. Como hemos-­

visto anteriormente valor y precio son dos conceptos distintos, --

así pues, continuaremos nuestro análisis sobre el valor de las --­
acciones estudiando los elementos que determinan el precio de las-
1\<:.c.ioNe~. 

I / .. 
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os factores importantes que influyen directamente en el precio de las acci~ 

es son: 

ercado.- Donde la especulaci6n, la preferencia de liquidez y la direcci6n -

ue siga la corriente inversionista, constituyen las tendencias que más infl_g 

en sobre la posici6n de las acciones. Entendiendo por mercado, .el lugar don 

e confluye la oferta y la demanda, originandose de este modo fluctuaciones a 

a alza o baja en las cotizaciones. 

Calidad.- Esta se refiere a la bondad intríseca del título como inversi6n 

roductiva. 

También resulta conveniente hacer una separaci6n entre los siguientes -

casos, aquel que se refiere a empresas pr6ximas a liquidarse y otro que-

a sociedades cuya liquidaci6n es indefinida. Cuando se trate de-

presas en las que se adivine una pr6xima liquidaci6n, y que por lo tanto -

us dividendos serán mínimos cuando no inexistentes, el único ingreso que se 

ecibirá será el correspondiente al remanente de la liquidaci6n. El que a -

ltima instancia vendrá a ser equivalente al precio de la acci6n. Operacio-

es con acciones comunes de empresas en las que se prevé una futura liquida-

i6n son excepcionales, y por el alto riesgo que conllevan se pueden consid~ 

transacciones especulativas. 

Cuando se adquieren títulos de una sociedad cuya liquidaci6n es indefi-

nida el inversionista no adquiere una parte proporcional de la misma, sino -

tan s6lo el derecho a percibir futuros dividendos, de aquí que este elemento 

sea determinante en el precio que el Comprador pagará por las acciones. De _ 
techo algunos autores,- - - -
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consideran que el valor· de las acciones es el valor actual descon­

tado de los dividendos que se prevee que cobrarán los propietarios 

de dichas acciones. 

Pero no debe el comprador o Inversionista pensar unicamente -

en el dividendo a percibir, debe pensar también en la seguridad de 

su Inversión, entendiendo por seguridad el tratar de prever hasta­

donde sea posible si los títulos que se adquieren pueden sufrir -­

una baja de valor que trajera consigo una pérdida en la inversión. 

De lo anterior podemos concluir que las bases sobre las cuales 

se fija el precio de las acciones en el mercado son la seguridad -

de la inversión y el rendimiento que se espera en el futuro de la-

misma. 

Ahora bien, el precio de una acción hoy segurruTiente será dis­

tinto al de mañana o al de la semana que viene,por lo que se puede 

considerar al precio como una fotografía, la cual sólo nos indica­

la posición de la acción en el mercado en un momento dado. Pero 

esto no constituye el valor de una acción, el valor es algo más 

que Ja cotización que alcanza la acción.al cierre de la activldad­

bursát i 1. 

Como vimos en un principio el valor es algo subjetivo, depen­

de de cada persona, así una acción cuyo precio no sea muy alto pe­

ro se mantenga constante durante largos periodos, puede valer más­

para .algún Inversionista que otra que alcance altísimas cotizacio­

nes en forma repentina, pero que también está por lo mismo expues­

ta a un desplome sin previo aviso. Asimismo esta última puede resul 

tar sumamente atractiva para el inversionista que guste de especu­

lar aunque esto impl lque altos riesgos. 

I / •• 
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La contabilidad nos dice que el valor en libros de una 

acción se determina mediante la división del capital contable --­

entre el número de acciones, pero este no representa, ni con mu-· 

cho, el valor de Ja misma. Si como mencionamos anteriormente el-­

valor de la acción es algo subjetivo que depende de lo que el 

inversionista espere de ella, podemos afirmar que el elemento pri~ 

clpal para determinar dicho valor es pues, el inversionista mismo. 

Sólo él que arriesga su dinero puede saber cuanto vale en realidad 

una acción, de acuerdo a lo anterior se puede concluir que una 

acción tiene tantos valores distintos como inversionistas la -

posean. 

EL INVERSIONISTA 

Si como se vio anteriormente el responsable último de la 

inversión en acciones es el propio inversionista, consideramos 

conveniente examinar, como último punto de este capítulo las he -

rramientas con que éste cuenta para la toma de decisiones finan -

e leras. 

Quien quiera que desee entrar en el defícil negocio de la -­

inversión bursatil debe tener bien claro que es lo que busca en • 

realidad. En consecuencia, el primer paso consiste en reflexionar 

sobre la forma de invertir de manera segura y rentable, 

Todo inversor que desee invertir con éxito su dinero debe -­

comprender que resulta siempre prudente, antes de efectuar cual -

quier operación, Informarse debidamente acerca de los Instrumentos 

I / .. 
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que piensa util Izar. Cabe decir que la Información es el arma más -

importante que debe emplear el Inversionista para proteger su capl­

ta 1 •. 

El Anál isls de la Información.-

La experiencia ha demostrado una y otra vez que en la bolsa -­

no es posible limitarse únicamente a estuáiar los factores fundamen 

tales, también se debe prestar atención a la evolución de la cotiz.§! 

ci6n de los papeles. Esta refleja lo que ya saben muchas personas-­

sobre el papel en cuesti6n y nadie posee una información tan amplia 

que le permfta conocer todos los factores fundamentales. En otras -

palabras, el inversionista debe renunciar a los intentos de dictar­

le al mercado lo que debe hacer y prestar en cambio mucha atención­

ª lo que éste puede decirnos. De ahí Ja gran consideración que debe 

merecer el análisis técnico. 

Dos escuelas destacan en el campo del análisis técnico. La prj 

mera, el análisis técnico puro, recoge su material y fundamenta sus 

pronósticos exclusivamente en el estudio de la evolución pasada y -

presente de la bolsa o de acciones individuales. Esta teoría puede­

definlrse en los siguientes términos: "El propio mercado es su mejor 

pronosticador". Los estudios en esta escuela se realizan con la - -

ayuda de gráficas principalmente. 

La segunda escuela, el análisis fundamental, se basa en el es­

tudio del mercado en su conjunto y divide su campo de apl icacfón en 

cuatro sectores: 

l} Los indicadores de oplnl6n, que estudian el comportamiento de 

los diversos y principales participantes que son los compradores y­

vendedores. 

2) Los Indicadores de oferta y demanda, que estudian la 1 lquidez 

11 •• 
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de los llamados inversores Institucionales y privados, Normalmente­

"º debe esperarse que estos grupos presten un gran apoyo al mercado 

cuando el dinero líquido del que disponen empieza a verse reducido. 

3) Un tercer campo de este aná1 is is son los Indicadores económlcos­

de Ja estructura del mercado, que estudian los aspectos que de man~ 

ra directa o indirecta Influyen en su comportamiento, como son los­

movimientos en Ja tasa de interés, el tndlce inflacionario ,etc. 

4) Los elementos de carácter interno de la enpresa cuyas acciones -

se piensan adquirir • El estudio de estos elementos nosayuda a cono 

cer la situación y posición exacta de la empresa en el mercado así­

como la evolución futura de sus dividendos. 

Cabe hacer notar que ninguna de esta dos escuelas que canfor -­

man et anál !sis técnico es totalmente independiente de la otra, si­

no por el contrario son complementarias, y diflcllmente tendrá - -­

éxito en la bolsa el Inversionista que Ignore este hecho. A pesar -

del escaso crédito que se le otorga en los medios académicos, el -­

anál lsls técnico debe ocupar un Jugar permanente dentro de cualquier 

política de inversiones que desarrolle el Inversionista. 

La Dectsl6n.-

Flnalmente también debemos considerar que la actitud mental - -

del Inversionista es un elemento primario por naturaleza, el cual • 

va a Influir de manera decisiva en la postura que éste adopte al -· 

respecto de la compra o venta de una acción, y desgraciada o afor-· 

tunadamente este elemento no es calificable bajo ninguna escala de· 

medlcl6n. 
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No existe y tal vez no existirá, un procedimiento exacto para 

saber cual será el futuro rendimiento de una accl6n, y en la oper_! 

cf6n de la misma en la bolsa hay espacio suficiente para el error­

y el riesgo, el cual inexorablemente correrá siempre a cargo del -

inversionista • 
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CAPITULO 1 1 1 

11 EL SISTEMA BANCl-iRIL MEXICAl.W " 

En el presente capitulo haremos un breve análisis del sistema bancaria 

mexicano, su desarrollo hist6rico y sus perspectivas. Primeramente y a man!_ 

~a de introducc16n, se hará un resumen de la evaluci6n de la banca a nlvel­

mundial, posteriormente procederemos al análisis hist6rico de nuestro sist!_ 

Me bancario y por 6ltima nos avocaremos e la parte funcional del mismo. 

LAS LECCIONES DE LA HISTORIA.-

El concepto de la banca es más antiguo de la que parece, y no ·es de -­

causar sorpresa el hecho de que hay muy poca en la actual práctica bancaria 

que no se haya intentado antes, y hay mucho que ha sido intentado muchas V!. 

cea, en muchos lugares, y en tiempos muy distintos. Por eso es bueno tener 

en mente que los errores del pasada nos pueden ayudar a entender el moderna 

sistema banca~io. 

Parad6jicemente, la bance se desarrollo antes de que hubiera bancos o­

banqueros. De hecho en la ~poca eri que se promulgo el famoso c6d1go de - -

Hamure~i (2000 A.C.), los templos de Babilonia hablan ya desarrollada las­

funciones bancarias b~sices consistentes en el préstamo y el ahorro. M~s -. 

espec1 f'icamente, tenhn un floreciente negocio en las prhtarr.os de ara, pl!!, 

ta y otros ~lenes que se les daba a guardar. Sus actividades bancarias eran 

redituebles, ya que cobraban 20% de interés sobre préstamos, convertibles -

~ensualmente y ademGs se quedaban con un dieciseisavo de lo que la gente -­

les daba a guardar. De este modo, ellos ganaban doblemente sobre el mismo­

dinero, algo que dif1cilmente podr!a lograr un banquero moderno. 

Los templos de Grecia, m11 quinientos aílas depués, fueron también uti­

li~adas para guardar los bienes de la comunidad, a pesar de que no se cent.!!. 

ba con los sistemas de seguridad modernas, las templos debido a escr6pulos-
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religiosos, temores y supersticiones, ofrecían la mayor seguridad dentro de 

la comunidad, los sacerdotes griegos por su parte, tambi~n prestaban de los 

fondos del templa a distintos tipos de inter~s, y cobraban cuotas por el d.!:, 

p5sito de objetos. 

Evidentemente la banca era redituable para los templos ya que no tard!!, 

ron mucho en aparecer las banqueros privados, quienes ofrecían una amplia -

gama de servicios, incluyendo aún el cambio de divisas extranjeras. De he­

cho la banca en Grecia llegó a tener tales niveles de desarrolla que en Ate 

nas se promulga;an leyes especiales que regulaban las transacciones banca-­

r ias. Otro aspecto de la banca Griega era la extendida práctica de presta!. 

le dinero al gobierno, es sin duda interesante notar que la deuda pública -

encontraba una salida en la banca privada de aquel tiempo, igual que hoy en 

d1a. 

En Roma debido a su vasta área de dominio, su intrincado sistema de im 

puestos y su complicado comercia, necesitaban un buen sistema bancario. Es 

por eso que el Argentarii resultaba algo más que un simple cambista de divJ:. 

ses, ciudadanos de todos los rangos acud1an a ellos por pr~stamos y para o.E_ 

tener cartas de cr~dito. Estos banqueros prestaban su propio capital y - -

asimismo el que se les habla dado a guardar, a todo tipo de gentes, desde -

pol!ticos hasta jugadores, obviamente las tasas de inter~s eran altas ya 

que las p~rdidas también eran altas. Estas pr~stamos para prop6sitos de 

consumo más que de producción, y las altas tasas de interés,le dieron a la 

banca una mala reputación, a pesar de que a finales del imperio se trata de 

recuperar algo de la reputaci6n pérdida, la banca no consigui6 recuperarla­

hasta siglos después. De hecho la banca desapareció a la caida del imperi~ 

En la edad media, las Gnicas fuentes de crédito fueron la usura a car­

go de los judios y los préstamos prendarios que realizaban los orfebres de 

esa época, y no fue sino hasta 1171 D.C., que la banca vuelve a escena con­

la fundac16n drl banco de Venecia. Este es considerado el primer banco de 
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capital pGblico, y si bien no contaba con las mismas facilidades que hab!an 

ofrecido las bancos de Grecia o Rema, perm!t{e al menas la transferencia de 

cr6ditas de una cuenta a otra, esta era posible ya que el banco fue arigi-­

nalmente una oficina de registro para le deuda pfibllca en que incurr{a Ven!_ 

cia el financiar sus frecuentes guerras. 

La casa m&s importante acerca del banco de Venecia es que la necesidad 

de un servicio bancario, aunque fuera tan limitado como este, era tan gran­

dé que tuvo 6x1to a pesar de sus severas limitaciones. 

De hecho el banco de Venecia fue el primero de un gran nfimero de ban-­

cos a1m1lares, incluyendo el banco de Amsterdam en 1602, v el banco de In-­

glaterra en 1694. 

El gran auge comercial y exploratorio que hizo de Holanda una potencia 

comercial mundial en el siglo diecisiete, fue la causa de que lbnsterdam ae 

convirtiera en el centro del comercio mundial. 

Para remediar el caos provocado por la cantidad de monedas v mercanc{aa 

distintas que circulaban diariamente en la ciudad, las autoridades locales­

decidieron crear un banco. El banco de Amsterdam era esencialmente un lu-­

gar para el dep6sito de toda clase de monedas, por estos dep6sitos el banco 

daba moneda local o dep6sitos de cr~dito en sus libros, las cuales pod!an -

ser transferidos a otras cuentas del mismo banco mediante una orden escrita. 

Estas ordenes conocidas coma "dinero de banca", pronta se hicieron po­

pulares. El banco pronto se canvirti6 en un excelente negocia para la ciu­

dad, desgraciadamente, la enorme cantidad de efectivo, mercanc{as y dinero­

de banca que tenia en existencia se canv1rti6 en una tentac16n irresistible 

pera los políticos Holandeses. Aquellos encargados de su manejo traiciona­

ron la confianza de sus clientes, al otorgar pr6stamoa al gobierno holand~a 

y a la propia ciudad de AmsteTdam e intereses m&s bajos que los autorizados, 

estas pr~stamoa en au mayor!a no se recuperaron. 

En 1760 un camit6 de inveatigaci6n descubrl~ que faltaba el 66% de los 
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dep6sitas del banco, la ciudod de Amsterdam como propietaria del banco y e.!!. 

cargada de garantizar sus valores asum16 la· responsabilidad y eventualmente 

pag6 a todos los depositarios, a pesar de que esto se hizo en 1802, la con­

fianza pC.blica jamfui fue recuperada, lo que hizo necesario que el banco ee­

liquidara en 1819. 

A6n un breve resumen de la evoluc16n de la banca a lo largo de la his­

toria, como es este, eeter!a incompleto sin una referencia al banco de In-­

glaterre, que fue el primer banco central. · 

Se fund6 en 1694 sin capital alguno, lo que no result6 un impedimento, 

ya que la necesidad de una 1nat1tuci6n de cr~dito era tan grande que desde­

un principio la gente acudi6 e ~l. · Loa ingleses conservadores par natural~ 

za pudieron sortear las crisis que hablan hecho cerrar otros bancos de la -

~poca,- y lograron que la 1nstituci6ncadquiriera tal firmeza que persiste -­

hasta nuestros d!as. 

Mientras todo esto suced1a en Europa, del otro lado del Atl~ntica, las 

jovenes colonias de las potencies Europeas, sent!an la necesidad de contar­

can fuentes de cr~dito para su comercio y dem~e actividades productivas, ea 

especial la nueva EspaHa. 

El cr~dito en la Colonia.-

Las operaciones comerciales en la Nueva Espafta obligaban a recurrir al 

cr~dito, era usual que los intermediarias liquidaran los cargamentos de me.t 

canelas enviados de Espaffa despu~s de que vend!an los productos, ello sign! 

ficaba que fabricantes v comerciantes espaHoles ten!an que aceptar el espe­

rar hasta el retor.no de las flotas para recibir su paga, pago que frecuent_! 

mente no se materialiiaba debido a la serie de peligros que corrtan las em­

barcaciones. 

La agricultura, aunque precaria tambi~n requerta de cr~dito, sin emba.t 

go hte· a6lo llegaba a las latifundistas, los indígenas dedicados al culti­

vo de la tierra padectan no ela la falta de financiamiento sino tsmbi~n de-
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semilla para sus laboree. 

La corona espafiola con el pr6posito de dotar a los 1nd!genas de estos 

recursos indispensables, introdujo los p5sitos y las cajas de comunidedes­

ind!genaa. Las primeros eran utilizados para guardar los granos, y las ª.!! 

cargados de estos p6sitos pod!an prestar los sobrantes a quien los solici­

tara, y el solicitante a su vez se compromet!a a devolver la cantidad pre.! 

teda m!s un sobrante a modo de interés. Se trataba pues de un cr~dita en~ 

especie. 

Las cajas de comunidBdes ind!genas no eran otra casa que un fondo in­

tegrado con las aportaciones de los pobladores de la comunidad, el .cual se 

destinaba a pagar los impuestas que recatan sobre la misma y apoyar a sus­

m1embros, desgraciadamente este sistema de crédito no constituy5 ninguna -

soluci6n pues era frecuente que los españoles encargados de administrar 

las cajas fueran los Cmicos beneficiados. 

la suerte de los artesanos no era mejar,puesafalta de crédito se veian 

obligados a entregar sus productos a los comerciantes con la simple promesa 

de pago, la cual en ocasiones no se cumpl!a. 

El clero fue el gran prestamista de la ~poca, especializandose en la­

rama hipotecaria, por la anterior y las altas tasas de inter~a que exig!a­

ae fue apoderando de casas y terrenos, el clero lleg6 a ser para finales -

de la guerra de indepencia una fuerza ecan6mica cuyos bienes ascend!an a -

300 millones de pesos. 

le m1ner!a, actividad consentida de la corona espaflola eacap6 al agio 

del clero gracias a que contaba con instituciones propias de f1nanc1am1en• 

to, primero con el Colegio de Minas y despu~e con el Banca de Av1o de Mi-­

nas, sln embargo ambos tenian serias deficiencias administrativas, escacez 

de fondas y discr1minac16n de la clientela en favor de la de mayores recu.t 

sos. En 1875 Pedro Romera de Terreros funda can recursos propias el Monte 

de Piedad, m~s con la finalidad de realizar una obra pie que de dotar al -
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. 
pa!s con una 1nst1tuc16n de cr&dito, dicha 1nst1tuci6n otorgaba como hasta 

eho~a cr~ditos prendarios, con el objeto de librar B las clases populares-

de los usureros • 

. En sinteaia en su mayor!a el cr~dito en la ~poca de la colonia prove­

nía de particulares v de la iglesia, quienes buscaban altas beneficios, y­
par otra parte loa recursos eran escasos y significaban ciertamente un ap,g_ 

ya pobre para el avance de las actividades productivas. 

MEXICO INDEPENDIENTE. 

El M~xico independiente recibi6 de la colonia una econom1a ruinosa v--· 
decadente, can caracteristicas eminentemente rurales. 

Loa rasgos esenciales que reveat!an la banca y el cr~dito en la etapa 

colonial no se modificaran al rebasarse ésta, por el contrario se agud1z6-

la falta de capitales, puea en su mayor parte emigraron con excepci6n de -

los que estaban en manas de la iglesia. Se carec!a de experiencia en lo -

relativo a prScticas crediticias y a organizaci6n bancaria, y la Gnica in.!!, 

t1tuci6n en este campo, el Banca de Avia de Minas, desapareci6. 

La Gnica Inatituc16n que logr6 sobrevivir a la ~poca colonial no obs­

tante los tropiezos sufridos despu~s de la muerte de su fundador, fue el -

Monte de Piedad, pero como ya se dij6 antes, su func16n en nada caadyuv6 -

al desarrollo de las actividades productivas. 

En 1843 se facult6 a la Junta de Fomento v Administl•aci6n de Hinascomo 

Instituc16n de crédito para la propia industria, despu~s de ésta hubo mu-­

ellas proyectos para la creaci6n de Instituciones de cr6dito, resaltanda el 

de Ignacio Comonfort que dP.seaba organizar un banco nacionale En 1853 Ma­

nuel Escand6n propuso la creaci6n de dicho banco con el objeto de adm1n1s~ 

trl!l' por cuenta propia las rentas federales, a cambia de esta concesi6n el 

gobierno federal contarla con un cr~dito por parte del banca de 9 millones 

de pesos. En cierta forma ae encontraba ya latente la idea de un banco -­

oentrel. 
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las anteriores proyectas y muchos m&s quedaron sólo en el papel,' y a1~ 

gunoe otros despu~s de materializarse concluyeron en fracasas, por lo que­

la urgencia de cr~dito determin6 que casas comerciales operaran al mismo -

tiempo como incipientes bancos, prestando a altas tasas de inter~s, cem- -

hienda moneda, guardando dep6s1tos en efectivo. Cabe aclarar que muchas -

dé!estas casas desaparecieren hacia 1861, como consecuencia de malos mane­

jos de sus propietarios. 

BAJO EL SIGNO DEL IMPERIO. 

El 22 de junio de 1864 qued6 registrado ante el Tribunal de Comercio, 

la escritura del Banco de Londres y M6xica y Sudam~rica, 10 d!as deapu~s -

de haber llegado a M~xico Haxlmiliano de Habeburgo y su esposa Carlota, -­

quienes fueron nombrados por unos cuantos, emperadores de M~xico. As{ -

pues, la banca privada necia bajo el signa del imperio, el·mencionada Ban­

ca nace como ~n negocio más, pu~s el C6d1go de Comercio de 1854 carec1a de 

un capitulo espec{fica sabre materia bancaria. En vista de esta ausencia, 

la nueva institucien se ecag16 a las disposiciones existentes sobre la ma­

teria en la ~poca de la colonia, pero como una de estas disposiciones de-­

eta que deb{an quedar exclu!dos las extranjeros de este tipo de negociac1.2,. 

nee 1 se le desconocid_ al triunfo de la RepOblica. 

Concluida en junio de 1867, la intentona de Maximiliano 1 la situaclftn 

dél Banco se hizo precaria, pu~s hab{a surgido y crecido durante el Impe-­

r!n. Lo que vino a salvar. al Banco fue que el 20 de agosto de 1867 1 el 6,2_ 

b!erno de Ju6rez emiti6 una Ley que revalidaba todo lo que actuaron los -­

Tribunales durante el r~gimen imperial v a esa luz se ecogia la Inetitu- -

cien Londinense para seguir funcionando, si bien hay que reconocer que la­

necesidad de contar con un Organ!smo BancBt.'ia 1nfluy6 tambi~n en que se le 

reconociera su validez, quedando as! facultada para emitir. billetes, reci­

bir dep~sitos, hacer pr~stamoa y atender el servicio de gi.ros al exterior. 
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Hacia 1879 el capital suscrito del Banco de landres y M~xico ascend{a 

a 1.5 millones de pesos, desconaci~ndase la cuant!a en sus operaciones fi­

nancieras v fiduciarias, pues la actividad de sus primeros 20 affos de vida 

na estuvo sujeta a la supervie16n del Estado, pero segOn la Asociaci~n de­

Banqueros de M~xico fue adm1nistraci6n admirable por eficiente y se carac­

teriz6 por observar una conducta par encima de cualquier reproche, adem5s­

de que el cumplimiento fiel de sus obligaciones hizo que esa 1nstituci6n -

lograse el apoyo del pOblico y la consideraci6n y estima del Estado mismo. 

Con menos alabanzas puede deciree en verdad, que el ~rito principal del-­

Bar.ce de Londres y M~xico, consist16 en introducir en el pa!s el cheque y­

el billete de banco. 

Fue asimismo, el primer emisor, los billetes inagurales de cinco pe-­

sos, lleban la fecha de 13 de febrero de 1865. 

EL PCRFIRIATO. 

El Banco Nacional de M~xico se establece bajo una concesi6n del Gobie!. 

no F~deral el 15 de marzo de 1BB4e Nacido de la primera fusi6n bancaria -

habida en nuestra pa!s, protagonizada por el Banco Nacional Mexicano y el­

Banco Mercantil. El primero comenz6 a funcionar el 23 de agosta de 1881,-, ' 

fundado con capital franc~a y local, fue autorizado a servir como banca de 

emisiftn, pera dada la reducida part1cipac15n de capital mexicana en ese 

banco establecido por los franceses, en febrero de 1882 un grupa de capit.! 

listas de la ciudad de M~xico obtuvo autarizaci6n para establecer el Banca 

Mercantil, al ano siguiente el gobierna aprob6 el establecimiento de otro­

pequeflo banco de emisi~n llamado Banco de Empleados, el Banca como tal no 

lleg6 nunca a operar, no obstante tuvo importancia jur!dica al permitir, -

m's adelante la primera negociac16n entre el gobierno y loa banqueros. 

El nuevo banco nacido de una fusi6n provocada por una crisis econam1-

ca, goz6 entre otras de las siguientes prerrogativas: conces16n por 50 - -

anos, facultades para emitir billetes y .abrir sucursales, exenci6n de im--
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puestas federales menas el predial y el de timbre. 

Como contrapartida el banco abr16 una cuenta corriente a la Tesorer!a 

de la Federac16n por un monto de 6 millones de pesos a una tasa de 6% anu­

al. A cambio el gobierno se comprometi~ a no autorizar nuevas bancos emi­

sores y sujetar a los ya establecidos a una concesi6n federal y se pacto -

que las oficinas federales no podrian recibir en pago de impuestas a ren~ 

tas de la federaci6n, billetes de ning~n establecimiento de cr6dito dlsti.!l 

to del Banco Nacional. 

Los t~rminos de este contrato y las disposiciones del C6digo de Come!. 

cio parec!an estar expresamente referidos al banco restante, el Banco de -

Londres y M~xico, al que se le condenaba a desaparecer, toda vez que el CA_ 

digo estipulaba que ninguna sociedad bancaria establecida en el extranjero 

podrla tener en la RepOblica sucursales 6 agencias para cambiar los bille­

tes que emitiesen, dicho C6digo entro en vigor en julio de 1884. 

En enero de 1685 el Banco de Londres aolicit6 amparo, la demanda im-­

pugnaba la retroactividad de las reformas al C6digo y la ruptura del prin­

cipia de igualdad jur!dica por el otorgamiento de un privilegio en favor -

del Banco Nacional de ~xico. 

El juicio de amparo no lleg6 a su t~rmino, un abogado, Jos~ !ves Li-­

mantour, que era accionista del Banco de Londres y Mixico, aport6 la solu­

c16n, record6 la concesi6n otorgada por el gobierno federal en 1865 a el -

Banca de Empleados. 

El banco de Londres recibi6 en traspaso es~ conr.es16n no utilizada, y 

el 23 de agosto de 1886 qued6 constituida como sociedad mexicana apta para 

prestar el servicio de banca y cr~dito. En ese mismo atto, fue expedido un 

nuevo C6digo de Comercio que desarrollaba de modo m5a amplio la legisla--­

ci6n bancaria. 

Así se inicia la pluralidad de em1s16n de billetes y la competencia -

interbencaria, auspiciados ambos fen6menoa por la debilidad tanta econ~mic.!'!. 
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como moral de las autoridades, las que en lugar de negociar con los accio­

nistas de le banca deb!an haber creado desde ese entonces un banco estatal 

que adem&s de fungir coma banco central regular1a los servicios prestados­

en esta materia por el sector privada. 

LIMANTOUR SU TIEMPO V CIRCUNSTANCIASo• La etapa comprendida ent~e 1889 

y 1897 se conoce como el peri6do de la anarqu!a bancaria, que termina en -

1897 can la expedici6n de la primera Ley de Instituciones de Cr~dito en M! 
xico. Esta Ley se consiguió gracias a los oficios de Limantour quien lo-­

gr6 la autorización del Congreso, en realidad la labor de Limantour en el­

entonces Ministerio de Hacienda hab!a comenzado en 1892 con su llegada al 

mismo como Oficial Mayor (en esa ~poca no hab1a Subsecretar!as). Limanto­

ur de inmediato se ocupó de la deuda pGblica y no fue sino hasta que se ..,.. 

concluyeron las negociaciones con nuestros acreedores extranjeros y quedó­

saneado el presupu~sto federal, cuando ya a la cabeza del ministerio se de 

dicó a elaborar un ordenamiento bancario homogeneo y de observancia general 

en todo el pa!s. 

Para que entrara en funciones ese ordenamiento fueron necesarias neg.E?, 

c1aciones con el Banco Nacional de M~xico, con objeto de que esta 1nstitu­

ci6n renunciar§ a algunas de las prerrogativas que le habia otorgado el e.:!_ 

tado doce años antes, a cambio de su renuncia se le prcrrog6 su concesi6n-. 
por quince años m~s. 

Al expedirse el 19 de marzo de 1897 la Ley General de Instltuciones -

de Qr~dita qued6 sujeto el cr~dito bancario s una leg1slaci6n especial y -

legalmente estructurada el sistema bancario. Esta Ley señalaba claramente 

las requisitos que deb{an llenar las empresas para dedicarse a la activi-­

dad bancaria, as! como las o~eraciones que les estaba permitido realizar.­

Destaca el criterio de espec1alizaci5n plasmada en ese ordenamiento pues -

las instituciones quedaban clasificadas de acuerdo a su campo de operaci6n 

en hipotecarias, refaccionarias y de em1si5no 
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Los Gltimos anos del siglo pesado se caracterizan por une importante­

actividad econ6mica auspiciada por inversiones extranjeras, dicha prosper!, 

dad empieza e decaer en 1900, impactada por la crisia que afectaba e los -

pa!ses industriales. El descenso en el precio internacional de la plata,­

producto que aignificaba el 50% de las exportaciones Mexicanas, se reflejo 

en una eton!a econ6mica general, en tanto que los bancos elevaban le tasa­

da inter&s y recib!an mayores solicitudes de cr~dito. 

A .pesar de los intentos del estado para regular la actividad de los -

organismos de cr~dito, en 1908 la Secretaria de Hacienda por conducto de -

su titular el Ministro Limantour, envi6 a dichas instituciones una atrona ...... 

dora circular donde les reprochaba el pobre cumplimiento de las funciones­

que ten!an asignadas, curiosamente los reclamos que el Ministro Limsntour­

hizo a los bancos en esa circular eran casi los mismos que 74 aftas mAs ta.!: 

de servir!en como base para la nacionalizaci6n de la banca, ejecutada por­

el Presidente Lopez Portillo •• Entre otras coses Limantour los acuso de 11,! 

ber tomado a su cargo lucrativos negocios, atender 6nicamente a los grandes 

terratenientes y a los comerciantes especuladores, no contar con los fon-­

dos necesarios para garantizar los dep~sitos de sus clientes. Todo esto -

unido a la depres15n estadounidenae y a la baja en el precio externo de la 

plata, tenlan sumido al sistema financiero en una completa crisis. 

Mientras tanto, el pa!e estaba en efervesencia1 a la situac16n econ&­

m1cs de la que s61o unos pocos obten{an provecho, se agregaba la inquietud 

polltlca. Porfirio Diez declar6 a un periodista norteamericano que el pu!_ 

blo estaba apto para la democracia, las elecciones de 1909 probaron, sin -

embargo, qu! se trataba e5lo de palabras. En noviembre de 1910 se inici8-

la lucha armada, en mayo de 1911 Don Porfirio Diez renunciar!a ~ la Presi­

dencia de la RepGblica y ealdrla a Europa el 24 de ese mes, el abogado que 

habla sida Ministro de Hacienda desde 1892 renunci6 a su carga, en la car­

ta que redact& con este prcp6a1to, l.imantour escribi6: " Seame permitido-
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hacer constar, na PDl' vanagloria, pues tengo la conciencia de que mi alma 

personal es muy 1DOdesta, sino para cuando ae defina ante la historia las­

responsabilidades de le situaci6n palttica actual, que en la tesorer!a, -

cuyas cajas recib! exhaustas quedan hoy, despu~a de seis meses de revalu­

c16n, mSs de sesenta mlll~nea de pesos, en dinero disponible y sin deuda­

faltante apreciable, que el cr~dito de la RepOblica Mexicana ha llegado a 

tal altura recientemente que nuestros titulas del 4% se cotizaron casi a­

la par, V que durante m1 gest16n hacendaria los servicios pGblicos reci-­

bieron amplias dotaciones, no obstante que en conjunto el peso de los im­

puestos federales disminuy6 en notable proporci6n"• 

EL CAOS 

Funcionaban en 1911, cuando Limantour se fue, 24 bancos de emisl6n,­

dos hipotecarios y cinco refaccionarios, los cuales presentaban en lo ge­

neral y particular una situaci8n ca6tica, tanto as! que se puede declr y 

asegurar que si la revoluci6n no hubiera estallado en 1910 sino en 1920,­

la organizsci6n bancaria hubiera llegado a la quiebra por si sola. 

Madero tom6 posesi6n del gobierno Constitucional el 6 de noviembre -

de 1911• los dieciaeie meses de su gobierno no conocieron un solo día de 

tranquilidad, especialmente en lo que se refiere a la vida econ6mica del­

pa!s. En diciembre de ese aHo, loa bancos ten!an en circulaci6n y en de­

p6sitÓs 3D4 millones y sus existencias en monedas eran de 92 millones, c,! 

fre inferior al 30% que por ley estaban obligados a conservar. 

Madero fue asesinado y reemplazado por Huerta, que se 1netal6 en el­

Palacio Nacional el 20 de febrero de 1913. El general traidor, en 17 me­

ses, paa5 a la historia no s6lo cama destructor de la democracia sino ta.!!! 

biftn coma el aceler.adar de la quiebra bancaria generalizada. 

Enloquecido por le situec16n econ6m1ca 1 Huerta hech6 mano del dinero 

que tuvo a su alcance, 30 millones de pesos del fondo regulador de la ci.!, 

culec16n monetaria y 12 de las reservas del tesoro. Decret6 un aumento e 
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la cantr1buci6n de los estados al presupuesto federal,~as! como tembi&n i.!!, 

crement5 los impuestos. Durante su rfigimen se dej6 de pagar e los emplea­

dos del gobierno v a miembros del ejfircito y se suspend16 el servicio de -

la deuda exterior en enero de 1914. Como ni ad alcanzaba, Huerta orden6-

a los bancos que incrementaran su em1si6n de billetes. 

Cuando el general Huerta abandon6 el poder, puede decirse que el est.! 

do general de los bancos era totalmente insolvente v que s61o algunos de -

loé m~s grandes bancos de em1s16n estaban en condiciones de continuar ope­

rando precaria111ente. 

Cabe aMadir que a las emisiones de billetes que pusieran en circula-­

ci6n los bancos, durante esa ~poca, se unieron las emisiones realiz~das -­

por diversas faccionea en pugna, adem5s de que se hizo costumbre que las .;.<;:.: 

jefes revolucionarios obtuvieran prfistamos forzosos de los bancos. 

LA INCAUTACION .. , 

Cuando ya el pa!s hab!a sabido de como vino Huerta y como se fue, en-

1914, Venustiano Carranza exigi6 a las bancas el restablecim~ento de sua:.:­

reeervas de acuerdo can la Ley. Un ano despu~s el jefe constitucionalista 

exig16 a las bancas de emisi6n, por medio de un decreta, ajustar su circu­

laci6n fiduciaria a lo prevista en el art!culo 16 de la Ley de Instituci~ 

nes de Cr~dito de 1897, dicho articula prescribía que el monto de la em1-­

si6n de billetes sumado e los dep6sitos reembolsables a la vista, deb!an -

estar respaldadoe en 50% por efectivo de caja. Para comprobar el cumpl1-­

m1ento del decreto se cre5 la Gomisi~n reguladora e Inspectora de Institu­

ciones de Cr~dito. El 28 de octubre de 1915 la comiai6n ee reuni6 con loa 

banqueros para informarles de sus prop6sitoa y d~mandar su cooperac16n, -­

asimismo epercibi6 a los bancos para que en sesenta d{as pusieran sus car­

teras y reservas dentro de la ley o los declarada en quiebra y p:r:oceder!a 

a su liquidaci6n. Nueve d~ los 24 bancos emisores presentaban una e1tua-­

ci6n irregular, pero aduciendo diversos argumentos pudieron justificar su-
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falte de efectivo, los 15 restantes estaban en bancarrota. La com1si5n se 
1 

apeg& a le ley y ret1r6 la conceui6n e estos 15 Oltimos. 

Terminada le labor de supervisi&n, la com1si&n se aboc6 e redactar un 

proyecto que sustentara le presencia de un banco 6nico de emisi6n. 

Une vez mfis surg!a la necesidad de contar con un Banco Central, pero­

tampoco esta vez se materializarte esta idea. 

En febrero de 1916 Carranza enunciaba medidas destinadas a modificer­

por completo la estructura bancaria. El decreto del 15 de septiembre de -

1916 abrog6 las leyes que autorizaban las concesiones a los bancos v los -

1ncaut6. Al efecto se nombr6 un consejo de incautaci6n para vigilar los -

rondas, finalmente el 14 de diciembre de ese aRo las bancas de em1s15n pa­

saron a poder del estado, no obstante en la pr~ctica, los dueRos de esas -

organi'smos continuaron cantroHindalas. 

Carranza no pudo completar las tareas de recanstrucc16n jur{dica y m.!! 

terial que 1n1c16 en materia bancaria por que no gobern6 en condiciones de 

tranquilidad absoluta en ningOn momento. Su erranea medici&n del tiempo -

h1st6rica y su propio autoritarismo lo condujeran a actitudes que lo sepa­

raron de la corriente revolucionaria m5s din~ica, que finalmente lo derr.e_ 

carla y propiciarla su asesinato en maya de 1920. 

LA CONCESION 

Dbreg6n lleg& al poder hambrienta de legitimidad, se le adv1rt15 una­

prisa extremada por rectifticar lo que su antiguo jefe hab!a hecha y~ .. tambi~n 

par conquistar el apoya de quienes le perm1t1r1an consolidar su gobierno.­

Asl apenas doa meses deapu~s de iniciado su gobierno, resolv16 le devolu-­

c16n de los bancos que por el decreto del 31 de enero de 1921 recobraron -

su personalidad jur{dica y fueran devueltos a sus antiguos concesionarios. 

Obregón que querla profundizar aGn m5s sus lazos con las banqueros, -

no se l1mit6 a s&lo devolverles las bancos, sino que el 9 de febrera de -­

ese mismo effa present6 una ley que prapan!a volver al sistema de plural1--

1 
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dad de emisores, los que pod{an llegar a ser hasta ocho, esto en contra de 

la tendencia derivada del articula 28 constitucional, hacia el monopolio -

de emis16n. 

Ante esto r6p1damente, la com1si6n de Hacienda y Cr~dito PGblico de -

la C5mara de Diputados formu16 un dictam~n sobre esa iniciativa, en el cual 

declaraban improcedente el proyecto, finalmente despu~s de algunas friccio-',.: 

nas con el poder legislativo, el Presidente Obreg6n retir6 la iniciative. 

Quede aqu{ constancia de ese ins61ito lance parlamentario. en eLque la 

firmeza de un grupo de diputados ,y el respeto del Presidente a su soberan!a, 

contribuyeron a impedir el retorno a una situac16n de privilegio que hab!a­

mostrado hasta la saciedad su carácter antipopular. 

Tiempo despu~s el Secretaria de Hacienda, Adolfo de la Huerta, riñ6 

con el Presidente y se lanz6 a la rebeli6n. Hubo por lo tanto que esperar -

hasta que el gobierno de Calles se estableciera el 30 de noviembre de 1924, 

cuando resulta posible la inaguraci6n del peri6do contempor~neo de la banca. 

EL DESARROLLO INSTITUCIONAL 

En febrero de 1924 se efectu6 propiamente la primera Convenci6n Necia-

nal Bancaria, sin embargo como ya mencionamos antes, no fue sino hasta fin,!·;:>• 

les de ese aflo cuando se vieron sus frutos. El 24 de diciembre de 1924 se-

promulga la Ley de Instituciones de Cr~dito y Establecimientos Bancarios y­

el 29 del mismo se crea la Comiai6n Nacional Bancaria. 

La ley bancaria de 1924 derog6 en todas sus partes a la de 1897 1 y1re­

glament6 las funciones de los bancos de acuerdo con e:l destino del cr~dito. 

Al efecto, el articulo sexto de dicho ardenBl'liento contempla los siguientes 

organismos: Banco Gnico de em1ai6n, bancos h1potecar1oa, bancos refaccion.!! 

rica, bancos egrlcolas, bancos industriales, bancos de dep6sitos y descuen­

to y bancos de fideicomisoº Criterio que prevaleci6 hasta 1932 1 c~ando se­

recanoci6 que la especializaci6n ere m5s de car5cter nominal que real, pues 

frecuentemente en la pr5ctica una sola instituci6n llevaba al cabo operaci.e_ 
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nea financieras de ··diversa Índole. 

Con este nuevo criterio se emite otra ·tey Bancaria, estipulando que las 

operaciones bancarias estar!an determinadas par el origen de sus recursos, -

f 01 misma tiempo se exigi~ a los organismos bancarios que crearan departamen­

tos especiales para desahogar lo relativo a cada une de les operaciones que­

' realizaran, debiendo registrar por separado el capital de cada departamento. 

La Ley Bancaria de 1941 sustituye a la anterior. Esta ley, con multi-­

ples modificaciones y reformas es la que se encontraba vigente en el memento 

de la necionalizaci6n de la banca y la que de alg~n modo marcfi la pauta a le 

'Ley Reglamentarla del Servicio Pftblico de le Banca y Cr~dito del 31 de di- -

ciembre de 1982. El espiritu de la ley del 41 1 era reflbrzar la presencia -­

del Banco de M~xico dentro del sistema bancario, limitar la creaci6n de dineQ 

ro, estimular la inversi6n, alentar el desarrolla del mercado de capitales -

para codyuvar a la industrializaci6n del pa!s, y canalizar el ahorro de los 

particulares hacia actividades productiva~ promoviendo los prestamos a lar­

ga plazo. 

Para el cabal cumplimiento de esos objetivas se separfi la banca de dep§. 

sito de las sociedades o instituciones de 1nversi6n, la primera fue auttnl:iZ,!!. 

da para realizar operaciones a corto plazo, en tanto que la segunda deb!a ~ 

apoyar las inversiones. Los recursos provendr!an en un caso de los dep6si-­

tos bancarios, y en el otro de la emisi6n de t!tulos. 

Can este nuevo enfoque c~mbia sustancialmente la estructura cualitativa 

y cuantitativa del sistema bancario mexicano, y si bien en un principio las­

financ1eras participaron modestamente en la captaci6n de recursos, para 1975 

el 48.6% de los mismos se encontraban en su poder, reduciendose concecuente­

mente la captaci5n porcentual de la banca de dep6sito y ahorro y de las hip~ 

tecarias. 

La acelerada relevancia que adquir!an los grupos financieros en el fimb.!. 

to bancario oblig6 e las autoridades a otorgarles reconocimiento legal. Con 
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ese fin se ref.orm6 y adicion6 la Ley General de Instituciones de Cr~dito y -

Organizaciones Auxiliares, modificaciones que se publicaron en el Diario Of.!. 

cisl del 9 de diciembre de 1970. 

No es ocioso seRalar que en la exposici6n de motivos que antecede a di­

chas reformas se seffala que el surgimiento de grupos o sistemas financieros, 

consistentes en la asociac16n formal o informal de instituciones de cr~dito~ 

de igual o diferente naturaleza, es consecuencia de nuestro desarrollo finan_ 

clero, por lo cual es conveniente que dicha situaci6n quede reglamentada le­

galmente para encauzar su actividad en t~rmlnos de sanidad y responsabilidad 

para los integrantes de esos grupos. 

A cambio del reconocimiento legal que se le concedi6 a los grupos fin8.!!, 

cleros, se les impuso la obligaci6n de aplicar una pol1tica coordinada y un­

sistema de garantias rec!procas en caso de que sufrieran quebranto en sus C!!, 

pitales pagados. Los grupos financieros aceptaron lo establecido en la Ley, 

y se aprestaron a llevar a la pr§ctica las concesiones recibidas, iniclando­

su integraci6n a los bancos de dep6sito. El renovado fortalecimiento de los 

grupos financieros fue motivo, en 1974, de otras enmiendas a la Ley de Inst.!, 

tuciones de Gr~dito y Organizaciones Auxiliares. 

En realidad, las dms Gltlmas reformas - 1970 y 1974 - slrvieron;para -

alentar el fortalecimiento de las instituciones de cr~dito de mayor relevan­

cia y desalentar la presencia de los pequeños bancas. Estos ~ltimos ten!an-

2 opciones, ampliar su red de sucursales o desaparecer. En la prSctica, lea 

pequeñas intltuciones de cr~dlta fueron absorbidas por los grandes grupos f!. 
nancieros, registrandose en la d~cada 1971"1980 una fuerte concentraci6n ben_ 

caria alentada por la legialaci6n al introducir en 1974 la figura de:le ban­

ca múltiple. 

Indudablemente el Estado coadyuv6 a incrementar el poder econ6mico del­

ata tema bancario, cuya acrecentada importancia se destacaba en las convenciB., 

nea anuales organizadas por los banqueros. Al respecto cabe hacer notar que 
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los recursos del sector en cuest16n representaban el 15'o',9% del PIS en 1950,­

superando el 50% de dicha variable en 1980. Por otra parte, la importancia­

de las cuentas de chequee en la oferta monetaria pas6 del 51.3% al 62% entre 

los aMos mencionados y el financiamiento total otorgado por el sistema banc.!! 

ria, de 8,973 millones de pesos en 1950, pas6 a 2,991 miles de millones en -

'1981, es decir, aument6 m&~ de 2,000%. 

Para 1981 hab1a casi desaparecido la banca especializada, dejando paso­

ª 25 bancos mG!tiples que operaban el 99% de los recursos del sistema banca­

rio y que se encaminaban hacia una mayor concentraci6n, la que, de acuerdo -

con la declaraci6n hecha en dicha Canvenci6n por el Licenciado Enrique Cree! 

de la Barra, presidente de la Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros, redll.!!, 

dar1a en mayor fortalecimiento y mejor disposici6n competitiva de los bancoa. 

Desde luego, la nueva etapa a la que esperaba llegar la banca privada -

contaba con la anuencia del sector pGblico, el cual s6!o restringia la ten-­

dencia al monopolio del capital financiero, limitando, de acuerdo con la - -

fracci6n IV bis del articulo VIII de la Ley General de Instituciones de Cr~­

dito, la tenencia de acciones de una persona f1sica o moral al 15% del capi­

tal pagado de una 1nstituci6n. Participaci6n demasiado elevada que,aGn apega~ 

dese a la Ley, permit!a una fueDte injerencia de loa accionistas en el mane­

jo de la banca. Sin embargo, los banqueros alud1an a dicha prescripci6n legal 

como el camiáo hacia la democratizaci6n en la propiedad de esos organismos. 

Para la mejor comprensi6n del poder que habla acumulado la banca, bas-­

te mencionar que las 34 principaleo instituciones que operaban como banca ~­

mGltiple, incluyendo dos de participaci6n gubernamental mayoritaria que no -

por ello realizaban operaciones menos onerosas para el pOb!ico, obtuvieron -

utilidades, en 1981, superiores a los 15 mil millones de pesos, cifra que r!!_ 

present6 el 22% de su capital contable, porcentaje que rebasa la tasa de in­

ter6s promedio anual pagada a loe ahorradores en ese aRo. Dicha utilidad se 

abtenia deapu6s de cubrir millonarios sueldos a los directivos, a loe canse-

' : ,· 
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joa de administrac16n, y de incluir en la contabilidad los gastos dispendio-­

sos de sus propietarios, las amplias campañas promocionales y les donaciones­

que aparentemente sallan de sus bolsillos. 

El mencionado margen de utilidad permite formarse una idea del lucrativo 

negocia que constituisn para los exbanqueros las concesiones otorgadas por el 

Gobierno. Adem6s, la banca desvirtuaba en buena medida el principal objetivo 

de su exlstencla:caadyuvar al desarrollo econ6mico del pa{s; apoyando la pro­

duc¿i6n de sectores prioritarios, func16n que dejaba en manos de la banca of! 

cial, so pretexto del elevado encaje legal que le exig{a el Banco de M~xico. 

No obstante el monta de dicho encaje (48% de la captaci6n~del restante -

de lo captado los bancos obtenien alt1simas utilidades, gracias ·a la libertad 

de que gozaban en la practica para discriminar su apoyo financiero en favor -

de los sectores y de las personas que les reportaban mayores ganancias, mos-­

trando e Gltimas fechas altas preferencias por el financiamiento a corto pla­

zo, precisamente el que no permite ampliar la planta industrial del pata ni -

modernizar los procesos productivos; pera en cambio rebustece al ~ato de -

comerc1alizaci6n y en general al sector de servicios, coadyuvando.a incremen­

tar las ingresos generados por la invers16n que por su naturaleza es r6pida-­

mente recuperable. 

Por otra parte, los banqueros no se conrormaban con realizar alianzas -­

con otros grupos financieros, pues desbordando su responsabilidad se asocia~­

ron preferentemente con empresas de car~cter comercial, tur{stico y elaborado 

ras de bienes de consumo inmediato y semidurable. Los lazos de la banca con­

las empresa llegaron a ser tan estrechos que era dificil determinar si la ba.!!. 

ca financiaba a las empresas, o bien, ~staa eran propiedad de la banca. 

La medida de nacionalizar la banca constituye un primer paso crucial pa­

ra resolver serios problemas internos v externos que enfrenta el pa{s, entre­

otros, fuga de capitales, 1nflac16n, estancamiento, cuando no retroceso de las 

empresas pequenas y medianas, escasez de cr~dito. Problemas que se plasman -
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en el desempleo, insuficiente oferta de bienes, aton!a de la actividad econ6-

mica y progresivo deterioro de la balanza de pagos. 

Antes de que las autoridades del pa!a se decidieran a introducir el con­

trol de cambios y e retirar las concesiones para ejercer el servicio de banca, 

se intentaron otraa medidas, tales como el establecimiento de la paridad dual 

de la moneda mexicana frente el d6ler, los est!mulos oficiales e la produc- -

ci6n, el aumento a las tasas de inter~s pasivas, el retiro del banco de M~xi­

ca del mercado cambiarlo. 

Todas estas intentos fueron ineficases para detener el derrumbe econ6m1-

co, pues los banqueros no s61o permanec!an indiferentes a la catastrofe que -

amenazaba al pa!s, sino que orillaban hacia ella aumentando desusadamente el­

casto del dinero a industriales e inversionistas, en el mercada de capitales­

salamente se encontraban 6stos a tasas que rebasaban el 60% anual, enviando -

remesas de divisas al extranjero, obteniendo pingues ganancias en las opera-­

cienes de cambia de moneda, en fin actuando como si fueran ciudadanos de un -

pa!s extranjero. 

Imposible manejar un control de cambias can una banca que actúa al mar-­

gen del inter6s del pais. Era impostergable la nacionalizaci6n del sistema -

financiero. 

LA NACIONALIZACION 

En agosta de 1982, M~xica estaba en virtual quiebra financiera, la espe­

r.ulaci6n y fuga de capitales alcanzaba sus maximas niveles, los rumores eran­

cada vez m§s disparatados y amenazaban la unidad del pais. Sin embargo nada­

de aquella contaminada atmósfera social presagiaba ni remotamente la Última -

carta que iba a jugar el gobierno de L6pez Portillo. En su último V m~s dra­

m6tico informe anunci6: " He expedido en consecuencia dos decretos: una que­

nacionaliza las bancos privados del po!a y otra que establece el control gen!. 

rallzado de cambios, no coma una medida superviviente del m5s vale tarde que­

nunca, sino parque hasta ahora se han dado las oand1élnnee:trit1cas que· lorr!_ 
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quieren y justifican". Ambas medidas eran tabO en los medios hacendarios de­

M§xico, ademfis de que no fueran y no quisieran ser entendidas por sus desti"!,!! 

tarios, los empresarios e industriales. Eran tiempos de enfrentamiento. 

Los peri6dicos, los medios de difusi6n en general se llenaron de expre-­

aiones de solidaridad y apoyo con el gobierno. No faltaron, por supuesto, V.B. 

ces que manifestaron su desacuerdo con las medidas del primero de septiembre, 

pero apenas fueron advertibles, en la rara unanimidad conquistada por un ga-­

bier'no que horas antes de les graves decisiones que asumi6 canocia su m&s ªQ!:! 

da separaci6n de las capas mayoritarias de la sociedad. La fuerza y la clar! 

dad con que se expresaron los partidas, los sindicatos, los cuerpos de profe­

cionales 1 las instituciones de enseñanza, fueron inequivocos respecto; de lo·~­

justa de la medida.· · 

La mezcla de entusiasma y movilizaci6n real, y los vicios estructuralea­

del sistema, entre las cuales la edhesi6n servil y acritica al Presidente - -

cuenta entre las m~s nocivos para la tent~tiva democrátiaa nacional, provocá­

ron excesos. La idea nacionalizadora se convirt16, en grandes tramos, en de­

magogia pura. Perdieron su esencia las proclamas sobre las virtudes de la n.!!. 

cionalizaci6n y la vuelta al origen revolucionaria del gobierno a fuerza de -

ser dichas sin convicci6n, toda vez que las manifestaban hasta los funciona-­

rica cuya distancia real respecto de la exprapiaci6n era sabida y sentida. 

Asimismo flotaba en el aire la interrogaci6n sobre los motivos reales, -

si ncaso fueran distintos de los expresados por el Presidente para marchar en· 

sentido contrario a los que los m~s recientes gobiernos, y ~l mismo con nQta­

ble tenacidad hablan sostenida, sobre los eminentes servicios de la banca pr! 

vada al pa!s. Aunque la expropiaci6n prirnera y luego la nacionalizaci6n ~an-
¡. 

caria generaron efectos que se objetivan y escapan a su autor, na es ocioso -

preguntarse por las causas del s~bito, profundo rapto nacionalizador. 

Una explicaci6n estructural, que cala al fondo de las casas, y que pudo­

º no intuir el Presidente, la aporta el economista Jos~ Blanco: " Un devasta-
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dar grado de canflicta había comenzado a engendrarse entre la actividad fina!!. 

ciere y el capital productivo. En los Oltimos rneaes el Estado se endeudaba -

en el exterior casi solamente para satisfacer le demanda especulativa de d61~ 

res y concretar la salida de capitales. Los grupos gobernantes estaban sien­

do ti&b1lmente desarmados, laa posibilidades reales de gobernar se esfumaban1 -

ee hab!a planteado un conrlicta de poder. El conflicto no s6lo eurg!a de la­

acc16n de los grupos financieros privados frente al Estado, sino.que había a.!, 

do engendrado tambi~n dentro de ~ate, la palttica financiera puso en cuest16n 

la capacidad de gobernar del propio Estado e incluso lleg6 a poner en tela de 

juicio la soberanta pol!tica del pata. 

Ningfin grupo gobernante m!nimamente lúcido se suicida, pol1ticamente ha­

blando. El estada respond16 nacionalizando los bancos privados y establecie.!l 

do el control generalizado de cambiosn. 

n Era necesario salvar nuestra estructura prcductiua", dijo el Presiden~ 

te en au informe de gobierno. La defensa de simismo, que nunca asum16 el cap.!, 

tal productiva, la asumi6 el Estado. 

Tambi~n contaron, por supuesto la coyuntura v la sicmlogia. L6pez Partir 

llo se acercaba al final de su mandato, la circunstancia le permit!a arras- -

trar un grado mayor de riesgo que nunca antes. Tarnbi~n lH exig!a la propia -

a1tuac16n. En los meses anteriarea, 1 desde que.en febrero el gobierno se ret.!, 

r6 del mercado de dinero, creci6 la sensaci6n de que na habla r~gimen politi~ 

ca9waina s6lo instituciones administrativas incapaces de formular decisiones. 

La economía se maneja can la politica v as! lo supo en el filtlmo instante el­

Presidente. No quer!a, seguramente, pasar a la histDria pasando mal para las­

fot6grafoa. 

EL REGRESO DE LA BANCA MIXTA. 

La naclonalizaci6n de la banca y el control de cambios fue el postrer l~ 

gado que dej6 el Gobierno de Jas6 L6pez Portillo al de Miguel de la Madrid. 

La adm1nistrac16n del Presidente de la Madrid est~ formada por una nueva 

::: 



94 
:: 

generaci6n de pol!ticos, expertos en cuestiones financieras la mayor!a, lo cu­

al se explica por la situaci6n que enfrenta el pa!s. 

Entre las primeras medidas que tom6 el grupo gobernante fue la modifica­

c16n de las medidas tomadas el 1o. de septiembre de 1982. 

En primer lugar, el control generalizado de cambios se convirti6 en un -

control dual, se establecieron dos mercadas de divisas uno sujeta a control y 

otro sujeto a la oferta y la demanda del mercado libre. 

En segundo lugar transform6 al sistema bancario nacionalizado en banca -

mixta, poniendo a dispos1ci6n de los particulares 34% del capital de los ban-

coa, quedando el restante 66% en manos del Gobierno Federal, cabe ac~a~ar que 

del 34% que se puso a la disposi~l6n del pfiblico en general ninguna persona -

fisica o moral podrti adquiri.r mfis del uno por ciento del capital de una sacie 

dad. 

La reestructuraci6n bancaria promovida por el nuevo gobierno, la cual 1,!! 
1 

cluye la creaci6n de la Subsecretar!a de la Banca y finaliza propiamente con-

la fusi6n del antiguo sistema bancqrio en 29 Sociedades Nacionales de Cr~dito 

muestra una visitin mtls pragm~tica sobre Ha realidad nacional, la que esta en 

contra de populismoa financieros v. persigue eficiencia en el funcionamiento -

de los bancos. 

Termine as! puesf esta breve historia de nuestra banca. Banca nacida bJ;!. 

jo el signo del imper.io, salvada de la quiebra por el estallamiento de la re .. 

voluci6n de 1910, incautada y vuelta a concesionar ya en una ocasi6n por uno­

de esos extraílos vaivenes de nuestra historia, banca que contribuy6 fielmente 

al desarrollo inotitucional del pa!a, banca que contribuy6 del mismo modo al­

peor caos financiera de nuestra historia contemporanea, banca nacionalizada -

por la decisi6n de un hombre que quiso probarse a s{ mismo y a la hiatoria ~ 

que aGn a cuatro mesen de entregar el poder, el Presidente de la RepGblica a,!. 

gue siendo el Presidente de lu Rep6blica, banca que finalmente, y debido a la 

voluntad polttica de un nuevo r~gimen para limar asperezas y olvidar rencores, 

.'• 
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vuelve a ser mixta. 

Demos paso al an~l1a1s del funcionamiento de nuestro sistema bancario. 

CONCEPTOS ECONOMIGOS PARA DIFERENCIAR ENTRE BANCO. , BANCA V BANQUEROS 

Banc~ es el establecimiento del banquero. Por una extena16n gramatical­

de conceptos, se ha llegado a llamar al comerciante de dinero, o sea al ban~ 

· quero, con la denominaci6n de Banco. V as! se dice que los bancos prestan d.!. 

nero y captan recursos. Lo correcto es decir: las banqueros captan y prestan 

dinero en sus establecimientos, que son los bancos. 

Banca. Consideramos que este concepto se refiere a la profes16n del ba!!. 

quera, o sea el comerciante de dinero, la cual nas hace señalar que a difere!!. 

cia de otras profesiones, ~ata es relativamente joven porque su objeto o sea­

el dinero no siempre ha existida, ya que a diferencia de otros bienes econ6mJ:. 
~· 

ces, este es un invento humano, porque no es un objeto que tenga ciertas cara.s 

ter1aticas esenciales para qµe lo sea, sino que es dinero cualquier bien al -

cual el hombre le considera como representativo de las otros bienes y como me 

dio de cambio, que va e ~l sin consumirse y regresa nuevamente. 

En consecuencia, cuando no ha habido dinero, no puede existir el banque-

Las operaciones del banquero tradicionalmente han sido tres: 

a) Activas.- El banquero resulta acreedor~ La operaci6n activa m~s ª!!. 

tigua v típicas es el descuento: compra de un documento a un precio inferior­

al nominal. El redescuento es tambi~n una aperaci6n activa que dará liquidez 

al banquero y que vendría siendo la recompra del documenta por parte de otro­

banquero, generalmente el Banco Central. 

b) Pasivosº- El banquero resulta deudor, la operaci6n t!pica es el de­

p6áito bancario de dinero. Este dep6sito es un pr~stamo de consumo al que -­

el derecho romano le llam6 mutua, que es la transferencia de un bien del dep!!. 

sitante, usuario tiel sarvicio bancario en el caso, al depositario que es el -

banquero. Este dep5sito mutuo puede ser sin interfis, que ser!a la actual 
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cuenta de cheques en M~xico, o con intereses, que serian los dep6sitos a pla• 

zo fijo. En esta operaci6n el banquero s6lo se obliga a devolver otro tanto­

de le misma especie, calidad y cantidad, que en el caso en dinero, as! como -

el inter~s, si lo hay. Debe se~alarse que cuando el banquero exige el dep6s,! 

to bancario como elemento de reciprocidad para prestar, en el fondo en vez de 

cubrir un inter~s, se lo eat&n pagando al ·banquero~ ea decir, el depoaitante­

le paga al depositario. 

c) Neutras.- El banquero no resulta acreedor ni deudor, el ejemplo tl­

pico, es el cambio de dinero. Debe aclararse que este cambio no es el que -­

vulgarmente se considera que es un desglose de les unidades monetarias¡ cam-­

biar un billete de mil pesos por diez de a cien, sino el cambio de que se tr.,! 

ta ea el de la unidad monetaria de un pa!s, por la de otro, que en este casa­

se llama divisa. Esta como ya se ha visto es una de les operaciones m5s vie­

jas del banqueroa 

CLASIFICACION EGONOMICA DE LOS BANCOS 

1.- Bancos Comerciales. Son los dedicados a operaciones a corto plazo­

principalmente, como el dep6sito y el descuento, operaciones que por su natu­

raleza san m&s rrecuentes en el comercio, de la cual les viene su nombre. 

2.- Bancos Refaccionarias. Tienen como finalidad el otorgamiento de -­

cr~di tos a la industria y a la agricultura en operaciones a largo plazo, rec! 

blenda dep6sitos tambi~n a largo plazo, y en ocasiones emiten valores de lar­

ga plazo. 

3.- Bancos de Ahorro. Tienen como finalidad la formac16n de capitales, 

principalmente a travee del dep6sito de ahorro. 

4.- Bancos Hipotecarlos. Destinados a refaccionar crediticiamente a -­

largo plazo le propiedad urbana, emitiendo valoree de largo plazo. 

s.- Banco Central.·· Su finalidad ea cuidar el 1nter~s crediticio nacio­

nal, de lo cual ee derivan sus tres grandes funciones con relaci6n a: el Eat.!!, 

doo Ea su banquero y su tesorero; a loe otros bancos, ea su banquero, su de• 



97 

pasitario y su prestamista, d&ndoles liquidez, ent.re otras maneras mediante ~:.:. 

el redescuento; a la naci&n, emite billetes, guarda les reserves. metálicas de 

la nsc16n, vele por el interfis crediticio nacional y controla y dirige la po­

lltica financiera del Estado, de conformidad con les necesidades econ6micas y 

y con miras a mantener el patron monetario adoptado por el Estado. Dentro de 

todas estas atribuciones destaca la de ser Banco de Emisi&n, siendo el Gnico, 

en la mayor parte de las paises del mundo. El mecanismo preciso y sistemáti­

ca de la em1s16n de billetes e>dige un instituto propio que se dedique espe- -

cialmente a la emisi6n de billetes de banco. Su rfigimen se diferencia compl~:; 

tamente de otros bancos por la finalidad crediticia nacional que persigue. Se 

encuentra regulada detalladamente su facultad de emisi&n, y su obligeci6n con 

relac16n al reembolso de sus billetes, es! como la garent!a de los mismos. 

El .Banco Central tiene que resolver importantes problemas en el sector -

del dinero, asl coma en la regulaci6n de la vida del cr~dito. 

A fil está encomendada ante toda la regulaci6n sistemática de la masa de­

dinera en circulaci~n, puesto que en sus manos tiene mediante reatricci6n o -

ampliaci6n de la masa de billetes, loa medios de ajustar la masa de dinero en 

circulaci6n a las exigencias del tr6fico. 

Su influencia sobre la circuleci~n es{ como el c~~dito est& asegurada -· 

por su posici6n en el mercado de dinero, la cual se debe a su vez a que la -­

emis16n de billetes le abre le posibilidad de cr~dito que na poseen los otros 

bancos. Mediante le emisi6n de billetes el Banco Central puede asegurar la -

elasticidad del cr~dito, epoyandosc. en··ioa::otDol:I banoo~oya que estos pueden -

procurarse medias manetEµ'ios por medio del redescuento de las letras o titu-­

loa de cr~dito por ellos descontados. El Banco Central fijando el tipo de -

descuento regula el volumen de medios de circuleci~n que se le solicitan y 

tambi~n influye sabre el ritmo de le vida econ&mica fundada en el sistema cr.!. 

diticio, pues una elevaci6n del tipo de descuento lleva e la cantracci6n y -­

una reducci6n del mismo a la extensi~n de la demanda del cr~dito. 
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Igualmente el Banco Central influye directamente en la econ~m!a propi--­

ciando el ahorro nacional, mediante diferentes medidefl que pueden ser la ele­

vac16n de las tasaa de inter~s en las dep6s1tas bancarios a plazo, con lo - -

cual los ahorradores se estimulan y sacan sus capitales del tr5fico cambiario, 

impidiendo con esto un consumo inadecuado y una presi6n sobre el precio de -­

los bienes. 

La mejor forma de evitar el consumismo y de fomentar un ahorro, que no -

requiera tasa de inter~s elevadas, es conserv~ndole su valor moneterio al di­

nero, e incluso aumentáódoselo. Esto se logra, entre otras cosas, no emitie.!!. 

do billetes de m~s, aumentando la producci6n y dándole a las personas seguri­

dad ps1col6g1ca del valor de su dinero, que propicia la aparici6n del.pequeílo 

ahorrador, lo cual evita el consumo y la presi6n sobre el mercado de los bie-

nes •. 

LOS BANCOS COMERCIALES V SU IMPORTANCIA EN NUESTRAS VIDAS 

Nuestro sistema de Bancos Comerciales es, b~sicamente, un gigantesco me­

canismo de llevar libros, el cual permite el intercambio de ~lenes sin el uso 

de moneda. En contraste can el trueque, donde se deben cambiar bienes por -­

bier1es, y a las transacciones en moneda, donde el tiempo no puede ser un fac­

tor directo en el cambio, la banca no s6lo permite sino facilita el que se 1!!. 
cluya al tiempo como elemento en el proceso de cambia. Resumiendo, se puede­

declr que elimina la barrera que muchas veces se interpone entre las neceaid!!_ 

des de adquisic16n de un bien determinado y la capacidad de pago del mismo. -

Es por la tanto, una agencia que facilita en el mundo moderna la praducc16n,­

distr1buci6n y consumo. No es exagerado decir que la producci~n y el consumo 

en masa seria imposible s1n la banca comercial. 

El cr~dito extendido por lo banca comercial difiere de cualquier otro t.!, 

po de cr~dito. Mientras que otros cr~ditos sirven tan s6lo para efectuar una 

transferencia de bienes o servicios, el cr~dito de los bancos contin~a circu­

lando en la economía hasta que es liquidado. 
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A medida que pasa de cuenta en cuenta dentro del proceso de intercambio­

y transferencia de valores, se le llama cr~dito monetario, en otras palabras, 

hace mga que simplemente tomar el lugar del dinero, es dinero. 

Cuando se ve a los bancos comerciales como la fuente de nuestro dinero,­

su importancia se hace m&s aparente. S! los bancos comerciales extienden muy 

paca cr~dito, el crecimiento econ6mico se retarda y nuestro nivel de vida no­

crece coma debiera. Por el contrario una extensi6n muy grande de este cr~di­

to monetario resultara en una tasa de crecimiento que no puede ser sostenida. 

Es sin dude un:interesante problema que requiere experiencia, entrenamiento y 

buen juicio por parte de los banqueros, el cuidar que la creaci6n de cr~dito­

bancario sea la precisa y apropiada para las condiciones prevalecientes, de -

modo que el delicado balance entre inflaci6n y deflaci6n, y entre crecimiento 

insostenible y estancamiento politicamente intolerable, pueda ser mantenido. 

Como fuente y guardianes de nuestro dinero, los bancos comerciales tocan 

la vida de todos nosotros todo el tiempo. 

Et CREDIT.O MONETARIO, UN PRODUCTO SOCIAL 

El uso del cr~d1to bancario como dinero, es un fen6meno social que es el 

resultado de muchos factores. Cabe resaltar de estos la confianza p~blica y­

un clima pol!tico y econ6mico estable. 

Po~1Ímdolo de una manera mfis clara, la banca comercial pone a funcionar­

la mSquina del dinero para nosotros. V esto es algo muy importante de enten­

der ya que la banca tiene responsabilidad con respecto a los precios, tasa de 

!nter§s• crecimiento econ6mico, y creaci6n de capitales, aunque muchas veces­

no reconoce totalmente esto. 

Es en el ejecicio de la m(is bfisica de todas las funciones bancarias, el­

rsconocimiento del derecho al cr~dito, donde la mayarfa de las errores de mu~, 

cho o poco, y muy pronto o muy tarde, surgen. Como operaria del crt!dito man.!!. 

tario de toda la economía, la func16n de la banca es tan delicada como la del 

hombre que controla el flujo de agua en un distrito de riego. 
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Es la responsabilidcld de este hombre hacer llegar el agua, la cual es -­

siempre un recurso limitado, a aquellos usuarios que puedan llevar a cabo el­

mejor uso de ella para su beneficio y el de le comunidad. Esto involucra una 

consideraci6n cuidadosa de las consecuencias a largo plazo as! como de los al!_ 

jetivos m6s inmediatos. Esto teniendo como finalidad siempre el desarrollo -

integral de la comunidad. 

Del mismo modo la banca debe seleccionar aquellas empresas 2 individuos­

cspaces de utilizar ese producto social que es el cr~dito monetario de una mf! 

nera m~s provechosa, y ast lograr una contribuci6n mayor al nivel de vida de­

todas nosotros. Se puede decir que la banca tiene el poder de dar vida o 

muerte econ6mica, y ejerce este poder sobre individuos, industrias e incluso­

&reas geogr~ficas. 

Por ejempla, sup6ngase un pueblo con un solo banco. y que este se rehuse 

a prestar dinero al ledo izquierdo del pueblo, concentrando los préstamos en­

el lado derecho, obviamente el lado izquierdo caerá en una atrofia econ~mica, 

!entras que el lado derecho experimentar~ un crecimiento grandioso el cual -

sin duda alguna se terminar~ desplomando ante las adversidades consecuencia -

e la situaci6n. Esto no s6lo serte injusto para ambos grupos de ahorradores 

ina que serfa financieramente desastroso pera todos, con las consecuentes --

~rdidas de tipo social que una medida asi acarrear!a. 

Ve que ningOn negocio puede operar sin tener acceso al sistema bancario, 

a obligaci6n del banquero es tratar de que todos tengan acceso al mismo, y -

a m5s importante de todo, que tengan derecho al cr~dito. 

El derecho al cr~dito bancario no es autom5ticn, debe ser ganado, y es -

qui donde entra la habilidad del banquero para distinguir los proyectos In~ 

llspensables de loa superfluos, los seguros de loe que implequen altos ries-­

os, toda persona que solicite cf~dito debe tener esto en mente cuando acuda­

! banco, ya que debe recordar que ~l es s6lo otro candid~to m~s en la larga­

lota de aspirantes al uso de este recurso. 
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Para ayudarle a tomar esta decisi6n el banquero cuenta con registros que 

lleva su departamento de cr~dito. En vista de esto es bueno que el solicit<l.!!. 

te recuerde que los ojos del banquero lo esta¿án observando. 

Adem5s de buenas recomendac~ones y un buen bal6nce de su negocio, el so­

licitante debe demostrar al banquero que la finalidad del cr~dito es apropia­

da para ese tipo de negocio en ~articular. 

El banquero obviamente quiere llegar a una decis16n favorable, pero se -

le debe ofrecer el material suficiente para hacer v~lida su decisión. 

Despu~s de una decisión favorable, 81 sig~iente paso es poner a disposi-

ci6n en la cu2nta del solicitante el cr~dito requerido, de este modo el banco P ~ 

sustituye su propio cr~dita, el cual es bien conocida y ampliamente aceptado, 

par el poca conocido pero igualmente válido, del solicitante. El incremento en 

la cuenta del solicitante es por supuesto, un incremento en su suministro de­

dinero, que se hace por media de ordenes de transferencia conocidas como che­

ques. De hecho a esto Gltimo lo podriamos llcmar super-dinero, ya que tiene­

caracter!sticas de seguridad y transferencia que no tiene ningfin otro tipo de 

dinero. 

DEPDSITDS PRIMARIOS V SECUNDARIOS 

La experiencia com~n de ir a un banco a efectuar un dep6sito puede cau-­

sarnos una confusi6n sobre la idea de el origen de los dep6sitos. 

Lo~ dep~sitoa que se hacen en los bancos son cheques, dinero u otros ti­

pos de transferencias sobre cuentas. Si son cheques, estos no crean un dep~­

si to en lo que concierne al sistema bancario, simplemente generan Uf! rnov1mie.Q 

to de una cuenta ya existente a otra, se trata pues, de una transferenci3~ En 

el caso del dinero, se trata tambi6n de una transferencia de una cuenta, de -

la cual fue tomada el dinero, a otras en la que ser~ depositado. Podemos 

efirmar esto va que todo nuestro dinero es emitido por el banco central a tr.!! 

v~s de los bancos, dicho de otra forma no hay modo de que un peso entre en -­

circulación, sin que una cuenta se vea reducida en la misma cantidad. 
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Esto significa que el depfisito de dinero en un banco ya sea en efec.tivo 

o en documento, simplemente restablece el monto que faltaba para igualar el­

total que exist!a antes del retira de dicho dinero, los dep6sitos que se de­

rivan de tales transferencias son llamados dep6sitos primarios. Los cuales­

realmente no afectan el total de dep6sitos existentes, sino que simplemente­

aumentan o disminuyen el total de dinero en circulaci6n. Como se ve son tan 

s6lo flujos de efectivo entre las cuentas de banco. 

Por otro lado, los dep6sitos acreditados en una cuenta como resultado -

de un pr~stamo o una inversi6n son llamados derivatorios o secundarios, ya - "'-

que estas son posibles gracias a· las reservas existentes de los bancos en el 

Banco Central. En contraste con los dep6sitos primarios los dep6sitos deri­

vatorios incrementan el suministro de dinero, y en lugar de tener su origen-

en las reservas de otros bancos, provienen directamente de las reservas que-

son creadas por el Banco Central a traves de inversiones y pr~stamos. 

Los dep6sitos derivatorios provenientes de estas reservas constituyen -

nuestro suministro de dinero. Por la que podemos concluir que contrario a -

lo que se pudiera pensar, en vez de reducir el dinero disponible los prhta-

mas y las inversiones hechos por los Bancos Comerciales, en realtdad incre--

mentan el suministro de dinero. 

Una pequeña reflexi6n sobre el p~rrafo anterior nos dejar6 en claro, -

que en lo que concierne el sistema bancario, todos los dep!Ssitos son deriva-

torios. Esto significa que el suministro de dinero es hecho sobre pedido, -

ya que tales dep6sitos son el resultado de un pr5stamo o inversi6n hecha por 

el banquero a gesti6n de un cliente. 

51 loa pr~stamos y las inversiones incrementan nuestro suministro de d,!. 

nero 1 esto implica que el pago de estos pr~stamos e inversiones reducen el ~ 

suministro de dinero, y aunque esto resulte d!ficil de aceptar no es otra --
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/ 
cosa que la verdad. 

Pero no debemos preocuparnos por el hecho de que un cliente pague un "'1i 

pr~stamo que habla solicitado v de este modo reduzca el suministro de dinero, 

ya que otro cliente ir5 al banco y solicitar& un nuevo cr~dito que a su vez­

incrementar~ de nuevo el suministro de dinero, dando como resultado que el -

total del.suministro de dinero no se vea afectado por las operaciones bancar.!_ 

as normales. Es solamente bajo el impacto de influencias anormales, como una 

1nflac16n contin~a, o el financiamiento del gasto pGblico a traves de la ba.!l 

ca, o una especulaci6n excesiva, que se producen cambios radicales en este -

suministr~ esto por su puesto debe ser evitado por todos los medios PE. 

si bles• 

PUEDEN LOS BANCOS REALMENTE OREAR D!N~RO? 

Nos avocamos ahora al aspecto m&s in.teresante del cr~di to bancario, el­

proceso llamado n expansi6n multiple de los dep6sitos bancarios " • 

La mayor!a de la gente ha escuchado, que de alguna manera misteriosa 

loa bancos crean dinero de la nada, pero pocos realmente entienden como fun­

ciona. este procesa. Realmente no existe nada de migico o incomprensible 

acerca de la creaci6n de dep6áitos bancarios. En cada paso del proceso, uno 

puede seguir lo que est5 sucediendo dentro de las cuentas del banco. La ve!_ 

dadera explicac16n de la creación de dinero por parte de los bancas ea sim-­

ple. 

Un balance general de un banco comercial mostrar6 que el banco posee 

tres clases principales de activos: pr~stamos, inversiones V reservas. El 

pasivo o la fuente de los fondos que el banco ha usado para adquirir estas -

activos, aon principalmente depósitos a la vista que los clientes tienen en 

sus cuentas de cheques del mismo banco. Los depo~itos de ahorro tambi6n 

constituyen una gran parte del pasivo de los bancos comerciales. Podemos ce~ 

trarnos en la porci6n de dep6sitoa a la vista del pasivo de los bancos come.t 
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ciales sin p~rdida de generalidad. El activo y el pasiva del banco apare~ 

cen en su balance generel. 

Supongamos que este banca mantiene reservas en exceso de las exigidas -

por el Banco Central. Cuando el banco hace un nuevo pt~stama obtiene un Bue 

vo activo - el pagar~ del prestataria - y un nuevo pasivo - el salda del de­

p5e1 to a la vista que entrega el prestataria - • Las consecuencias de un -­

nuevo pr~stamo figuran en el balance general del banco. 

Los clientes que tienen cuentas de cheques en un banca comercial (banca 

A) a menudo expiden cheques contra estas cuentas que se entregan a personas­

que los depositan en otro banco (banco B). El banco B env1a entonces los-. 
cheques al Banco Central 1 el cual a su vez, deduce el importe del cheque de-

la cuenta de reserva del banco A y lo acumula a la cuenta de reserva del -­

banco B. El efecto de la transacc16n en el banco A es reducir un pasivo -

(el saldo de la cuenta de cheques del cliente que expide el cheque) y redu-­

cir un activo (la cuenta de reserva del banco A en el Banco Central). 

Ocurre lo contrario cuando un cliente dep6sita en su cuenta en el banco 

A un cheque expedido contra otro banco. Despu~s de compensado este cheque a 

trav~s del Banco Central, el banco A se encuentra con un saldo incrementado 

en su cuenta de reserva en el Banco Central y con un incremento en los dep5-

sitos mantenidos por sus clientes. 

Las reservas mantenidas en le banca central, adem5s de su uso como un -

mecanismo para facilitar la compensaci6n de cheques expedidos contra difere.!! 

~es bancos, desempeñan una funci6n m~s importante, ya que constituyen la ba~ . 
se de un mecanismo conocido como sistema de reserva fraccionaria en el Banco 

Central, el cual se opera para controlar la oferta de dinero. Supongamos un 

sistema bancario en el cual 6sta exigencia de reaerva es 20 por 100, un ban­

co can dep6sitos de $ 5 000.00 tendr!a que mantener reservas de S 1 000.00:-

0 paro expresarlo en forma diferente, un banco con reservas de $ 2 000.00 nd 
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podr!a tener dep6aitas por m6s de S 10 000.00. 

Ocasionalmente, un banco se encontrará con más reservas de las que legal­

mente debe tener en el Banca Central. 

Tales reservas supe1.1ores al nivel exigido se describen como reservas en -

excesoo Puesto que el objetivo de un banca comercial es maximizar las utili~ 

dades v como los pr~stamos son la mejor fuente de utilidades, la respuesta -­

normal de un banco a una posici6n de reserva en exceso es aumentar los pr~st!!!_ 

moso Un banco con $ 400 de reservas recanocer!a que legalmente podr!a mante­

ner un mayor volumen de dep6sitos que 3 1800 1 y tratar!a de aumentar su total 

de dep6sitos haciendo m§s pr~stamos. 

Hemos visto que los dep~sitos a la vista representan la parte más impor­

tante de la oferta de dinero y que el nivel de dep6sitos a la vista es deter­

minado por la posici6n de los bancos comerciales en cuanta a la reserva. 

Los bancos con reservas en exceso incrementarán sus dep6sitos a la vista 

(y con ello la oferta de dinero) aumentando los pr~stamos1 los bancos que se en 

cuentran sin reservas sin exces~ o peor aún, en una posici6n de reserva nega­

tiva, se encontrarán ante la imposibilidad de incrementar sus depósitos a la­

vista, (pueden verse realmente obligados a negarse a renovar pr~stamos parar~ 

ducir sus depósitos a la vista), y el efecto neto será hacer más lento o in­

vertir cualquier aumento de la oferta de dinero. Controlando la posici6n de-i 

los bancos comerciales en cuanto a la reserva, el Banco Central puede contro­

lar eficazmente la magnitud de la oferta de dinero.en nuestro pa!s. Dada una­

raz5n constante de dep6sitos a la vista en reservas y una razón deseada cons­

tante de depósitos a la vista en moneda corriente. 

Las operaciones de mercado libre son los medios más importantes por los­

cuales el Banca Central puede controlar la porci6n reserva de las bancos - ..,;.. 
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comerciales. Estas operaciones suponen compras y ventes de bonos del gobie,!_ 

no por las bancas y son efectuadas en el mercado libre. Cada vez que el San 

co Central compra bonos, los pega dando al vendedor un cheque expedido cont~a 

si mismo. El vendedor dep6sita entonces este cheque en su bancoe Cuando es 

compensado el cheque, el efecto neto para el banco es un incremento de sus -

dep5sitos y tambi~n un incremento de la cuenta de la reserva del banco en el 

Banco Central. 

Consideremos un ejemplo de una operaci6n de mercado libre. Supongamos­

que el Banco Central compra i 1" 000 000 de bonos mantenidos como una inver-­

si6n por la "CompaAla de Seguros la Tranza", y la compaília dep6sita el che--. 
que de Banco Central en el banco A. Debiendo mantener una reserva de 20 p~r 

100, banco A s6lo debe tener $ 200 000 de reservas adicionales en Banco Cen­

tral para montener $ 1 000 000 de nuevos dep6sitos a la vista, ahora tiene -

3 800 000 de reservas en exceso y ser~ estimulado a conceder nuevos pr~sta-­

mos incrementando as! la oferta de dineroº Por compras de bonos del gobier­

no entre el pfiblico, el Banco Central puede crear m~s reservas para los ~an­

cas comerciales, y por tanto, provocar un incremento en la oferta de dinero. 

lCu~l ser~ el incremento total de la oferta de dinero resultante de curg 

quier incremento de las reservas?. Hemos visto que el efecto inicial de la -

compra por Banco Central de los bonos poseidos por la "CompaAia de Seguros -

La Transa", fue dejar en el banco A $ 800 000 de reservas en exceso, que p~ 

den ser utilizadas para pr~stamos a los clientes. El sistema bancario tome!. 

cial del que banco A es una parte, podr§ incrementar su total de dep6sitos-

a la vista en un multiplo del incrementa inicial de las reservas de banco­

A. Para comprobar esto, supongamos que los cheques expedidos par los clien 

tes de banco A son depositadas en los bancos de los benefidiarios. En re!!_ 

lidad 1 los cheques expedidos por los clientes del banco A, terminar~n en -­

diversos bRncos, supongamos para simplificar, que estos $ 800 000 en cheques 
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son depositados en el banco a, una vez compensados los cheques, banco 8 se -

encontrar§ can S 800 000 de dep5sitos adicionales y $ 800 000 de reservas -­

adicionales. Como s6lo necesita $ 160 000 de reservas para mantener los nu.i::. 

vos $ 80 000 de dep6sitos, el banco 8 tiene ahora ~ 540 000 de reservas en -

exceso y puede hacer comodamente nuevas préstamos de $ 640 000. 

Si los cuenta habientes del banco 8 expiden cheques que son dep6sitados 

después en banca C éste ~!timo experimentar§ un incremento de dep6sitas y r!. 

servas de $ 640 000, proporcionandole $ 128 000 de reservas y $ 512 000 de -

reservas en exceso, que ser~n Úsadas para más pr~stamos, esta cadena de ere!_ 

ci6n de préstamos contin~a por todo el sistema bancario, obteni~nda cada gr~ 

po sucesivo de bancos un incremento de reservas en exceso y concediendo can­

estas nuevos pr~stamos. 

Finalmente toda el sistema bancario creará más dep6sitos de cinco veces 

el incremento inicial de las reservas. 

Multiplicando el sistema de dep6sita inicial cinco veces en dinero cre­

diticia, que es el incrementa que sufre el sistema ecan6mico sin alterar ls­

aferta monetaria inicial. 

Esto puede verse en el cuadro 1. Observese que la adici6n neta a la -

oferta de dinero resultante de esta compra de bonos por 3 1 000 000.00 pesos 

es de $ 5 millones, consistente·; en S 1 mill5n en dep6sitos colocados direc-

" 11 tamente en la cuenta de la Campaília de Seguros lo Transa en banco A y 

$ 4 millones m&s en dep6sitos creados por pr~stamos concedidos por bancas de 

todo el sistema. 



lOS 
... 

Cuadro I. Posible efecto de una compra por valor de $ 1 m1116n 'de b,2. 

nos del gobierno por el Banco Central, cuando las nuevas reservas creadas -

para este objeto se movieron por todo el sistema bancario. 

Incremento Incremento Incremento 
de los neto de las de los 
depl5sitos reservas pr~stamos 

Banco A $ 1 000 000 5 800 000 $ 200 000 

Banco a· ªªº 000 640 000 160 000 

Banco e 640 000 512 000 128 000 

Banco o 512 000 409 000 105 000 

Banco E 409 000 327 000 82 ºªº 
Sanco F :327 ªºª 261 000 66 000 

Banco G 261 000 210 000 51 000 

Banco H 210 000 168 000 42 000 

• • • 

• • • • 

• • 

• • • 
o .. • • 

;;--

• • • 

• • • o 

Banflo N a o o 
s 5 000 000 $ 4 000: 000 G 1 ooo ooo 
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EL MULTIPLICADOR 

Esta relac16n entre cualquier incremento de reservas inyectado en el si!_ 

te~a bancario, AR, y su efecto m§ximo en ios dep6sitaa a la vista, AD, se 11:.! 

ma multiplicador de dinero. 

Se obtiene el multiplicador de dinero por la ecuaci6n: 
1 

O =- R 
RR 

La oferta de dinero es igual a 1 dividido por la raz6n de la reserva, -~ 

multiplicado por R, porque R/D = RR. De la ecuaci5n anterior es f~cil deri-­

var el multiplicador de dinero que indica que el cambio en la oferta de dine­

ro ser5 igual al cambio en las reservas multiplicado por 1 dividido por la r]_ 

z6n de reserva exigida. 
1 ao =-AR 

FIR 

Dadas estas ecuacianea, vemos que en el sistema bancario descrita ante~+ 

riormente con una exigencia de reserva de 20 par 100, el multiplicador máximo 

del dinero es 5, y una 1nfus15n adicional de ~ 1 m1116n en reserva por la -­

compra del Banco Central de ' 1 000 000 de bonos del gobierno podr1a conducir 

a un aumento de S 5 millones en la oferta de dinero. 

Las ventas de valeres del gobierno por parte del Banco Central de ~ 1 mi 

ll6n de bonos del gobierna podr!a conducir a un aumento de $ 5 millones en la 

oferta de dinero. 

Las ventas de valores del gobierno por parte del Banca Central en el me.!. 

cado libre ejercen precisamente el efecto opuesto al de las compras. Por eje.!J.1. 

ple, supongamos qu~ el Banco Central vende $ 1 m1116n de su inventario al fon 
.. ., 

do para pensiones de la Compañia El Atraco, y la mencionada compañia paga es-

tos bonos expidiendo un cheque contra su banco, el banco D a favor del Bancc­

Central. Al ser compensado eate cheque, Banco O encontrar6 que sus dep~sitcs 

han declinado en un m1116n v sus reserves tambi~n han declinado en~":1 m1116n._ 

Suponiendo que banco O no ten!o reservas en exceso antes de ~sta tren--
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saccifin, ee encontrer!a ahora en una posicifin de reserva negativa de -$aao·'aoo. 

Puesto que una declinaci6n de S1 mill6n en reservas inplica la necesidad de -­

una declinaci6n de $5 millones en dep6aitos, y puesto que banco D ha perdido -

hasta ahora S1 mill6n en dep6sitos, es probablé que el banco est~ sometido ha­

presi6n para reducir sus prf.stemos con objeto de reducir a6n m5s los dep6sitos 

y llevar de nuevo al nivel requerido su raz6n reservas/dep6sitoso Para resu--

mir, las ventas de bonas por parte del Banco Central reducen las reservas ban-
q 

carias y conducen a reducciones en los pr~stamos y en la oferta de dinero. ;i;.;.,..~ 

Puesto que la contrataci6n de reservas causada por tal venta se transmite por­

¡todo el sistema bancario de igual modo que los procedimientáa de expansi6n de­

reservas esbozados antes, la contracci5n neta de todo el sistema bancaria pe--. 
dr!a ser el importe de la venta inicial hecha por el Banco Central multiplica-

do por el multiplicador monetario, es decir, una venta de $1 mill6n podr!a con 

ducir a una declinaci6n de S 5 millones en la oferta de dinero. 

EL DINERO DEBE SER DEFENDIDO 

Como se ha visto, el proceso de la creaci6n de dinero, resulta impecable­

mente eficaz, sin embargo resulta ex tX'eÍlladamcmte vulnerable ante la pres16n de 

diversos grupos. Existan limites a la confianza que hace tal sistema posible. 

Va que nadie sabe con exactitud donde se encuentran esos limites, nuestro dine 

re debe ser cuidadosamente defendido en todo momento. 
Cada acci6n gubernamental, cada variaci6n en loa m~todos de operación fi~ 

nenciera y sobre todo cada cambio dentro-de la Bance Comercial debe ser ponde­

rado con respecto a su impacto en nuestro dinero. V aGn una vigilancia tan 

cercana puede resultar insuficiente para preservar la integridad de nuestro 

pesa • 

. Existe demasiada gente que contempla tan s5lo su propio programa de gas­

to y no da importancia al efecto que este pueda tener en la economta en -... 

su conjuntoo Las responsabilidades asumidas por nuestro gobierno deben ea--
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ter centro de los lf~~tes de ouestros ingresos. 

DGrle e cada grupo de p~esi5n todo lo que desea a trav~s del f5cil pro­
~ 

cese de incrementar el suministro de dinero es el camino m6s corto a la rui-

na econ5m1ca por la inflaci~n ~ue se creará. Cuando tanto gobernantes como-

gobernados, entiendan que el mal uso del dinero y los deficits presupuesta-~ 

les cr6nicos conducen solamente a reducir el valor de nuestro peso, nos dar.!:. 

mes cuenta que debemos asumir actitudes responsables ante la econDmÍa del -­

pa!so 

Mientras tanto el problema de preve~ir la inflac15n ser& responsabili~­

dad de aquellos que tienen en sus manos el proceso de la creac16n de la ofe,.;: 

ta monetaria y que deben entender el peligro que involucra el permitir que -

el poder de compra se incremente más r~pido que la producci6n y d1stribuci5n 

de los bieneso 
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ANEXO 1 

BANCO DE MEXICO 

Aunque el prop~sito central de ~ste cap!tulo es hacer un resunen de le­

historia de la Banca Mexicana Comercial, consideramos necesario, as! sea de­

un medo breve, hablar del Banco de M~xico. 

Cuando el presidente Obreg~n opt6 por Calles para que lo_sucediera en -

le presidencia, Adolfo de la Huerta renunci5 a la Secret~r!a de Hacienda, -

el presidente Obreg6n nombr5 entonces a Alberto Pani en su reemplazo. Este-

hecho es importante ya que una de las primeras medidas de Pani al frente de­

la secretaria fue nombrar una comio16n que formular~ un proyecto de ley del­

banco Onico de emisi6n. Con autorizaci5n del congreso, se emiti6 ésta ley -

el 28 de agosto de 1925~ y el Banco de M~xico 1nici6 sus actividades el 1o.­

ce septiembre siguiente. 

Era una sociedad an6ndma cuyo objeto consist1a en emitir billetes, reQ!!_ 

lar la circulaci~n monetaria, los cambios sobre el exterior y la tasa de in­

ter~a, redescontar documentas mercantiles a la banca, encargarse delservicio 

de teearer1a del gobierno federal y en general efectuar las operaciones ban­

carias propias de los bancos de dep5sito .y descuento. Su capital estar!a -­

formada por acciones nom1nativae divididas en dos series: la A intransferi-­

ble, que en todo tiempo representar!a por lo menas el 51% del capital social . 
suscrita por el gobierna de la repablica; y la B, suscrita por el gobierno o 

por el pOblico. La adminiatrac16n estar!a a cargo de un cansejo compuesto -

por nueve personas, cinco de la serie A v cuatro de la B. 

El Banco fue autorizado para emitir billetes por una auma no mayor del-

dable de la existencia de oro en caja, en barras o en monedas nacionales o -
1· 

extranjeras. Se le deslgn5 depositario de todos los fondos que na utilizara 

de inmediata el gobierno federal. V se le encargo situar y concentrar los fon-

dos gubernamentales del servicio de la deuda v de actuar como agente del __ 
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gobi8rno para co~ros y ~~;as en el extr~njero • 

. :;1 suprimirse el toHln oro ;;ar l<! lr;y monrtc,ri:J cel. 25 el= j•.Jliu r;¡_ 1'.?31 1 

ze reforrn5 ternbiSG ls 12y del eanca de M~xico para restringir sus oper~cio-­

i1E'O directas con el pf.iblico e con insti tu::: iones no asCJci rid3s al Banca; y se-

es~ableci6 un r~gimen transitorio de redescuento, apllca~le a todos loB ban~ 

eco, asociados o no asociadcs. 

Durante sus primeros anos, al oper~r directa~ente con el ~Gblico el Ban 

co de M~xico regulaba por competencia la tasa de inter~s. 

Una nueva· ley org~nica le fue dictada el 9 de marzo de 1932. Por efecto 

de ella, el banco dej6 de operar directamente con el pGblico, y se oblig6 a-. 
los dem~s bances a dr.p5sitar sus reservas en el Bance de M~xico, que adem5s-

de guardarlas, empez5 a operar como c~mara de compensaci6n y prestamista de-

6ltima instancia. 

Su car~cter de emisor ~nico de moneda no pudo cumplirse plenamente has­

ta 1935 1 en que prescr1bi5 la c1rculaci5n de sus billetes con poder liberatE_ 

ria y limitado y se necler6, le puesta por el en el mercado, la única moneda 

legal en la rep~blica. Al año siguient~ el 26 de agosto de 1936 1 se decret5 

la obl1gac15n de los bancos que operaban con el pOblico, de asociarse al Ban­

co de M~xico. 

De acuerdo con la Com1s15n Nacional Bancarie, el banco empez6 a practicar 

un control selectivo de cr~ditos pare contribuir al desarrollo de la agricul 

tura y la industria. 
1 

El 3 de mayo de 1941 se emiti5 otra ley org§nics dP.l banco. Se l~ auto~ 

riz6 emitir billetes ~asta por cuatro veces ~l valar de le reserva. Como au 

toridad bancaria pudo ·a partir de entonces determinar lo cuota ( entre el - -

cinco y el veinte por ciento) que la banca debe conservar de sus dep5sitos -­

del p~blica. AsiMismo en esta ley se di5 amplia iniciativa a loro dlrectorP.s-

del Banca de ~~xico para aplicar una pol1tica monetaria activa. El cr~d1to-
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del banco pod1a ser usado como elemento de expansi6n a trav~s del sistema -­

bancario, pero a la vez le da una arma poderosa de neutralizaci5n mediante -

un flexible sistema para mover el dep6sito obligatorio en el Banco de M~xico 

contra dep6sitos del p~blico en los bancos privados. 

Esta ley permiti6 al banco la compra en forma de valores del Estado que 

cumplieran ciertos requisitos. 

De este modo se inicia una nueva y pr6spera etapa en la vida del Banco­

de M~xico, etapa que terminarla el 1o. de septiembre de 1982 cuando junto -­

con el resto de las medidas bancarias, el Presidente anunci6 la transforma-­

ci6n del Banco de M~xico en un organismo p~blico decentralizado. 

A partir de ese momento, el Banco de M~xico adquiere una nueva y prior.!, 

taria responsabilidad, la de fungir como Banco Central de un pa1s que eatre­

na un sistema bancario nacionalizadoº 
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ANEXO II 
1 Una derivaci6n formal de la ecuaci5n AD = AR'"" Ae es la siguiente: 

Sean 9'?i las existencias iniciales de dep6sitos a la vista, Lo las 

existencias iniciales de pr~stamos, Ro las existencias iniciales de reser-­

vas, D:I.. las existencias de dep5sitos a la vista al final de la fase ~ - - -­

I ( i = 1, ••• 0.,n ), AR el cambio inicial en las reservas, AR la exigell-fi 

cia de reservas, y V = ( 1 - el !ndice de merma ), expresado como un d~ci-­

mal; para reservas solamente, este es ( 1 - raz6n de la reserva ) 6 - - - -

( 1 - .20 ) = ·ªº . 
Inicialmente tenemos: 

Do = L0 + Ro 

porque ~l activo (Ro y L0 ) es igual al pasivo (Do·). 

Al final de la fase I debemos incluir el impacto en el balance general,-~ 

D =Do+iR 
Es decir D - Do = llR, 6 40 = AR, el cambio en las r2servas es igual--

al cambio en los dep6sitos a la vista. C:ontinuandá con las fases posteriores 

tenemos. 

D2 = D1 + 4R = lb + AR + ~ 

D2 = D1 = AD en la fase II es igual a 6fl 

• D3 = D2 + 111 = Da + AR + IR + lF liR 

Dn = Dn-1 + V1111 ... 
1 AR = Do + AR ( 1 + V + V2 +. •••• + vn- 1 ) 

multiplicando ambos miembros po~V 

V Dn = V Do + AR ( V + lfl + ••••• + vn ) 

restando ambos mienbros de 00 = 00 + AR C 1 + V + v2+ ••••• + vn ) 
lft - V Dn = Do + ~ ( 1 - vn ) 

guiente, 

Dn ( 1 - V ) = ( 1 - V ) Do + AR ( 1 - V") 

< 1 - v ) ( Dn~ 00 ) = Aq < 1 - vn ) 

O., - 00 = cambio total en los dep6sitos a la vista = AD, por consi-



AD =AR 1 - vn 
1 - o 

Puesto que ( 1 - V ) = ( R R ) = . 
!.' 

1 
AD = TfR AR 

que ea lo que queriamos demostrar. 

116 
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CONCLUSIONES 

En la presente tesis se desarrollaron tres temas,los -
cuales a consideraci6n del autor, son consecuencia, en mayor o 
menor grado, de los cursos de Financieras I y II y Aplicaciones 
I, los cuales son indispensables para poder cursar Aplicaciones 
II, as! como de la realidad profesional con la que se enfrenta­
hoy en d!a el:Actuario, que al.terminar sus estudios princípie­
el ejercicio de su profesi6n. 

Por una parte, los cursos ya mencionados son indispen­
sables tanto como requisito académico como administrativo. En­
los mismos, se asientan las bases financieras indispensables Pª­
ra el ejercicio de la profesi6n; pero al mismo tiempo se dejan­
much~s ideas y conceptos inconclusos. Es verdad que más adelan_ 
te el alumno encontrará aplicaciones para estos conocimientos -
en sus cursos de Cálculo Actuaria!, pero es bueno que él mismo 
sepa, que tal instrumental tiene en la práctica un campo de Apli 
caci6n más vasto aún. Por otra parte las exigencias y deforma­
ciones del mercado profesional del Actuario, han inducido a és­
te a ejercer en terrenos que antes eran coto exclusivo de Contª­
dores y Administradores, tales como el de la Planeaci6n Estrat~ 
gica y la Presupuestaci6n de Capital, del primero de ellos se Q. 
cupa la Investigación de Operaciones, el segundo es rama inhe-­
rente de las finanzas. 

En el primer capítulo, se trata de llenar este espacio, 
en él se habla de la Presupuestaci6n de capital desde un punto­
de vista enteramente práctico. Y es el sentir del autor, que -
el alumno que asista al curso, en busca de. una explicación te6-
rica y funcional, de los métodos utilizados universalmente para 
evaluar proyectos de inversi6n, no se sentirá defraudado. Tal­
vez no termine el curso siendo un experto en ese terreno, pero­
tampoco es ese el objetivo de esta tesis, sino más bien que al­
finalizar el mismo, cuente con los conocimientos necesarios y -
suficientes para resolver cualquier problema práctico, que rela. 
cionado con este t6pico, se le presente en su vida profesional. 
y lo más importante, que sepa hacer una clara interpretaci6n de 
los resultados que arrojen los métodos por él empleados. 

Se puede decir, que el principio que se sustenta en el 
párrafo anterior, es igualmente válido para loa restantes dos c!, 
pítulos, el objetivo de la tesis no es formar expertos en cual­
quiera de los tres temas en ella expuestos, sino más bien pro-­
porcionar al alumno un acervo profesional suficiente para el en. 
tendimiento práctico de cualquiera de ellos. 

En el segundo capítulo se aborda el tema de las Accio­
nes, se habla primeramente de conceptos más bien te6ricos para-
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posteriormente llegar al análisis del Valor de las Acciones. 
En este punto se estudia la tasa de interés, cuyo examen nos 
lleva asimismo al estudio de lo que es el dinero y para que si;:_ 
ve 'ste, para llegar finalmente a la derivaci6n formal de la 
curva L-M, lo cual es requi~ito indispensable para entender los 
movimientos en las tasas de interés. Posterioriorrnente se pasa 
al estudio de los elementos que nos coadyuvan a tornar una deci­
si6n acertada en la compra o venta de una acci6n en el mercado. 
En el fondo de todo esto yace la intenci6n soslayada del autor­
de ofrecer una aproximación al mercado de instrumentos de renta 
variable. Esto tiene como finalidad introducir al estudiante a 

·un mercado qtte por razones de todos conocidas, encuentra en es­
tos momentos su mayor auge. 

Finalmente en el tercer capitulo se desarrolla un tema 
de obvia actualidad, el sistema Bancario Mexicano. El Actuario 
como cualquier otro profesionista no se puede sustraer a la reª­
lidad nacional, la nacionalización de la banca es un hecho .que­
toco en mayor o menor grado la vida de todos los ciudadanos de­
este pais. Para entenderla y poder emitir cada quién su juicio, 
es necesario remontarnos a los orígenes de nuestro moderno sis­
tema bancario. Y aprovechando que se habla de la banca, en !a­
segunda parte del capitulo se analiza su funcionamiento y por -
6ltimo se estudia el impecablemente eficaz sistema de creaci6n­
de dinero crediticio, el cual constituye uno de los pilares 
del sistema econ6mico del Estado Moderno. 

As! pues, es el sentir del autor que el presente trabª­
jo viene a ser una aportación válida dentro de la amplia gama -
de textos que constituyen la bibliografia de la carrera de·Ac-­
tuar!a. 
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