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INTRODUCCION 

El presente estudio se ha llevado a cabo con la 
finalidad de englobar por un motivo, varios aspectos 
generales. El motivo se ha creado a partir de las diversas 
condiciones que impulsan al cambio a nuestro Mf;¡xlco. Tales 
c:ondic:iones ··se establecen por el acentuado ritmo de avance 
en otros paises, con el cual debemos adaptarnos y 
desarrollarnos atendiendo a nuestras propias necesidades. 

Los aspectos 
constituido para 
los interesados 
actual. 

generales de este trabajo, se han 
lograr un seguimiento que brinde apoyo a 

en las exigencias del proceso de cambio 

La ReconversiOn Industrial en M~xico, es un tema de 
relevancia contemporAnea, por lo que busco informar de las 
Caracteristicas que lo rodean, asf como de las implicaciones 
que lo acreditan. · 

Por su parte, las empresas jueg~n un papel 
important!simo en el rumbo de la estrategia econbmica 

-nacional, por lo que he desarrollado una referencia que 
enmarca la capacidad empresarial, permiti~ndonos observar 
los alcances que pueden conseguirse de acuerdo con ciertas 
modalidades requeridas. 

Incursionando al fondo de la fuerza motivadora de la 
reconversibn industrial, la empresa, persigo hacer ver la 
importancia de los "factores financieros" que la rodean. 
Considero que el mejor desarrollo de la funcibn financiera 
de toda empresa repercutirl en una mejor toma de decisiones, 
haciéndola mas fuerte, y propiciando asi su participación 
activa en el proceso de cambio que enfrentamos. Para ello 
se busca conjuntar algunos puntos que coadyuven a la mejorla 
financiera de la empresa nacional. 

Como ·estrategia de acercamiento hacia la reconversión 
industrial, propongo la incursibn y participacibn constante 
de la mediana empresa al Mercado de Valores, que se presenta 
como un importante pivote de apoyo que le impulse a la 
consecucibn de los objetivos perseguidos por la reconversibn 
industrial, obteniendo mayor capacidad financiera y 
posibilidades reales de desarrollo. Para ello, refiero las 
caracteristicas de los diferentes instrumentos bursatiles en 
el Mercado de Valores, ya conocidas por un gran nfimero de 
especialistas, qué se colocan como Optimas Instrumentos de 
inversion y positivas alternativas de financiamiento. 



2 

El Mercado de Valores ha evolucionado en los Oltimos 
a~os, arrojando cifras que corroboran resultados concretos y 
un crecimiento constante. La gran especializaciOn de este 
mercado, permite una participacion activa de los diversos 
sectores productivos del pals en el y debe ser observado 
ccmo lo que en realidad es, "un mercado financiero 
especializado". Al realizar transacciones con valores, los 
inversionistas aplican estrategias, experiencia, audacia, ••• 
en fin; les calificativos que pueden mencionarse al buen 
inversionista son muchos. Toda su capacidad es empleada con 
la finalidad de obtener una ganancia, un beneficio tal que 
le permita desarrollarse en el llirea que haya elegido. Muy 
bien, pero el verdadero sentido que debe comprenderse como 
la razOn de contar con un mercado en doride se compran y se 
venden titules, valores, certificados, bonos, instrumentos 
bursAtiles, o cualquier otro, es propiciar la intervenciOn 
de personas ffsicas o morales, con anhelos de obtención de 
capacidad de desarrollo. 

La realidad nos indica que el actual sistema financiero 
mexicano, cuenta con un apoyo importantislmo que brindan los 
protagonistas en la operacibn del Mercado de Valores. 

Las casas de bolsa cuentan con los elementos necesarios 
para brindar un servicio profesional de inversibn, 
adquisicibn de financiamiento y capacidad de desarrollo. 

Por ello, he sugerido esta alternativa como una que 
permite desarrollar diversos elementos organizativos y 
funcionales de una empresa, a través de la obtenciOn de 
rendimientos por inversiones en valores, que posteriormente 
pueden ser invertidos en proyectos reales de desarrollo, 
orientados al crecimiento ordenado y progresivo de la nacibn 
mexicana. 

El objetivo fijado para el desarrollo de esté trabajo de 
tesis es analizar la importancia que reviste la utilizacion 
de instrumentos burs•tiles por la mediana empresa, para. 
cbt~ner un adecuado financiamiento y una participaciOn 
activa dentro del proceso de la reconversión industrial. 

Este trabajo de investigación se ha realizado en base a 
cinco capitules. Antecediendo al desarrollo de los mismos, 
presento la planeaciOn de la investigaciOn, para luego 
conformar la estructura de este trabajo desarrollado en 
~arma paralela a los obJetivos especificos establecidos. 

En el desarroll~ del primer capitulo me refiero a un 
tema de actualidad por las diferentes innovaciones que se 
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han fincado en torno a Al. La Reccnversion Industrial es 
tratada como un suceso que pretende logfar un cambio 
positivo en el rumbo de la Nacibn. Se analizan tbpicos de 
interes contempor~neo, dando referencias claras para 
coadyuvar a una participación activa, a quienes intervienen 
directa o indirectamente en dicho cambio, y ubicando nuestro 
interes hacia la mediana empresa. 

Al entrar al estudio del entorno empresarial en el 
segundo capitulo, he pretendido mostrar una panor•mica 
general de las funciones, labores, clasi.ficacibn y 
constitucibn de las empresas en Mexico. De aqui logramos 
enfocar mejor el •mbito empresarial, donde existe una labor 
de peso especffico muy importante para la optima consecución 
de los objetivos de la reconversion industrial. He abordado 
una panorlmica que muestre la ublcacibn empresarial para el 
gran nümero de participantes en el proceso de ca~bio actual, 
encausando mejor la~ perspectivas y provocando el 

·aprovechamiento de los alcances que se pueden desarrollar. 

En lo que respecta al tercer capítulo, he realizado un 
an•lJsis global de los aspectos que precisa toda empresa 
para desarrollar y utilizar eficazmente su función 
financiera. Se ha observado la utilizacion de importantes 
herramientas financieras, que conducen a la empresa al 
desarrollo e implementación de estrategias que ubican la 
labor empresarial como una componente de suma relevancia 
dentro de los lineamientos que promueven los objetivos de la 
ReconversiOn Industrial. La importancia de la planeacion 
financiera es basic:a en el proceso administrativo y 
organizacional de cualquier empresa, de tal forma que se 
presenta como una necesidad implicada en un an!llisis general 
de la funcion finanr:iera, que conduce a la mejor toma de 
decisiones. 

En el cuarto capitulo, se describe la estructura de la 
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., asi como sus 
principales caracterlsticas y funciones, para aclarar los 
diversos· conceptos que se generan en torno a ella. 
Asimismo, · se dan a conocer las principales operaciones 
realizadas en el Mercado de Valores, con objeto de 
visualizar los movimientos que se efect.Ctan en · las 
transacciones bursatiles con sus diferentes caracterlsticas. 
Posteriormente, se han abordado los elementos integrativos 
del Mercado de Valores, es decir, los instrumentos 
bursatiles de inversion que se cotizan en la Bolsa, con los 
que se puede lograr financiamiento, capitalizaciOn y 
desarrollo. Se han mostrado las caracteristicas que 
c~nicrman a cada uno de ellos, por lo que se pue~e 



4 

desarrollar una Optima cartera de inversiones, basada en 
oriemtaciOn prcfesional, para redundar en la mejora de la 
estrategia financiera corporativa. 

Para completar el presente trabajo, en =l quinto 
capitulo se ejemplifica como un proyecto de inversión a 
traves de un instrumento bursAtil novedoso, puede coadyuvar 
a la obtancicn .del financiamiento a mediano/largo plazo, 
para empresas con disponiblilidad de recursos en activos, 
que pueden ser reciclados ha=ia aplicaciones generales, que 
fortalezcan la estructura financiera de las empresas que lo 
utilicen. 

Finalmente, el trabajo. queda concluido con una serie de 
conceptos personales derivados del mismo desarrollo de la 
investigaciOn. 

Es de suma importancia estar conscientes del proceso 
renovador que se persigue en todos los sectores, por lo cual 
debemos adecuarn6= a las implicaciones que de ~l se generan. 
Los tiempos se transforman, surgen necesidades constant,..s 
creadas por el impulso que provoca al cambio. Debemos estar 
dispuestos a luchar y perseguir incursionar en nueva5 rutas 
en las que no podemos quedar excantos de participar. 

La voluntad y el esfuerzo hacia el cambio debe 
realizarse en forma conjunta, brindando nuestra capacidad 
por el progreso de Mexico. 

Pensemos en que una constante superación de los retos 
que se crean dla con dia, provoca el deseo de alcanzar 
objetivos mAs complejos y sofisticados. Para lograrlo, 
debemos trabajar individualmente, de tal forma que nuestra 
contribuciOn de productividad, genere el beneficio del 
conjunto al que pertenezcamos. 

La ReconversiOn Industrial no puede alcanzarse en un 
perlado réducido de tiempo, debe situarse como un proceso 
evolutivo, en el cual es de suma importancia que cada uno de 
nosotros participe activamente, trabajando por el sano 
desarrollo de ~sta etapa de madurez que inicia M~xi~o. 

Dondequiera 
recordemos que 
motivarla. 

que!' e5cuchemos 
es prec::l so un 

hablar de ReconversiOn, 
compromiso .personal para 
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fLANEACION Q~ b8 INVESTIGACION 

OBJETIVOS. 

GENERAL.- Analizar la importancia que reviste la 
utilizacibn de lo• instrumentos bursltiles por la 
mediana empresa para obtener un adecuado 
financiamiento y una participación activa dentro del 
proceso de la Reconversibn Industrial. 

ESPEC!FlCOS. -

1.1 Describir el curso de la Reconversión Industrial 
dentro de la estrategia economica nacional. 

1.2 Determinar el tipo de adecuaciones para la mediana 
empresa en el proceso de Reconversión Industrial en 
Mex i co. 

2.1 Esquematizar el Ambito en el que pueden 
desenvolverse las empresas, los tipos de coaliciOn 
que les permiten mayor expansian, acertada 
especializacion y optima integracion. 

2.2 Analizar una clasificacion que permita ubicar a 
cualquier empresa en la Plataforma Productiva de la 
NaciOn. 

2.3 Sel'falar la constituc:iOn de las sociedades 

3.1 

mercantiles, para conocer los alcances y 
perspectivas empresariales dentro de una referencia 
clara y concisa. 

Enfocar la importancia que guarda una adecuada 
realizacion de la funcion financiera de la empresa, 
asl como los elementos que participan en ella para 
su mejor desarrollo. 

3.2 Estudiar los principales instrumentos en que se 
apoya un ~nalisis financiero estrategico. 

3.3 Describir y conocer el empleo de modelos para la 
toma de decisiones. 

4.1 Describir y conocer la estructura de 
Mexicana de Valores S.A. de C.V., asl 
principales caracterlsticaa y funcione•. 

la Bolsa 
como sus 
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4.2 Dar a conocer las principales operaciones del 
mercado bursatil. 

4.3 Describir y conocer los principales instrumentos 
bursatiles de inversibn en el Mercado de Valores, 
ccn los que se puede lograr financiamiento, 
capitallzaci~n y desarrollo. 

5.1 Analizar el proyecto de un instrumento bursAtil de 
.inversibn para la obtencian de financiamiento a 
mediano/largo plazo. 

PLANTEBMIENTQ DEL PROBLEr:JA 

Cuil es la importancia de la participaciOn de la mediana 
empresa en el Mercado de Valores para incentivar la 
Reconversibn Industrial? 

DISENQ DE LA HIPOTESIS 

GENERAL.- Las inversiones via instrumentos burs~tiles 
para toda empresa, propiciaran un adecuado 
financiamiento que logre incentivar los objetivos de la 
ReconversiOn Industrial, y motivar la participaciOn 
corporativa directa en el proceso de cambio. 

ESPECIFICA.- Si la mediana empresa utiliza los 
instrumentos bursAtiles para lograr ampliar sus 
perspectivas econOmico-financieras, entonces se ver~ con 
mayor capacidad productiva para intervenir directamente 
en la Reconversicn Indu5;trial. 

ESP~CIFICACION~S DEL ESTUDIO 

Investigac!cn documental.-

Para realizar este trabajo he recurrido a varios 
medios de i.nformac:Hm y documentacibn. 

El desarrollo de temas contemporlneos, me ha obligado• 
recopilar folletos, boletines, publicaciones men!!luales y 
diarias, revistas especializadas; siendo la vfa mas indicada 

- para_ pr-.opbsi-tos -de --c:ontemporanei-dad de temas 'como la 
Reconversibn Industrial. 

El marco financiero que rodea esta investigación, ha 
sido respaldado por la consulta de libros escogidos por 
contar c:on los temas del interis particular de estudio. 
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En Cl.lanto a la r-ec:opilaciOn de la informaci6n, el Centro 
de InformaciOn y Documentaci6n de la Escuela Nacional de 
Estudios Profesionales, Acatl&n, ha sido para mi un 
excelente proveedor de recursos · bibliagrlficos, 
hemerogr~ficos, y didácticos. Por otro lada, la consulta y 
obtenciOn de informac:i.On en el Consejo Coordinado, 
Empresarial, fue fructffera, debido al centro de informaciOn 
con que cuentan, adem~s de realizar estudios econOmicos 
generales periodicamente, y mostrar interés y atenciOn para 
los solicitantes. 

Considero que el proceso de documentaciOn ha !Sido una 
seleccion de temas tratados ampliamente. Si pensamos en la 
ReconversiOn Industrial que nace en México, es de esperarse 
que continuamente se creen tratados y estudios dirigidos por 
especialistas, quienes brindan su capacidad de analisis para 
la optima adecuacion de las circunstancias generales por las 
que atravesamos, hacia la consecuciOn de mejores 
alternativas aprovechables. 

Anilisis de caso.
~ 

La presentaciOn del manejo que se puede realizar con un 
instrumento bursAtil, para coadyuvar a la mediana empresa en 
la obtenciOn de financiamiento a través de él, y redundar en 

-1a mejora de su estrategia financiera, ha •ido analizada con 
objeto de probar la hipotesis dise~ada. Hemos observado 
asl, la utilizacion que puede darse a un instrumento del 
Mercado de Valores, que por su bursatilidad y operatividad, 
cumple los requisitos para inversionista~ y empresarios <en 
la 'obtencion de financiamiento>, para desarrollar los 
objetivos que marca la Reconversi6n Industrial, comot 
promociOn del desarrollo tecnolOgico, capacidad de 
participaciOn internacional, satisfacciOn de la demanda 
interna y crecimiento economico. 



CAPITULO 

LA RECONV'ERSION INDUSTRIAL 



l. RECONVERSlON INDUSTRI8L 

1.1 BREVE 8ESEÑA HISTDRICA 

8 

Las empresas nacen y mueren, y no salo en economías 
capitalistas, adem~s de que sabemos que· la !. nnovac ion 
tecnolbgica es una conatante del desarrollo economico desde 
nece siglos. Aun asl, el termino de Reconversion Industrial 
se comenzo a utilizar hace tan solo unos quince aNos; y 
cabe menc·ionar que era totalmente desconocido, por ejemplo, 
en la crisis de los aNos 30 del siglo en curso. 

La Reconversión Industrial no se explica por una simple 
evolución de una economia sometida a las fuerzas del mercado 
que, implacablemente, hacen desaparecer, reajustarse o 
renovarse a las industria~ o empresas que no satisfagan la 
demanda contemporAnea. Asi pues, entendamos a la 
Reconversión Industrial no como una evoluciOn o revoluciOn, 
sino como un proceso de reestructuraciOn radical, donde 
existe una necesidad de redefinir y reorientar objetivos. 

La Reconversión Industrial no se acometerA sOlo con una 
mera intervención LI orientación que pueda insertar en la 
polltica industrial del Gobierno, pues ésta merecer& la 

~evolución de la industria de un pafs, ya que impone una 
tActica y una estrategia coyuntural específica y distin~a de 
una simple adaptación a las nuevas tecnologlas. 

La Reconversión Industrial se plantea como una reacción 
necesaria frente a las circunstancias que enfrenta el mundo 
a partir de 1973. 

Hagamos ahora una referencia de los motivos principales 
que han llevado a algunas naciones a la necesidad de una 
reconversi bn 1 <s.> 

1. Una severisima calda de la demanda mundial global desde 
1973, con una fuerte reducción en la tasa de incremento 
del comercio mundial de bienes manufacturados. 

2. Un aspecto crucial para la necesidad de la Reconversión 
Industrial es que no solo ha bajado la demanda, sino que 
ha variado su elasticidad-renta. Esto es, que a partir 
de 1973, a mismo nivel de renta de un pals se van a 
solicitar menos bienes de un tipo y mas de otros. 

Cl) Calbet Chambon E., "UGT Y LA RECCJNVERSION INDUSTRIAL", 
en Boletín de Estudios EconOmicos, Vol. XXXIX, Universidad 
Comercial de Deusto, Bilbao, Espa~a, 1984, p. 512 
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3. Una variaciOn en la disponibilidad de los factores que 
impone cambios de las funciones de producciOn y en los 
coeficientes ttl!cnico1:, de produc:c.ibn. 

Los paises que intentan participar en el cambio, deben 
buscar nuevas lineas de producciOn, ya que ser& muy 
dificil intentar recuperar competitividad a mediano 
plazo en-productos en los que han sido desplazados. 

4. Las tendencias en la division internacional de trabajo, 
refuerzan o tienden a reforzar la competitividad de los 
paises que se integren al cambio. 

s. Una irrupción explosiva de nuevas tecnologlas que 
logran hacer posible cambiar las funciones de produccion 
y los niveles de productividad con una magnitud y 
velocidad muy superior, probablemente, a la que se haya 
dado jam~s. La llegada de nuevas tecnologlas no es, en 
si, una causa para una Reconversibn Industrial; pero si 
las particularidades de la revolucibn tecnolbgica: su 
rapidez de absorcibn e implantacion, su enorme capacidad 
de ahorro de factor trabajo y su increlble 
multiplicacibn de la productividad, completan y aumentan 
las causas motivadoras de la reconversiOn. 

Una Reconversion Industrial plantea la necesidad de 
reformar el apárato productivo de varios sectores, que son 
claves en la actividad industrial de un pals. Asi es como 
se empezb a ver en Europa la posibilidad de abrir nuevos 
panoramas para un sistema de desarrollo con implicaciones 
tambi~n nuevas. No se dejo de considerar que la 
Reconversion Industrial podria engendrar problemas laborales 
y economices, pero se pretendia resolverlos o suavizarlos 
con una participacion consciente por parte del Estado. 

Hablemos de las reconversiones m~s planificadas u 
orientadas por el Estado en Europa, que son el caso de 
Francia y· Espa~a, donde se pretendiO desde un principio 
impulsar la reconversiOn sin perder de vista el cuadro 
global que afrecfa la industria para propiciar allf tambi~n 
el cambio en la articulaciOn del tejido productivo y 
tratando de compensar de alguna forma a los trabajadores. 

Asi, "en Friillncia se ensayaren diversos sistemas que 
trataban de darle un rostro humanitario a lo que de otra 
manera hubiese sido una reconversibn salvaje. Los 
procedimientos fueron diversos& Jubilaciones anticipadas, 
facilidades de regreso a los inmigrantes, seguros de 
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desempleo con posibilidad de capacit0cion de la mano de obFa 
en nuevas tacnologtas, etc." <2 > 

Evidentemente, tales medidas que como en Espafta y 
Francia se pact~ron con los sectores sindicales mas afines a 
su tipo de gobierno, respcndlan a la necesidad da evitar o 
suavizar conflictos politices y sociales. 

En Espal'ía se habló de acometer la Reconversion 
Industrial con actos de solidaridad indispensable. que se 
daba a dos niveles. La primera solidaridad que se 
desprendió de la aceptaciOn de la ReconversiOn Industiral 
fué para con los parados, refiriéndonos a la sección 
estancada de la plataforma productiva. Espal'ía necesito 
estar dispuesta a competir econbmicamente con el mundo 
industrializado, para lograr abrir mercados que le 
permitieran mantener su actividad industrial. El no decidir 
empezar con el proceso de reconversion, hubiera hecho ver 
morir empresas, perder mercados, perder financiación, y una 
serie de factores que hubiesen frenado el desarrollo a que 
debe orientarse toda naciOn. 

En segundo lugar, la solidaridad se establecía para los 
trabajadores del maNana. Los sacrificios a que tuvieran que 
enfrentarse dia a dla por estar dentFo de un proceso de 
cambios, se veían justificados por lograr que las 
generaciones posteriores obtuvieran mejores posibilidades. 

En EspaNa se ha hablado de la Reconversión 
como un ejercicio de solidaridad nacional, y no 
sacrificio unilateral. 

Industrial 
sólo un 

He considerado el caso de Espa~a en su proceso de 
Reconversión Industrial como una buena referencia para 
mostrar algunas de las implicaciones que pueden presentarse 
en una reconversibn. Planear la implantacibn de una 
reconversion debe enfocarse al desarrollo armonioso 
económico-social de la NaciOn. 

1.2 LA RECONVERSIDN INDUSTRIAL É~ ~Éll~Q 

Para objeto de este estudio, daremos un panorama general 
del proceso de Reconversibn Industrial del que se habla en 
Mexico desde hace algunos meses. Observaremos cOmo se 
maneja este tema como uno de actualidad, y colaboraremos, 
dentro de los objetivos fijados en este trabajo de tesis, 
para lograr dar un paso mAs dentro del procese de cambie en 
el que todos estamos presentes. 

12) Micheli Jordy/Hualde A., "RECDNVERSION INDUSTRIAL", en 
El Cotidiano, UAM, A~o 3, M~xico, Nov-Dic 1986, p. 4 
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La actual situacibn de la aconomla mexicana, configura 
un dificil panorama para las tareas que debe cumplir la 
Nación. Los rasgos mAs sobresalientes que han tenido una 
marcada influencia sobre los rumbos da la estrategia 
econbmice nacional son: "contraccibn an el producto interno 
bruto. superior al 3% al finalizar 1986; inflacibn de tres 
d!gitos¡ una calda del~ inversibn en mis del 12%; un 
importante recorte en la disponibilidad de divisas, 
ocasionada por la cafda de ingresos por exportacion de 
hidrocarburos y la suspansiOn de créditos durante los 
ultimas meses de 1986; erosíOn del superAvit cümercial¡ 
disminución tanto en la captaciOn como en el financiamiento 
bancario; •umento del dOficit póblico, de 9.9% en 1985 a 
16.9% en 1986; deuda externa superior a 100 mil millones de 
dolares; aumento en el desempleo y capacidad ociosa de 
establecimientos industriaJes."cs, 

Ante 
podemos 
dificil 
nuestro 

la tendencia registrada durante los ~ltimos aNos, 
aseverar que nos encontr~mos anta la crisis mis 
y compleja de la historia econbmica reciente de 

pal s. 

Al observar concientemente esta situaciOn en la que nos 
encontramos, e~ de vital importancia definir el camino por 
el que transitaremos en los próximos aNos, y al mismo tiempo 
establecer una estrategia que, al tiempo de atender las 
causas que le dieron origen a la crisis eccinomica, permita 
fortalecer la posicion de los productos manufacturados para 
exportación, reducir el peso de las ventas externas del 
sector petrolero, y con ello la vulnerabilidad del aparato 
productivo, buscando tambi~n la diversificacion de los 
mercados. Y todos estos propbsitos deben buscarse sin 
descuidar el mercado nacional, que se debe mantener como el 
pivote fundamental de la actividad productiva de nuestro 
pa!.s. 

Dentro de este marco de referencia, se producen y se han 
producido las mbs diversas declaraciones ac~rca de la 
necesidad de reconvertir la planta industrial. Es necesario 
establecer· algunas condiciones que faciliten el trlnsito de 
la actividad econbmica nacional b~sica hacia una etapa 
superior de desenvolvimiento. 

La naturaleza misma de los problemas economicos·por los 
que atraviesa el pais, ha evidenciado la importancia de la 
participaciOn permanente de la industria mediana y pequeNa 

(3) CANACXNTRA, Encúentro Nacional 
"RECONVERSlON INDUSTRIAL", Mesa No. 
M~xico, Octubre 198ó, p. 63 

de Industriales, 
Documento Base, 
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en el aparato productivo. Sin embargo, todos sabemos que la 
creaci~n de nuevas firmas se ha visto frenada por las 
dificultades que provocan inclusive la desaparición de 
algunas de las ya existentes. 

Entre las mas sofocantes se encuentran la contracción de 
la demanda, la escasez y el encarecimiento del crédito, 
vital para mantener activas las operacion~s empresariales, 
el desarrollo de la planta productiva y los objetivos de la 
ReconversiOn-Industrial. 

M~s aün, se pretende lograr que las empresas medianas y 
peque~as, subsistan dentro de un marco de lucha continua, 
~or el que no es f~cil transitar, basAndose en una serie de 
estrategias capaces de adaptarse y readaptarse continuamente 
a las necesidades particul~res de cada firma. Por esto, es 
sumamente importante mantenerse informado y actualizado del 
apoyo que prestan los organismos coordinadores de la labor 
empresarial en Mexico. 

En materia de desarrollo empresarial, y con objeto de 
hacer llegar a los empresarios las herramientas tecnicas m~s 
elementales para organizar y operar sus plantas con mayor 
eficacia, fue diseNado el Sistema Nacion~l de GestiOn 
Empresarial; y para lograr la asistencia tecnica en todo el 
pals, hacia la problemAtica que enfrentan la mediana y 
pequeNa industria, desde hace dos aNos se implemento el 
Programa de Apoyo Integral a las mismais, con estrategias 
definidas para su desarrollo, teniendo presente que este 
subsector es estrategico para lQ fortaleza del pals y 
fundamental para su futuro crecimiento. 

Para entender con mayor claridad hacia donde van 
dirigidos estos proyectos de desarrollo, aclaremos los 
estratos de clasificacion de la micro, peque~a y mediana 
industria, para lo cual refiero la publicacibn hecha el 30 
de diciembre de 1986 por la Secretarla de Comercio y Fomento 
Industrial, en el Diario Oficial de la Federaclon, que 
indica lo siguiente: 

-Micrciindustria- Las empresas que ocupen hasta 15 
personas y el valor de sus ventas netas anuales sea hasta de 
80 millones de pesos. 

-Industria Peque~a- Las empresas que ocupen hasta 100 
personas, no formando parte del estrato anterior, y el valor 
de sus ventas netas no rebase la cantidad de 1000 millones 
de pesos al a~o. 

-Industria Mediana- Las empresas no comprendidas en los 



estratos 
valor de 

anteriores, que ocupen hasta 200 personas y 
sus ventas netas no enceda de 2000 millones 

pesos anuales. 
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el 
de 

Después de aclarar 
comprendidas la micro, 
entenderemos que la gran 
del limite superior de la 

los estratos en donde quedan 
pequeña y mediana industria, 

industria se comprenderá a partir 
mediana. 

~s~a clasificacion se hace con el proposito de 
identificar la problem~tica que enfrenta cada subsector, 
orientar las medidas necesarias para actuar conforme a los 
requerimientos de cada estrato, y buscar soluciones que 
vayan enfocadas a resolver problemas concretos. 

1. 2. 1 PROPOSITOS V ALTERNATIVAS 

La Reconversi6n Industrial, descrita de una manera 
sencilla, es el cambio de objetivos; la industria debe 
adquirir una caracter de participacion activa hacia el 
mercado externo, ademas de conservar su trayectoria en 
el mercado interno. Esto se concibe dentro de un marco 
de modernizacibn del pals, lo cual implica la revisibn 
de acciones desarrolladas dentro de todos los sectores 
productivos, de tal forma que la reconversi6n sea un 
proceso integrativo de modernizacion. 

A su vez, la reconversibn es un proceso din~mico de 
readecuacion de la planta industrial, que Implica 
modernizar, como ya mencion~, las estructuras 
productivas, administrativas y comerciales, de tal forma 
que se asegure la permanencia de las empresas en los 
mlrgenes de calidad, precio y oportunidad, 
Indispensables para defender el mercado nacional y 
necesarios para incursionar en la competencia 
internacional a un 6ptimo nivel. · 

Es necesario promover el sector externo, 
canasta de productos que participan en 
internacional se diversifique. 

para que la 
el mercado 

Mencionaremos los cuatro tipos de recohversibn 
posible, o estrategias para aborde1rla, segun 
Mi chal ski: e-., 

(4> Mic:halski, "CLAVES PARA EL CAMBIO ESTRUCTURAL Y ·uNA 
RECUPERACION PROLONGADA", en Papeles de Economla Espal'lola, 
No. 15, Fundacibn de Cajas de Ahorro 
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1} Las ba~adas en el poder adaptador del mercado, es 
decir, que el proceso de reconver si bn se concibe 
en el contexto d1= un mecanisoKJ de ajusta autbnomo de 
la fuerzas de mercado. 

2) Las basadas en la intervención del gobierne que, a 
medo de complementa del mercado, impulsa las cambies 
estructurales necesarios para producir la 
reconversion. 

3) Las ·pollticas defensivas que tratan de reducir el 
costo polltico y social de la crisis con base en los 
procesos de reconversiOn. 

4) Las basadas en la accion directa de los gobiernos 
mediante el control público y la nacionalizaciOn de 
los sectores produi:tivos. 

Esta claro que los modelos de Michalski corresponden 
a abstracciones metodológicas, y son esquemas que pu~den 
no tener un correlato preciso en la realidad; ademas, 
cada esquema debe encajar o encaja dentro de una 
economia con caracteristicas estructurales determinadas, 
a las cuales cada gobierno responde con polfticas 
diferentes. 

Para M•xico la reconversión debe darse 
participación seria, concertada y claramente 
del resto de los sectores que intervienen 
directa o indirecta en la actividad econ~mica 

con la 
definida 

en forma 
nacional. 

Los compromisos de reconversibn deben incursionar en los 
ambitos laborales, educativos, distributivos y de l~ 
administración püblica, de tal forma que se logre una 
integración que no obstaculice el esfuerzo industrial, 
que a mi modo particular de pensar, es la base que 
sostiene el procefio de cambio. 

La estrategia de reconversión debe avanzar sobre dos 
vertientes principales. La primera es de lndole 
sectorial, donde el gobierno, el sector laboral y el 
privado, deben establecer compromisos serios que 
especifiquen las l:lreas en las que deberan actuar para 
elevar su eficiencia y al mismo tiempo ser congruentes 
con el propósito nacional de reconversión. 

La segunda vertiente es de tipo horizontals ya que 
dnvolucra a todos los sectores, que, en forma paralela 
al ramo industrial, deben avanzar en ~reas que, como 
hemos repetido, implican la modernizac:ion de los 
sistemas operativos, capacitacion y productividad, 
manejo de sistemas de informacibn, optimizacibn de los 
recursos financieros y planeacion estrategic:a. 
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Como el adecuado manejo de los recursos 
administrativos, humanos, financieros, y de los sistemas 
de comerciali.:acibn es unill condicibn indispensable para 
lograr un proceso dm cambio positivo, la gestibn 
empresarial orientada a la capacitacibn de los cuadros 
directivos, es vital·para lograr la optimizacibn en el 
manejo de toda empresa. · 

·can el propOsito de responder a los cambios que se 
presentan dentro del marco en el que se desarrolla toda 
empresa, asl como resolver las dificultades que 
obstaculizan SLIS operaciones, es de suma importancia qLte 
los directivos de las empresas identifiquen 
oportunamente, a travil!s de un diagnostico a conciencia, 
los problemas y factores que afectan la competitividad 
de s1.1s bienes en las ¡!\reas de produccion, tecnologla, 
meterías primas, recursos humanos y aspectos financieros 
y de comercializaciOn, para luego asiynar prioridades y 
definir o redefinir acciones que resuelvan dichas 
dificultades, de tal forma que las ventajas y 
oportunidades que se presenten a la empresa puedan ser 
aprovechadas satisfactoriamente. 

La planeaciOn estrat~gica es un instruménto que debe 
utilizarse para poder ejercer un control adecuado sobre 
las fases de la actividad de cada empresa, de tal forma 
que sus recursos sean utilizados racionalmente. Se 
pretende lograr una fidelidad integral en las empresas, 
pero recordando siempre los objetivos planteados por 1.1n 
proceso de reconversibn, es decir, que toda empresa debe 
contar con elementos suficientes para que el proceso de 
toma de decisiones se base en supuestos reales que 
faciliten la determinaci6n de alternativas, que 
redunden en la mejora de la calidad de los diferentes 
procesos dentro de las organizaciones. 

Hagamos referencia completa de los objetivos que se 
presentan para incursionar adecuadamente en el proceso 
de reconversiOn industrial en Mlxico: "la eficiencia 
frente· al mercado interno, come algo permanente, 
propiciando asi competir en les mercados 
internacionales; aprovechar los circuitos 
internacionales de produccibn, de tal forma que se logre 
integrar la maquila nacional en forma vertical y 
hori~ontal a las estructuras productivas de les mercados 
ext~rnos; lograr adecuadas escalas de inversibn y 
desarrollo tecnolbgico de tal forma que se pueda 
penetrar a la competencia internacional; se debe 
considerar el meréado interno como una plataforma de 
lanzamiento, para luego se, apoyado por las m~s 
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sofisticadas y adelant~das tecnologlas que se 
desarrollan en otras palsas.»<a> 

MAxico •• ha hacha un pals con carActar industrial, 
ocupando el decimoquinto lugar en la economla mundial, y 
el proceso de reconversión pm- el que atraviesa debe 
lograr despertar sus fuerzas internas, adaptar las 
innovaciones y responder atinadamente al cambio que 
vive. 

Pasemos ahora a mencionar algunos 
reconversi bn que se han fijado por· 
necesarias en el rumbo nacional. 

propósitos de 
adecuaciones 

El 23 de junio de 1986, fue anLmciado el Programa de 
Aliento y Crecimiento, que confirmó oficialmente el 
cambio de estrategia y prioridades en el proceso de 
reordenación de 13 ~conomia del pa1s, mostrando como 
objetivos fundamentales los siguientes: ••• 

Desarrollo con estabilidad 
Defensa en la producción y el empleo 
Establecer las bases para una recuperaciOn 
sostenida 
Aliento a la inversión privada 
Defensa de los salarios reales 
Modificaciones de los terminas en que est~ 
estructurada la deuda externa 

De acuerdo con lo anterior, se plantea en los 
enunciados del PAC una disminucibn en el pago al 
servicio de la deuda externa, la proteccibn del nivel de 
las reservas monetarias, la introduccion de nuevos 
instrumentos de captacibn, la liberacibn del crtdito 
interno, la baja de las tasas de interes, el 
establecimiento de estimulas para la inversibn privada y 
la reestructuracibn de la politica fiscal. 

Esta situacibn obliga a pensar en el cambio de 
prioridades, que se ha fomentado en el desarrollo del 
plan.· En relacibn a lo externo, el objetivo bbsic:o es 
la imperiosa necesidad de recursos que fomenten nuestro 
desarrollo; y en cuanto a lo interno, la prioridad es 
una politic:a activa para la recuperacibn ec:onomic:a, de 
tal forma que sea congruente con la lucha inflacionaria. 

15) Ing. Juan Jose Moreno Sada (Presidente CANACINTRA>, en 
Encuentro Nacional de Industriales, Memorias, M~xico, Oct. 
1986, p. 6 
(6) De Aguero Aguirre M., "UN PLAN AZTECA PARA MEXICO?", en 
Ejecutivos de Finanzas, Al'lo XV, No. 10, Mtmico,1986,p. 115 
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Sabemos muy bien que los altos niveles de inflaciOn 
desincentivan la inversibn privada y afectan 
directamente la productividad industrial y la economia 
en general. 

El combate contra la inflaciOn debe ser permanente, 
de medidas tomadas a fondo, 

que logren abatirla. No es 
planes a largo plazo en lo que 
la inflación, para entrar 
acciOn en el proceso de la 

y mant~nerse dentro 
claramente definidas, 
posible mantenerse con 
ataNe al combate a 
directamente a tomar 
reconversibn industriale 

"Si en la lucha contra la inflac:iOn no se logra 
hacer mas eficiente el aparato pro\iuctivo, existe la 
posibilidad de que la polftica monetaria por si sola 
logre abatir el proces'o inflacionario, pero a costa de 
una reduccibn del producto interno bruto." ,,, 

1. 2. 2 ALCANCES E IMPLICACIONES 

Mtxico se enfrenta a una situacibn que le obliga a 
lograr nuevos alcances, como lo es crear una economia 
moderna basada en una nueva ideologla del desarrollo. 
El panorama que tenemos frente a nosotros exige una 
total cóordinaciOn, as! como suma de esfuerzos y 
coincidencia en objetivos. La nueva etapa de 
industrializacibn obliga a detectar fallas y encontrar 
fórmulas de producciOn mas efectivas, para asl poder 
actuar oportunamente. 

Para la realización del proyecto de reconversiOn de 
la planta productiva bAsica, se destinar~ un 
financiamiento de 500 millones de dOlares y los alcances 
que pretende ser~n modernizar y adecuar las 
caracterfsticas del aparato productivo del pa!s a la 
apertura de la economia y hacerla crecer con base en un 
aumento de la inversión del 16% en 1987. 

Al·gunos 
a trav~s del 
siguientes:. un 

alcances 
proceso 

que 
de 

se pretende 
reconversion 

lograr 
seran los 

CreaciOn de nuevas empresas, expansiOn de algunas de 
las existentes, fusiOn de sociedades y, si se da el 
caso, c:ierre de empresas o lineas de produc:c:iO.n 
obsoletas e inadecuadas. 

(7) El Financiero, M~xic:c, Julio 4, 1986, p. 7 
<B> An.Uisis de Coyuntura, "EN LA REVOLUCION DEL 
CONTINUISMO", en El Cotidiano, UAM, Afio 3, Mexic:o, Nov-Dic: 
1996, p. 39 



18 

Cambios en las ltneas de productos, 
o diversificaciOn de los mercados. 

racionalización 

Introducción de nuevas tecnolog!as o realizaciOn de 
esfuerzos propios de investigaciOn y desarrollo 
tecnologico. 

Cambios en la estructura del capital social. 

Cambio~ en lat
1
localizacion geografica 

capac1aad produc va. 
de la 

Fortalecimiento de la productividad, por medio de la 
captacion y adiestramiento de la mano de obra. 

~ormalizaciOn de· productos y establecimiento de 
programas dirigidos a elevar la calidad y 
mejoramiento en el diseNo. 

Ahora bien, la actual polltica financiera ha 
obstaculizado la modernizacibn de la planta productiva. 
La escasez de recursos financieros puede frustrar el 
proceso de reconversión y obstaculizar el esfuerzo de 
competitividad tanto interna como externa. Deben 
establecerse programas de reconversibn, definiendo 
claramente los recursos con los que se va a contar para 
ello, as! como los tipos de crédito disponibles, 
reestructurando también los créditos a largo plazo con 
orientaciones nuevas. 

Todo lo anterior debe pensarse de tal forma que 
exista coincidencia en que el grado de ~x1to de la 
reconversibn industrial del aparato productivo mexicano, 
depender-a en una gran parte de los recursos humanos con 
que pueda contar. Los recursos humanos no sOlo son el 
obrero o tecnico, sino que integra desde el gerente, 
ingenieros, los técnicos, los obreros especializados 
hasta el trabajador manual no calificado. Todo esto 
implica alcanzar una reconversibn de las necesidades de 
formacibn profesional y capacitacibn para el trabajo y 
durante el desarrollo del mismo. 

Ahora bien, pensemos que el nuevo enfoque de la 
organizacion de la produccibn, que se ve obligado por 
las fuerzas del mercado y ayudado por- 1 as nuevas 
tecnologfas de la microelectr0níca 1 tiene como 
implicación important!sima la calidad y tiempos de 



entrega, los¡; que se manejan como factores determinantes 
dentro de un mercado restringido, y donde la competencia 
se inclina en general m~s sobre los mismos. 

Y ya que mencionamos el tema de la competencia, 
debemos pensar en los innumerables factores que rodean 
este aspecto comercial. Si se pretende competir dentro 
de un marco de posibilidades limitadas, - por los 
erróneos enfoques que se le han dado al desarrollo y al 
progreso, orientados a resarcir caprichos individuales 
en muchas ocasiones,- existira en todo proyecto una 
barrera que impida el sano cesarrollo del proceso de 
transformación que vivimos. 

La reconversion industrial es 
reconversión nacional, en el que deben 
los agentes economices y extenderse 
actividades que participan con mayor o 
en el quehacer product.ivo de _Mexico. 

un proceso de 
intervenir todos 
al conjunto de 
menor intensidad 

Como hemos menciunado anteriormente, es necesario 
tomar accicn sobre algunos puntos estrat~gicos que 
marcar&n un nuevo rumbo en la estrategia económica 
nacional. Uno de ellos es· la reprivatizacicn de 
empresas paraestatales, en donde se ha buscado dar 
inicio a clarificar un sector que se considera clav~ ~n 
la economla del pais. 

"La instauración de.l me:anismo de cambio de deuda 
por inversión, conocido como el "Decreto Hegewi sh", 
pretende abrir formas innovadoras en materia de 
transferencia de empresas del sector industrial 
paraestatal al capital privado, sobre la base de la 
capitalizacibn de sus pasivos 1 es decir, del pago con 
acciones de una parte o la totalidad de la deuda externa 
contralda con la banca internacional". e•• La 
capitalización de pasivos no constituye una novedad para 
la salvac:iOn de· empresas con graves problemas de 
financiamiento, y asl el "Decreto Hegewish" estA 
instrumentado para dar una mejor orientación a las 
paraestatales, como respuesta a los apremios de la 
inic::la~iva privada y los Organos de capital financiero 
internacional, para que el Estado ·restrinja 

'drasticamente los campos en que ejercita actualmente su 
intervenciOn. 

Dentro de 
rei ncorporaci fin 

los 
del 

alcances que se persiguen para la 
sector privado en la plataforma 

(9) Romero Miranda - M.A.,/Robles . Berlanga 
REESTRUCTURAC:ION DE LAS PARAESTATALES", en El 
UAM, A~o 3, M~xico, Nov-Dic 1986, p. 26 

F., "LA 
Cotidiano, 
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productiva se han logrado algunos avances: "En la 
actual administración han sldo desincorporadas del 
sector pOblicc 438 empresas, organismos de los cuales 
101 fueron puestos en venta, 269 entraron en proceso de 
liquidacion, 58 fueron autorizadas para fusionarse a 
otras entidades y 30 han sido transferidas a los 
gobiernes estatales, Hasta ahora da las 101 empresas 
paraestatales cuya enajenación fué autorizada, han sido 
vendidas 34 en tanto que 67 permancen en espera de ser 
adquiridas por el sector privado y social". <~o, 

1. 3 ADECUACIONES GENERALES Y LA MEDIANA ~!11:.Bsfü:l 

"La importancia del financiamiento para la realizacibn 
de las actividades industriales es por todos conocida. Sin 
el crédito no se puede apoyar adecuadamente la inversión, ni 
avanzar- en el proceso de modernizacion del aparato 
productivo naciona1.nc1~• 

Como hemos mencionado en el desarrollo de este 
capitulo, sabemos que en la actualidad la industria mexicana 
enfrenta básicamente dos graves problemas. Por un lado, la 
crisis del pais ha provocado una dr~stica ca!da en la 
demanda interna, lo cual frena la producción, y por otra 
parte, nos encontramos inmersos en un cambio de estructuras 
productivas a nivel mundial, que exige reconvertir la planta 
industrial. 

En los óltimos anos han sido pocas las empresas que han' 
tenido acceso · al credito, mismo que les ha sido 
proporcionado en condiciones desfavorables por lo que a 
plazos y costos se refiere. Es necesario que esta situacion 
cambie, si es que en verdad se quiere hacer de la inversibn 
privada pieza angular para la recuperacibn econbmica. 

La mediana empresa, asl como la micro y pequeNa 
empresas, cuya importancia es indiscutible por su peso 
específico dentro del papel que desempeffan en el marco 
economice nacional, observan sus problemas financieros 
recrudeciéndose continuamente, llevando a la industria a una 
creciente descapitalización que pone en peligro su 
supervivencia. Es necesario canalizar mayores montos de 
credito con tratamientos preferenciales en tasas de interes, 
plazos, garantlas, tr~mites, y, en general condiciones 
favorables derivadas de la viabilidad del proyecto que se 

(10) El Financiero, "EMPRESAS", M~xico, Octubre 9 1 1986 
(11) CANACINTRA, Encuentro Nacional de Industriales, 
"FINANCIAMIENTO", Memorias, Mesa 1, Documento Base, Ml!!xico, 
Octubre 1986, p. 12 
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no del sujeto de crédito. Es necesario hacer mis 
el otorgamiento de algunos crlditos, de tal forma 

apoye a la planta productiva, que requiere de 
fr&scos para sobrevivir. 

No obstante la seriedad de los problemas y dadas las 
caractertsticas propias de la mediana y pequeffa industria en 
cuanto a su flexibilidad de operaciOn, capacidad para 
utilizar recursos nacionales, la iniciativa empresarial y 
la aplicacion de la polltica de fomento, se mantienen y 
generan· empleos. Se utilizan materias primas e insumos 
prod~cidos en el pals, mejorlndose sus posibilidades para 
insertarse en la estrategia exportadora del pals. 

Ahora bien, el convenio de vinculacion para el 
establecimiento del Sistema de Gestibn Empresarial, que ya 
mencionamos anteriormente, lo suscriben la Secretaria de 
Educacibn Publica, la Secretaria de Comercio y Fomento 
Industrial y la Camara Nacional qe la Industria de 
Transformación, con la finalidad de establecer un Programa 
de GestiOn. que permita al Pequeffo y Mediano Empresario 
detectar los problemas que afectan el buen funcionamiento de 
su industria. 

El Programa pretende vincular las actividades educativas 
con el desarrollo del aparato productivo, fomentando 
acciones que garanticen la correcta formación de Recursos 
Humanos que cumplan con los objetivos de Expansion y 
Desarrollo del Aparato Productivo Nacional. 

Convenio para impulsar y mejorar la normatividad y el 
control de calidad en la pequena y mediana industria, que 
junto con CONACYT firman este documento con la inquietud de 
crear y realizar en forma conjunta un programa que mejore 
los productos de las empresas. Asimismo, se impulsara por 
medio de diagnbsticos, para que se obtengan dict&menes 
encaminados a coadyuvar a la Reconversibn Industrial de la 
pequeNa y mediana industria. 

Este convenio adquiere gran relevancia sobre todo al 
perseguir que los productos mexicanos logren alcanzar 
competitividad a nivel nacional e internacional integrAndose 
a lo se~alado por el Acuerdo General de Aranceles Aduaneros 
y Comercio (GATT>. 

Por otro lado, en la decisión de que Mexico haya 
ingresado al GATT, inscrita en la polltica de cambio 
estructural del aparato productivo, se busca lograr una 
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politica de protección racional y de fomento para aquellos 
sectores que por su papel en la economla, deben ser 
atendidos e impulsados. 

La adhesión de México al GATT, permitirA a nuestro pafs 
crecer, crear mAs empleos, ser menos vulnerables, aumentar 
la captación de divisas y modernizar la planta 
productiva", • 12 > 

El paso que Mexico ha dado, es fundamental para la 
economia del pais, en el aspecto económico, social y 
politice, debido a que el constante deseo dei desarrollo y 
el progreso nacional se mantiene presente en la mente de los 
mexicanos; y considero que la escuela que nos brindan las 
naciones experimentadas en el mencionado acuerdo, ser& muy 
positivi para las nuevas ~utas que siga nuestro pals, sin 
olvidar que existen adecuaciones particulares a las que 
debemos enf,entarnos con la mejo, preparación y la mayor 
entrega. 

El GATT propicia la participación mas o menos permanente 
de nuestros productos en ciertos mercados extranjeros. 
Permite el acceso a nuevas tecnologías, y fomenta la 
eficiencia y competitividad de la industria nacional dentro 
de un mercado internacional so1isticado. 

Dentro del cambio perseguido con el ihgreso al 
organismo, se orienta la producción interna a los mercados 
del exterior, y las empresas extranjeras podran ser una 
herramienta para alcanzar tal objetivo. Existe la 
implicación de mayor fluidez al comercio entre empresas 
extranjeras matrices y subsidiarias, con lo qt.t>.? México es 
una opcion para la triangulacibn de exportaciones. 

Ahora bien, si queremos referirnos al grado de 
penetración de capitales nacionales e internacionales para 
impulsar el proceso de la reconversión industrial, es 
preciso mencionar que existe actualmente una importante 
repatriación de capitales fugados en ahos anteriores. 

Varios miles de millones de dolares han regresado, y se 
han incorporada para formar parte del procesa de 
transformación que viva el país. No manejamos cifras 
exactas, pero sabemcs que existe confianza en nuestro 
M•xico, sumada al entusiasmo y la necesidad de trabajo, para 
reconvertir la planta productiva nacional. Asimismo, existe 

112) GarduNo P~rez J. <Presidente de la Comisión de Comercio 
del PRI>, "INGRESO DE MEXICO AL GATT", en Expansibn, M~xico, 
Ene. 15, 1986, p. 80 
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una actitud mi• positiva del Gobierno Maxicano para atender 
y escuchar a los inversionistas extranjeros. 

Es cierto que existe incertidumbre en algunos sectores, 
por indefiniciones en la Ley de Patentes y la política de 
precios. Los sectores m~s afectados son el farmaceutico, 
aeron•utico y el sector salud; pero existen importantes 
inversiones en el sector turismo, quirOrgico, 
telecomunicaciones, minero-metalürgico, petrolero y 
automotriz. 

La inversiOn extranjera tendrA autorizaciOn automltica 
para establecer nuevas empresas en México, reubicar las que 
posee o incrementar el porcentaje de capit~l fcraneo 
inscrito en ellas. Las empresas extranjeras que invierten 
en la rama de bienes de capital, o que instalen plantas con 
tecnolagia innovadora "de punta", tendrln autorizacibn para 
operar con capital 100% extranjerc. 

"La inversión extra\njera es fundamental porque trae 
nueva tecnologla, crea productos mis eficientes y mis 
baratos y a 6ptimos niveles no crea desempleo". <13 > 

Mñxico est~ necesitado por obtener eficiencia económica 
y productividad a niveles que le permitan una participación 
adecuada con los mercados internacionales. La inversión 
extranjera no es la ünica sol~cibn, pero es un punto de 
apoyo estrat&gico para la consecucibn de los objetivos 
establecidas por la reconversibn industrial, ya que se 
inserta como un elemento integrativo para el desarrollo que 
se persigue. 

M~xico abre sus puertas a los Factores que propicien 
beneficios medulares dentro de la P.strategia de cambio que 
vive, pero sigue estando conciente de las necesidades que 
implican una reestructuraciOn. 

A los niveles adecuados de cada empresa, es necesario 
elaborar un dlagnbstico que le permita idenfificar sus 
problemas, ponderarles y, con base en un plan rector, 
diseflar una estrategia que le de la pautá para decidir y 
transformar sus limitaciones en oportunidades. 

El complejo ambito actual de las organizaciones esta 
marcando nuevas pautas para la direccibn de las empresas. 
Son pautas que los gerentes no pueden ni deben dejar pasar 
por alto, ya que presentan una doble dimensiOn: un reto y 

(13> Gutii,rrez Lozano J.L. <Director de Economla de la 
C!'.lmara Americana de · Comercio en Mexico>, "INVERSION 
EXTRANJERA, AHORA SI?", en Expansibn, Mexico, Mar. 19, 1Cjl86, 
p. 58 
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una responsabilidad. Un reto, porque para aprovechar 
ventajas en los r1e1goc:ios se requiere responder apropiada y 
oportunamente a las fuerzas econOmicas, poltticas, sociales 
y tecnolOgicas, que surgen en el ambimnte.de las empresas. 

Una ni!spcnsabilidad, porque ahora mis que num::a, los 
dirigentes tienen la ineludible obligacibn de contar con una 
organizacibn eficiente y tomar decisiones efectivas. Tal 
desempeNo, para que cumpla su cometido, exige de un sOlidc 
apcic en técnicas, Información y en conocimientos 
especializados, tanto para los niveles estratégicos, como 
para las !!reas operativas que conformiln la estn.11:::tura de las 
empresas. 

El acceso de la mediana empresa al merc~do de valores y 
de capitales es una de las alternativas factibles para el 
des<i'lrrollo de las mismas,. lo cual podrla funcionar en el 
mediano pla:::o. 

"Vivimos tiempos tan rilpidos, tan cambiantes y en 
ocasiones hasta sorpresivos, que debemos mantener nuestra 
mente abierta para examinar constantemente la realidad y 
para adaptarnos a un mundo que vive en un rApido proceso de 
cambio. Permanentemente debemos revisar nuestras ideas; 
estar dispuestos inclusive a cambiarlas; hacer ajustes en 
nuestros programas de trabajo, porque sblo asi podremos 

~superar los problemas que nos afectan, y estar insertos en 
este proceso de cambio mundial". <~ 4 > 

Parte importante de este trabajo de tesis es entender 
las principales acepciones que aclaran el concepto del 
credito y el ·Financiamiento. Los mercados de dinero y de 
capital son los mecanismos por medio de los cuales se crea 
la posibilidad de obtener financiamiento a corto, mediano y 
largo plazo. 

'Las empresas utilizan estos mercados para financiar 
operaciones productivas, de tal forma que acrecentan la 
producción real y la riqueza de la economía. Por medio de 
este proceso se mejora la asignación de los recursos reales, 
que se ve incorporada gracias al desarrollo existente de una 
amplia gama de institucciones financieras, que están 
destinadas a facilitar la redistribución de los ahorros en 
la econom:i.a~ y a cumplir una función de gran importancia en 
la financiación de las actividades empresariales. 

(14) Palabras del Sehor Presidente de la Rep~blica, 
Miguel de la Madrid Hurtadoi en Encuentro Nacional 
Industriales, CANACINTRA, México~ Oct. 28, 1986, P• 82 

Li e:. 
de 
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La palabra crAdito significa ~reer. Otorgar un crAdita 
implica creer en que, qu.i,AÍ1 lo reciba,_ satisfara 
puntualmente lo~ compromisos que contraiga, adem~s de las 
estipulaciones o cll\lusµlas fijadas en torno a el. En el 
lenguaje f:!.nam:iero, el crl!!dito se entiende como una 
operacii:m que se efectüa generalmente en dinero. De tal 
forma, el crAdito, llamAmosle "financiero", es la operación 
de aportar, recibir o permitir la utilizaciOn de los 
recursos monetarios necesarios para el desarrollo de 
proyectos previamente planteados. 

Por otra lado, el financiamiento consiste en la 
utilizaciOn y aprovechamiento de los recursos poseidos, 
obtenidos o creados. de manera que se optimicen los 
resultados esperados, maximizando las operaciones 
involucradas llev,¡,¡ndo a la ·c:onsol:i.daciOn de los proyectos 
establecidos. 

Aclaremos los conceptos que enmarcan las concepciones 
-del financiamiento al corto, media.no y largo plazo. 

Se define el crédito a corto plazo como la deuda que 
habrá de ser pagada en un periodo menor a un año. Las 
principales fuentes de financiamiento a corto plazo, por su 
importancia relativa y el suministro d~ créditos que otorgan 
a las empresas, son: 

l. El Crédito Comercial 
2. Los Bancos Comerciales (S.N.C. en México> 
3. Los Documentos Comerciales 

1. El Cr~dito Comercial. 

Normalmente, una empresa adquiere sus suministros y 
materias que le permiten operar, con créditos 
cedidos por otras firmas. Estos· créditos 
comerciales o deudas comerciales, son cuentas por 
pag·ar consideradas como la principal categoría de 
crédito a corto plazo, y en términos generales 
representan un 40% del pasivo circulante de las 
empresas no financieras. 

Observemos el siguiente ejemplo, que muestra el 
c,lc:ulo del costo del crédito comercial. 
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Ejemplo 1.1 
COSTO DEL CREDITO COMERCIAL 

Condiciones de crédito: 2% por pronto pago a 10 
di.as, neto a 30 días~ para una factura de$ 1,000. 

o 

Per1odo de 
Descuento 

10 di as 

10 

Duración dal 
pnfstamo efec:::ti vo 

20 dias 

30 

Si la empresa no aprovecha el descuento, entonces ha 
recibido un préstamo por 20 días sobre la base de un 
descuento. El costo anual de dicho préstamo es de 
37.2%, y se calcula como sigue: 

PORCENTAJE DE DESCUENTO 365 
:OSTO =---------------------------X----------------------------

(100 - PORCENTAJE DE DESC.> <FECHA DE VENC. 
FINAL 

2 % 365 días 
COSTO= ------- X ----------

100%-2% 20 días 

PERIODO DE 
DESCUENTO> 

El crédito comercial puede llegar a costar más que 
otras formas de financiamiento, por lo que es 
necesario tener mucho cuidado al utilizarlo u 
otorgarlo. Este tipo de crédito es una fuente de 
financiamiento positiva si se sabe aprovechar. 

2. Los Bancos Comerciales. 

Los créditos otorgados por los bancos comerciales 
(Sociedades Nacionales de Crédito en México>, son 
clasificados como documentos por pagar y son 
considerados como una fuente de financiamiento a 
corto plazo en segundo lugar de importancia deapués 
del crédito comercial. Los bancos ocupan una 
posición esencial en los mercados de dinero a corto 
y mediano plazo. 

Para calcular el costo del crédito bancario, es 
necesario saber medir la tasa efectiva de interés, 
cuyo valor dependerá del método que aplica el 
prestamista para cai-gar los intereses 
corr~spondientes al crédito otorgado, tal y como se 
puede observar en el ejemplo 1.2 



Ejemplo 1.2 
COSTO DEL CREDITO BANCARIO 

Monto del préstamo= 
Interés anual = 

($) Saldo compensador • 

a) Método de Interés Simple 

!11 SpOOO 

$ 100,000 
$ s,ooo 
!!! 20,000 

COSTO= ----------- = e.o% 
!li 100,000 
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Si el interés se paga al vencimiento del préstamo, 
la tasa indicada de interés es la tasa efectiva de 
éstep es decir, el. B por ciento. 

b) Efecto de Desc:•.11::mto 

!li s,ooo 
COSTO"" -------------------- = 8.7 % 

!li 100,000 - !li s,ooo 

Si el banco descuenta el interés por adelanta~o, es 
decir, descuenta el préstamo, la tasa efectiva de 
interés se eleva al 9.7 por ciento. 

c) Efecto de Saldo Compensador 

$ s,ooo 
COSTO= ---------------------- = 10.0 % 

$ 100,000 - $ 20,000 

($) Saldo compensador es el saldo minimo en cuenta que 
exige uM banco comercial a una empresa, generalmente 
del 15 al 20 por ciento del monto de los préstamos 
pendientes. 

Un saldo compensador del 20% eleva al 10% la tasa 
efectiva de interts. 

La realidad actual nos indica que los bancos deben 
más 

de 
de 

prestar servicios especializados cada vez 
refinados y acordes con las necesidades 
financiamiento corporativo, dado el marco 
agresividad e intervención cada vez más directa de 
otros intermediários financieros. 



3. Los Documentos Comerciales 

2
,.-,, 
o 

Consisten en pagarés de grandes empresas, y se 
entregan principalmente a otras firmas comerciales, 
a compañías de seguros, fondos de Jubilaciones y 
bancos. C:'.l vencimiento de estos documentos es de 
dos a seis meses. 

Las tasas aplicadas en ellos son de un medio a un 
uno - por ciento menores que los· pr~stamos 
comerciales. Además, presentan varias ventajas, 
entre ellas: 

¡¡¡) Permite la distribución más 
ventajosa de doc1.1mentos. 

amplia 

b) Suministra más fondos con menores tasas. 

y 

e) Se evita una serie de acuerdos de 
financiación, que en este caso no se hacen 
necesarios. 

Ahora bien, si consideramos que existen otro tipo de 
necesidades de financiamiento, pretendiendo la 
búsqueda de fondos a mediano y largo plazo, con el 
fin de invertir en activos fijos y en activos 
circulantes con carácter de .permanentes, es preciso 
entender que tales fondos deben provenir de otro 
tipo de fuentes. 

Acordemos que el financiamiento a mediano plazo 
incluye pasivos con vencimientos entre uno y cinco 
años. Si estas obligaciones vencen a los cinco o 
más años, se consideran deudas a largo plazo. 

"Las princi~ales formas de financiamiento a mediano 
plazo incluyen: 

l. Los Préstamos a Plazo Fijo. 
2. Los Contratos Condicionales de Venta. 
3.. El Financiamiento mediante Arriendo (Leasing)" u 4 ..... , 

l. Préstamos a Plazo Fijo. 

Un préstamo a plazo fijo es un crédito comercial con 
vencimiento superior a un año, pero menor de 20 
años. Generalmente este tipo de préstamos se 
cancelan por medio de cuotas sistemáticas o pagos a 
un fondo de amortización, durante el tiempo que dure 
el pr~stamo. 

(14.A) Weston J.F. • "FINANZAS", Ed. Él Ateneo, Argentina, 
1978, p. 148, 
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Los principales prestamistas de estos créditos son 
los bancos y las compañías de seguros, quienes 
pueden hacer variar el cargo de intereses o la 
magnitud y duración del crédito, de acuerdo con la 
capacidad del prestatario. Aún as!, quienes 
otorgan estos créditos se protegen con cláusulas 
especificas en las que cuidan de cerca el 

·comportamiento y el manejo de las operaciones 
realizadas por el prestatario, lo cual le resta a 
este último cieta libertad de acción. 

2. Los Contratos Condicionales de Venta. 

Este tipo de contratos son importantes debido a que 
permiten la adquisición de eq1.1ipo para quienes los 
realizan. · 

El comprador acepta la adquisición de determinado 
equipo, el cual tendrá que pagar por medio de cuotas 
en periodos de uno a cinco años, hasta cubrir el 
monto total del valor del equipo. 

El costo de financiamiento de estos contratos es 
relativamente elevado, pues las tasas corrientes del 
préstamo se aplican al saldo original descontado del 
valor nominal del contrato, resultando una tasa 
efectiva de interés de más del doble de la tasa 
normal. 

Una ventaja importante del financiamiento por ventas 
condicionales es que aumenta la capacidad de las 
pequeñas empresas para la adquisición de equipo, ya 
que el mismo equipo representa la garantía del 
préstamo. A su vez, el .equipo es utilizado 
directamente en la producción de ingresos que 
permiten la cancelación del préstamo, siendo una 
forma de autofinanciamiento. 

3.· Financiamiento mediante Arriendo <Leasing). 

Un arrendamiento es equivalente a la obtención de un 
préstamo. Al realizarlo, se consiguen prestados 
activos fijos en lugar de obtener dinero prestado. 
Los pagos por rentas de arrendamientos constituyen 
una obligación fija, por lo que se hace preciso 
tener la seguridad de capacidad de pago para cubrir 
estos desembolsos. 

El arriendo puede dar algunas ventajas, ya que de 
alguna forma aumenta la disponibilidad general de 
financiamiento no patrimonial de la empresa. 
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Al tener la alternativa entre arrendar un bien o 
adquirirlo en propiedad, debe compararse el costo 
actual de poseer la propiedad contra el costo actual 
del arrendamiento, involucrando alternativas que 
beneficien uno u otra decisión. 

(Queda el aro que si Si; trota de ar, =11dc:1111.i.c:11tu-:» en 
períodos mayores de cinco años, serán considerados 
como financiamiento a largo plazo). 

Ahora bien, si hemos mencionado algunos tipos de 
financiamiento a corto y mediano plazo, es preciso 
mencionar que en ocasiones existe la conveniencia de 
adquirir y administrar fondos a largo plazo. Para 
lograrlo, es necesario conocer las fuentés de donde 
tales fondos pueden ser adquiridos, y en el 
desarrollo del Capítulo II, haremos una referencia 
más directa a ellas. 

Ref i ri endonas ahora a las. necesidades que enfrenta el 
país, y especificamente en relación a empresas y empresarios 
que requieren de recursos para diversos proyectos, se han 

_creado opciones para adquirir servicios profesionales de 
intermediación en la obtención de recursos y asesorfa 
financiera, como parte de las funciones especificas 
desarrolladas en organismos de servicios financieros; tal es 
el caso de las Casas de Bolsa. 

Los servicios a los que nos referimos, consisten 
blsicamente en apoyo profesional para en el desarrollo y 
evaluación de estrategias de financiamiento, inversión y 
desinversian, y su cónsecucian a través de la colocación de 
diversidad de instrumentos que cumplan con los 
requerimientos especificas de financiamiento empresarial. 

Bien, como ya se mencionó, el financiamiento puede 
adquirirse por diversos medios. Entre ellos podemos 
mencionar. el financiamiento por ia obtenciOn de créditos y 
el financiamiento por inversion, como en el caso de los 
contratos condicionales de venta o el arrendamiento. 
Sabemos que la adquisición de creditos a traves de las 
Sociedades Nacionales de Crédito, o sea, la Banca Nacional, 
se ha visto limitada, adem~s de ser costosa y en muchas 
ocasiones fuera del alcance de las posibilidades de un gran 
numero de empresas. Si se piensa, por otro lado, obtener 
financiamiento por inversión, esto encierra implicaciones de 
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anAlisis riguroso sobre el riesgo y rendimiento de las 
inversiones realizadas, enmarcando así un estudio más 
directo en lo que ata~e a los métodos de valuación de 
proyectos, que serán tratados en el Capítulo III. 

Actualmente, el sistema financiero del pais, maneja 
altas tasas, de inter~s bancario, pero creo que las 
per~pectivas que presenta el mercado de valores so~ mejores 
debido a las tendencias que ha presentado en los ültimos 
a~os. 

El mercado de valores se presenta como una participacibn 
brill~nte dentro de una economla en la que seguir& siendo 
esencial la tasa de inter~s, pero donde la liquidez serl mis 
importante. 

La pol!tica de altas tasas de inter~s que el Gobierno ha 
aplicado en los óltimos aNos para contrarrestar los elevados 
niveles inflacionarios, mediante la reduccibn del grado de 
liquidez en la economia, ofrecen al inversionista nacional 
instrumentos competitivos con los ofrecidos en el exterior, 
y evitar asl la fuga de capitales, hoy dla corre un alto 
riesgo por quizas no poder abandonarla, y asl causar mas 
problemas de aquellos cuya implantaciOn iba a solucionar. 
La polltica de tasas de inter~s elevadas en un freno a la 
necesidad crecleMte de cambiar las estructuras eccnOmicas 
del pais. 

Entre otras cosas, esta situacion ha causado que los 
inversionistas, sin necesidad de mayor esfuerzo~ canalicen 
sus recursos en el sistema financiero b~ncario, el cunl, en 
ocasiones les asegura mayores beneficios que los que pudiera 
dar una inversiOn en procesos productivos; tambi~n genera el 
encarecimiento del crédito para aquellos que carecen de 
recursos 9 y provoca el surgimiento de m~ltiples ·operaciones 
extrabursatiles y extrabancarias. 

De acuerdo con las condiciones econbmicas vigentes, 
elevada inflacibn, altas tasas de interes, fuertes 
deslizamientos, es recomendable mantener inversiones a corto 
plazo, y en las cuales se espere cubrir por lo menos la 
inflacibn en el perlado de inversibn. Las medidas hasta 
~hora tomadas, conducen en el largo plazo a una economla 
sana y estable, pero tiene efectos negativos en el corto 
plazo, principalmente en inflaciOn, costo del credito, tasas 
de inter~s, niveles deváluatorios y crecimiento econbmico. 



32 

Por otro lado, pensemos en que al recibirse cr~ditos del 
exterior, la demanda por cradito iPterno d~l gobierno se 
vera reducida, por lo que las tasas de int,~s tend,hn que 
disminuir; este ültimo hecho~ junto con la reduccibn de la 
velocidad de circulacibn del dinero desembocarh en una 
fuerte baja de la tasa inflacionaria, creando asl 
estabilidad financiera y cambiaria. 

Sin embargo, uno de los puntos d&biles de las lineas 
generales de accibn marcadas en los "Criterios Generales de 
Politica EconOmica para la Iniciativa de Ley de Ingresos y 
el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la FederaciOn para 
1987", estriba en la posibilidad de que, al disminuir las 
tasas reales de interés, se contraiga la captaciOn del 
sistema financiero, como ya hemos mencionado, y se genere 
una fuga de capitales. · Ambos fenbmenos pueden evitarse 
mediante el aumento real de los salarios y mediante la 
política cambiarla que desincentive la inversión en moneda 
extranjera, a través de un deslizamiento similar a los 
niveles inflacionarios, lo que llevarla a una paridad a fin 
de aNo de niveles de 1950 pesos por dolar. Si bien esto 
representa una devaluacion mayor que la inflacion 
proyectada, superior al 100%, estA aun por debajo de los 
niveles de las tasas de interés. De tal forma se lograria 

,.incentivar las enportaciones no petroleras, disminuy&ndose 
la dependencia de los precios internacionales del petroleo y 
·fomentando los 6bjetivos de la Reconversibn Industrial. cu,n 

Con el proceso iniciado con medidas como las descritas, 
se espera sanear la economía a largo plazo, como ya dijimos, 
aunque serla inmejorable observar resultados a mediano 
plazo, lo cual también es muy probable. Pero a corto plazo 
debemos concentrarnos en acciones que impliquen poco riesgo. 

De tal forma, las necesidades empresariales deben 
orientarse a lineamientos estrategicos m~s seguros. En el 
caso de. requerimientos de financiamiento, recomendamos 
utilizar inversiones que propicien financiamiento r~pido 
atendiendo a necesidades urgentes. Creo que el cr~dito 
bancario -no es una estrategia que resuelva esta situacion 
por su alto costo, sin embargo, el mercado de valores por 
medio de la utilizaciOn de instrumentos burs~tiles líquidos 
y rentables presenta una opciOn atractiva. 

que 
pero 

Con esto no quiero definir exactamente los lineamientos 
deben seguir las empresas para adquirir financiamiento, 

si considero que conociendo el funcionamiento de los 

(15) An~lisis Financiero, EconOmico y Burs~til, PublicaciOn 
mensual de Casa de Bolsa Inverlat 
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instrumento,;; bursi!!tiles, se puede lograr una serie de 
combinaciones de inversiOn que redunden en la mejora de la 
estrategia financiera empresarial. 

Ahora bien, refiri~ndonos a cuestiones de financiamiento 
preferencial, han sido formuladas nuevas bases de operaciOn 
con el objeto de dar una respuesta a las necesidades 
actuale~ de recursos crediticios de la industria mediana y 
pequel'la. El esquema est.!\ fundado en un trato diferencial 
segun el tamal'lo de la empresa. 

A través de FOGAIN se pretende colocar alrededor de 
$220,000 millones en beneficio de la industria mediana y 
pequel'la en el· transcurso del presente al'lo. Por otra vla de 
apoyo, Nacional Financiera, las Sociedades Nacionales de 
Credito y los bancos de fomento, pondrin en marcha un 
importante programa de -financiamiento a la micro, pequeNa y 
mediana industria. Sus aspectos m~s destacados son los 
siguientes: disponibilidad de 324 mil millones de pesos, 
que significa tres veces m~s el monto operado en 1986; 
aumentar las faculti.\des autOnomas de los bancos y de los 
comites regionales; otorgar mayores incentivos a la 
intermediación de la banca comercial e incrementar las 
operaciones de apoyo a las uniones de crédito.•&e> 

La realidad es que observamos un intenso esfuerzo de 
parte de los principales organismos industriales en Mexico, 
apoyados por la voluntad de desarrollo en todos los 
sectores, para participar activamente en el proceso de 
Reconversion Industrial que vive nuestra gran Nacibn. 

< 16) Lic. H~ctor Mernl!tnde:z c. (Sri o. de Comercio y Fomento 
Industrial), XLVI Asamblea CANACINTRA, ''VOLUNTAD INDUSTRIAL 
PARA LOGRAR EL PROGRESO DEL PAIS", en Transformacion, 
M~xic:o, Mar. 3, 1987, p. 22 
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En este capitulo se desea hacer una clasificaciOn 
general de las empresas, para saber el contexto general del 
que se puede extraer cualquier empresa, no olvidando que 
nuestro interés va dirigido hacia la mediana empresa. 
Haremos un ·recorrido por los diferentes caminos que se 
presentan a las empresas, orientados a comprender la 
posicibn da la mediana empresa, y su adecuada participacibn 
dentro del proceso de la Reconve,siOn Industrial. 

Una vez hecha esta clasificaciOn, atenderemos con 
marcado inter~s los principales tbpicos que persiguen ser 
analizados en este trabajo de tesis. 

2.1 LA EMPRESA 
========== 

Dirigiendo nuestro inter~s hacia un punto de 
vista economic:o-financiero, hablar.ios de la empresa como 
un grupo social u crganizaciOn, en la que, a trav~s de 
la administracibn de capital y del trabajo, se prcducen 
bienes y/o servicios que tienden a satisfacer las 
necesidades de la comunidad, y buscan la obtencion de 
cierta rentabilidad. Aunque podemos decir que la funcion 
de una empresa no es solo esa, sino que se pretende siempre 
alcanzar los mejores niveles de rentabilidad, para lo cual 
deben orientarse varias funcionec;, y lograr la mayor 
eficacia. 

Siendo entonces la empresa, una organizac:ian con 
fines de lucro, puede ser dP. diversa naturaleza 
jur!dic:a, adoptando un c:arAc:ter individual o asumiendo la 
fcrma de una sociedad; y de diferentes objetivos de 
11rnplatau:i01'.1• de acuerdo a 1;¡¡ actividad que rea_l ice, segOn 
la :l.ndust.ri a o ramo al q1.111t peMrt.enezca. 

Encentramos a la empresa ocupando un lugar de 
particular relieve dentro de la economla, por la importancia 
que se acredita coao factar d@ tri!llbajo, produccil':tn y 
comercio; lugar que ha venido ocupando ya desde hace 
111Uchos anos. Esta significacil':tn ha ido acrecentAndose 
c:cmfarme transcurre el tiempo, gracias a la c:reaciOn de 
las grandes empresas que son las arterias del progreso de 
toda nacil':tn, y abarcan todos los campos de la actividad 



economica de 
imprescindible 
participar. 

tal forma que su buen funcionamiento es 
en el sector productivo que le corresponda 

Ha tenido mucha influencia en ello, la formaciOn de 
las combinaciones, tambi~n conocidas como Amalgamas, 
horizontales o verticales, asi como la concentraciOn 
economica se ha logrado por los procesos de integracibn 
y especializaciOn, que serAn mencionados con mAs detalle 
posteriormente. 

Obviamente las empresas medianas y pequehas <que 
son como el torrente sangulneo y que nutren 
constantemente a la Nacibn y la enriquecen}. por su 
numero, · diversidad y volOmen conjunto de operaciones, 
constituyen también un factor de suma importancia para el 
normal desenvolvimiento de la economia nacional, asl como 
para su expansiOn progresiva, ordenada y ascendente. 

2.2 CO~§QRCIQ§ Y AMALGAMAS 

La 
en las 
podido 

politica de expansiOn de 
empresa_s, dentro de 1 a 

realizarse gracias a la 
empresas. 

las ventas y· beneficios 
actividad comercial, ha 
agrupaciOn de di~tintas 

Esta ha sido siempre la finalidad que han perseguido 
todos los tipos de coalicion conocidos como los Trusts, 
Cartels y Holdings, entre otros. 

Consorcio, Amalgama, significan uniOn, fusi6n. Si 
hablamos desde el punto de vista econOmico, consorcio, en 
su sentido mas comOn, ·es la uniOn de varias personas 
flsicas o morales para realizar alguna actividad que 
pudiera ser accidental, y generalmente de carlllcter 
financiero. Como ejemplo de un consorcio, podemos 
mencionar aquel que se constituye para tomar en firme la 
emision de acciones de una Sociedad Anonima, para 
colocarlas por su cuenta en el mercada, buscando 
facilitar la suscripcion de esos valores, ademAs de cierta 
rentabilidad. 

Una amalgama, en cambio, hace posible que se 
forme un conjunto de empresas a traves de la fusibn de 
los organismos a~rupados, o, en su caso, por la ab~orciOn 
de otras empresas por las que tendr~ autoridad de 
direccibn, el trato o acuerdo entre aquellas dos o m&s 
firmas. 
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Cuando llega a realizarse la fusibn de dos o mAs 
empresas, todas ellas desaparecen juridic~mente, y el 
patrimonio de la nueva firma quedar& constituido por el 
global de aquellas. 

Por 
fusicn 

esto, debemos tener cuidado de no confundir a una 
con una absorcicn, en la que la empresa o 

empresas que fueron absorbidas desaparecen pero queda una 
de ellas, que ser~ quien maneje y se har~ cargo del activo y 
del pasivo de aquellas. 

Pero no solo las fusiones y las absC!f"ciones existen 
como medio para agrupaciones de empresas, se realizan 
frecuentemente acuerdos entre las firmas participantes, 
en los que pudieran canserv~r su independencia juridica 
y mantener su autonomla en todo cuanto no se oponga a 
dicha5 combinaciones. El caso mAs tipico de organizaciones 
que Ge establecen sobre dichas bases, es el de los 
llamados Trusts y Cartels; la agrupacibn de estas 
empresas las hace mAs fuerte5 en varios aspectos: 
EconOmico, tinanciero, Comercial, adem&s de adquirir otro 
tipo de beneficios empresariales. 

Los objetivos principales en la formaciOn de unidades de 
negocias superasociadas son legitimas en muchos aspectos y 
en otros ilegitimas y socialmente da~inos. Cuando las 
unidades de negocios se fusionan para explotar al pOblico 
inversionista, limitar la producciOn, controlar el uso del 
equipo de fAbricas y negocios, eliminar la competencia, 
repartirse los mercados, regular los precios en beneficio de 
sus intereses egoistas, ocultar los beneficios, evadir 
impuestos, y en general realizar actividades en contra del 
cauce economice orientada hacia el desarrollo progresiva de 
toda la Nacicnp tales fusiones estan operando fuera de la 
ley y son indeseables. 

Contra estos abusos se han hecho reglamentaciones que 
han propi~iado la desaparicibn de Consorcios y Amalgamas 
errfineamente orientados, mientras que aquellos existentes 
por su sana creaciOn y limpios propOsitos, han podido 
obtener.las mOltiples ventajas propias de la empresa en gran 
escala. 

Es injusto eliminar la competencia de otras empresas, 
para poder mantener ellos elevados los precias de venta en 
el mercado, o a nivelarlos, fijando tambi~n condiciones de 
venta. y logrando un-control directó sobre la produccibn, 
para saber cuando aumentarla o disminuirla sin forzar 
demasiado la oferta. 
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Ademas, y con los mismos fines, los Cartels 
hacen la reparticil:ln t:1s división d~ les - mercados entre 
las distintas empresas. co,•,binada!";, pudiPndo dirigir 
adecuada.mente un ritmo de crecimiento acorde con las 
necesidades y exigencias del dmsarrollo. 

Finalmente, debe ser mencione1da como la entidad 
principal de estas coaliciones un 1-lold:ing, "por ser una 
compaNia que posee la mayor!a o la totalidad de las 
acciones que fueron emitidas por las sociedades que 
estan formando el grupo, ademAs de tener a su cargo el 
control y la dirección de los negocios que deseen 
realizarse a traves de esos organismos. Si bien es 
verdad que jurldicamente las empresas que se ag_ruparon san 
indepenuientes, tambienes· verdad que en los hechos carecen 
de autonomla, y solo son partes que en su conjunto 
integran lo que ha sido llamado n{¡cleo económico"'.•'" 7 , 

2.3 COMBINACIONES HORIZONTALES Y VERTICALES 

Las combinaciones 
llcr-i'zoritales o verticales, 
que persigane 

de las empresas 
seg?.m el objeto de 

pueden ser 
e:xplotac:i.On 

Para el caso de una combinacian horizontal, el objeto 
de explotac:ion ser~ el mismo para todas las firmas que se 
agrupan. Podrla mencionarse, a m~nera de ejemplos, la 
combinación de empresas dedicadas a la producc::i.On de 
tabaco, o un grupo de compal'fias fabricantes de concreto, 
una cadena de panaderías O tiendas de autoservicio •. 

Por otra parte, en las combinaciones verticales, el 
objeto de expl otac_i on de 1 as empresas agrup.;idas es 
distinto, pero siempre buscan poder complementar e 
integrar sus necesidades, unas a traves de otras~ 
siempre para el maximo beneficio del negocio principal de 
la coalician. A manera de presentar un ejemplo de las 
labores que se realizarían en una combinacibn vertical, 
digamos que puede participar una empresa que produce 
materias primas, otra empresa que transforma esa 
materia prima, otra mas que cuenta con la maquinaria 
indispensable para elaborar los productos, y finalmente, 
otra que vender~ y distribuir~ la producciOn de todo el 
conjunto. 

Tambien 
vertical 

puede 
en 

crearse 
forma 

una combinaciOn 
simultAnea~ ya 

horizontal
que> pueden 

(17) Cholvis Francisco, 
EMPRESA", Ed. El Ateneo, 

uoRGANIZACION DEL COMERCIO V DE LA 
lba. Ed., p.93 
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agruparse, sin objecifm empresas del mismo objeto de 
explotacion, y otras que se caractericen por la 
realizacion de trabajos o servicios auxiliares que 
eomplementen las neeesidades de las otras. 

Pudiera pensarse que las coaliciones ho!'"izontales 
y/o verticales tienden a monopolizar el mercado, pero la 
realidad as qua se debe buscar un incremento en el velamen 
de operactcnes asl como los beneficios de las empresas 
agrupadas, sin perturbar la acciOn de la libre 
competencia y actuando siempre con ~tica comercial y 
profesional. 

No todas las empre~as recurren a la creaciOn de 
las coaliciones que hemos mencion~do, para obtener los 
objetivos citados en el inciso anterior. Tales objetivos 
pueden lograrse siguiendo una politica de integraciOn, 
buscando asl una concentraciOn vertical de las funciones 
que vaya a realizar la firma; o a traves de la 
especializac:iOn, que seria una concentraciOn horizontal 
de las funcionesº 

Las empresas que cuentan con una estructura 
integrada, son aquellas que tienen a su cargo, en mayor 
o menor medida, la produccibn de los materiales o 
elementos necesarios para la elaboracion posterior de sus 
productos o mercancias, y que adem~s cuentan con los 
recursos necesarios para lograr dar un servicio adecuado 
enfocado a su Optima distribuciOn. 

Por su parte, las empresas con una estructura ne 
integrada, son aquellas que no realizan determinados 
procesas de produccii!m y/o de distribuc:iOn de mercanclas. 

Si nO'l!> basamos en estos principios, las empresas 
comerciales no pueden ser de estructura integrada, por 
ne producir sus mercancias; pero si pueden serlo en lo 
que se refiere a los procesos de distribución de sus 
bienes. 

Por esta razon, las empresas con estructura no 
integrada, tienden a especializarse en un determinado 
aspecto del comercio, persiguiendo a su vez, una mayor 
eficiencias costos m~s bajos y consecuentemente utilidades 
111.lis el evadas. 



Para alcanzar un nivel ~ptimo de integracion o 
especi~lizacicn, es necesario contar con amplios 
recursos financieros, t~cnicos y humanos, lo que solo es 
posible llevar a cabo de la mejor forma en las grandes 
empresas, por contar con los elementos necesarios para 
realizarlo basandose en una buena administracion y siempre 
con una planeaci~n adecuada. 

As! pues, un pequel'lo establecimiento industrial u 
comercial diflcilmente lograrA una estructura altamente 
integrada, ya que esto le exigirla contar con capitales 
y bienes de un volOmen considerable, lo que realmente 
resulta dificil en aquellas firmas de reducida magnitud 
fisica. De igual manera, y en forma casi general, en las 
empresas pequeñas es muy dificil contar con una 
especializacion muy desarrollada, ya que para ello se 
necesita tener un elevado volllmen de operaciones, para 
poder alcanzar la mayor eficiencia en la cbtenciOn de 

.beneficios, a traYes de la reduccibn de los costos. Sin un 
voli'.:mo:n de OFeraciones alto, es muy dificil la consecuciOn 
de los objetivos mencionados. 

2.5 !:LASIFICAC!CN GENERAL DE LAS EMPRESAS 

Para hacer una adecuada introducciOn al respecto, 
diremos que el riesgo y el lucro han sido fijados por 
algunos autores, como elementos escenciales de toda 
Empresa., • .,,, Asl, dentro del Derecho Comercial se exige 
la pr~sencia de ciertas notas para poder hacer una 
clara diferencia entre las negociaciones mercantiles de 
las que no lo son. 

Tenemos, por una parte, el riesgo de la p~rdida del 
capital, s.i empre pres,~nte; que es una nota que aparece 
no solo en las ~mpresas comerciales, sino en cualquier 
otra empresa, que pretenda realizar cualquier actividad 
económica, donde existe la eventualidad, y est~ sujeta a un 
si nnüar,er<;1 de contingencias, que en cualquier momento 
pueden ocasionar la perdida de capital. En consecuencia, 
el riesgo no es un buen elemento para hacer una precisa 
diferenciacicn entre las negociaciones mercantiles de las 
no mercantiles. 

Por otro lado, tenemos que el lucro ha sido fijado por 
otros autores como un elemento e<scencial para 
diferenciar las ne;;iociaciones mercantiles de las que no lo 
son. 

{i8) Barrera Graf J., "TRATADO DE DERECHO MERCANTIL", Ed. 
PorrOa, H~xico, 19789 p. 420 



Lucre 
productos 
venderlos 
para la 
gananCÍi:h 

40 

puede en-tl'?ndEwsa como l~ sspen::ulaciOn con los 
elaborados por la empresa, para luego 

a un precio superior al costo que se tenga 
negoc:iacibnp y de tal manera, obtener una 

Si el lucro es considerado como mera ganancia o 
provecho que es obtenido por el l?mpresario, si seria 
escencial en la negociacibn, aunque no se prestarla a 
ser tomado como un buen elemento ele criterio para 
distinguir las negociaciones comerciales de las no 
comerciales. Pero si por actividad lucrativa se 
entiende, ademas de lo anterior, el reparto de la ganancia 
en actividades que sean ajenas a la empresa, llegariamas a 
concluir· que hay empresas comerciales que no tienen 
esa finalidad, como son todas las empresas del 
eSstado, muchas em¡:,resas de economla mixta. y varias de 
caracter privado. 

Por eso, debemos tener bien claro el concepto de 
actividad lucrativa, o de empresas que tienen c~rActer 
lucrativo, y tal actividad o carlcter debemos 
observarlo como actividad no altr~ista o de 
beneficienci a, como el provecho que ser,l!l obtenido gracias a 

· la explotacion de los recur·sos financieros, humanos, 
tecnicos y materiales; y que, aunque tales ganancias no 
sean utilizadas para consumo del empresario, o para ser 
distribuidas entre los socios como dividendos, si sean 
utilizadas para recapitalizar ~ la empresa~ y asi 
incrementar, mejorar sus activos y dar un mejor servicio en 
general. 

Con la interpretación de actividad lucrativa que ha 
sido mostrada, es imposible, o muy dificil, considerar 
como empresas comerciales a las empresas del estado, a 
aquellas que se organizan con fines pablicos, de inter~s 
social y en general, para realizar sus actividades 
económicas, atendiendo al mismo tiempo las necesidades 
publicas, y, con independencia de la obtenciOn de 
ganancias¡ Todo esto indica que las empresas, 
bien organizadas, en el sector publico o privado, deben 
conducir a la obtención de utilidades, con las cuales 
puede reinvertirse el capital y crec~r, ya sea en forma 
privada o para el mejor desempeho de las actividades 
enfocadas a satisfacer las necesidades p6blicas0 

Existen, dentro 
diferentes clases de 

de un complejo 
empresas, que 

~mbito eccnOmico, 
desarrollan m.15 



actividades de acuerdo con sus propias caracterlsticas. 
Para poder hacer una mejor explicaci~n de ellas, haremos 
una divisibn con arFEHJlo a las siguientes bases: 

2.5.1 Naturaleza jurldica 
2.5.2 Objeto de explotaciOn 
2.5.3 Magnitud de sus operaciones 
2.5.4 Grado de dependencia con respecto a otras empresas 
2.5.5 NacionaUdad de los capitales 

Pcdrla manejarse otro tipo de clasificaciOn, pero 
esta divisiOn presenta una forma muy adecuada de hacerlo, 
y, pretende comprender a las de mayor inter~s para los fines 
de este estudio. 

2.s.1 LA EMPRESA SEGUN SU NATURALEZA JURXDICA 

De acuerdo con su naturaleza Jurldica, las 
empresas pueden formarse como individuales, cuando solo 
participa una persona en ellas, o bien pueden ser 
constituidas como empresas colectivas en las que se 
requiere la asociaciOn de varias personas fisicas. 
Entre las altimas, podemos mencionar algunos tipos 
de sociedades, como las anonimas, de capital variable, 
colectivas, de responsabilidad limitada, que serAn 
analizadas con m~s detalle cuando tratemos el 
apartado de Sociedades Mercantiles en Mi'e-xico. 

Podemos citar que las empresas se forman buscando 
'obtener lucro, o simplemente con propOsi tos 
culturales, morales, o cualesquiera otros sin carActer 
econbmico. 

Tenemos entonces una clasificaciOn principal en 
cuanto atane a la naturaleza Jurldica de 
las empresas, formAndose como individuales o 
colectivas, por un lado; y por el otro tenemos las 
asociaciones y sociedades. Asimismo, las sociedades 
pueden' ser civiles, cuando su finalidad sea económica 
sin constituir una especulación comercial; y en 
sociedades mercantiles, en dondP. sabemos que el lucro 
o la ganancia son su principal propósito. 

Pero 
tipo de 
son: 

adem~s de estas sociedades. 
organizaciones que es importante 

existen otro 
mem::ionar, y 
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gubernamerrtales que act.t:..m en diferentes r.iu'l!as 
de la actividad economica nacional e 
internacional, y buscan cubrir las necesidades del 
país. 

Empresas mixtas, en donde el estado 
con el capital privado para determinados 
explotación industrial o comercial. 

se asccia 
tipos df<' 

Dentro de las Sociedades Mercantiles, las leyes 
hacen una clara distincion entre sociedades de personas 
y sociedades de capitales. En las primeras, se asocian 
'las p!;!rscnas con sus nombres e individual 
responsabilidad, en las segundas, la sociedad se 
constituye por titulas representativos de 
aportaciones, 11 amados acciones, comcmes o preferentl!!s9 

y sin que el propietario de tales acciones deba 
aparecer personal y nominativamente como socio o 
responsable. 

"En nuestro pals, son las regulaciones del 
Código de Comercio y del Derecho Civil, las que 
se encargan de observar el optimo funcionamiento de 
las asociaciones, asl como de empresas personales. 
Las empresas colectivas son regidas por la Ley de 
Sociedades Mercantiles y por las reglas especiales de la 
Ley de Instituciones de Cr~dito y de Titulas y 
Operaciones de Crédito, cuando se trata de sociedades 
con finalidades financieras.• 1 •> 

Debe hacerse una distinciOn entre las 
asociaciones civiles, las sociedade5 c:ivil,.;s, y 
las sociedades mercantiles, ya que tienen lineas 
de diferenciacion muy tenues, y esto se ha prestado 
a controversias de car~cter jurldico. SegOn la 
legislación mexicana, las asociaciones civiles no 
deben tener un carActer preponderantemente 
económico < tal es el caso de algunos centros de 
enseftanza o instituciones sociales y de esparcimiento>. 

Como ya se mencionó, las sociedades civiles deben 
tener finalidades económicas, sin constituir una 
especulación comercial, y las sociedades mercantile5 
se constituyen con claros propOsitos de finalidad 
lucrativa, comercial o financiera. 

B~sicamente, las sociedades civiles y mercantiles 
estan formadas por las mismas caracter!sticas9 ya qu~ 

(19) Bauche G. Mario, 
1977, p. 215 
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les rasgos de distincion prepuestos por los codigos 
no se basan en razonamientos logicos ni de 
carlu::ter cient.!fieo. De tal ·For:ma, los asuntos que 
traten dentro de una forma de sociedad mercantil~ 
pueden incluir a aquellos de carActer civil que les 
ata~e. por lo que la formacion de sociedades civiles 
decrece, y la preferencia por las sociedades 
men:antiles se hace cada vez mayor, por poder adoptar 
asl formas de sociedad m~s comedas y exp~ditas. 
Las pocas sociedades civiles tienden a tomar la forma 
de comerciales. y se someten asi a las leyes 
mercantiles, que en nuestrá NaciOn tienen una mayor 
aplicacicn prActica. 

2.5.2 LA EMPRESA SEGUN SU OBJETO DE EXPLOTACION 

Haciendo una clasificaciOn general de las empresas, 
en cuanto nos referimos al objeto de explotaciOn de las 
mismas, podemos observar cuatro grandes ramas, que 
presentan en ·forma clara la gran plataforma econOmica de 
la NacHm .. 

Las empresas pueden ser: 

A) Industriales 
B> Comerciales 
C> Financieras 
D> De ~ervicios Personales 

A) Las Empresas Industriales, tienen como 
principal funciOn, la explotaciOn de los 
recursos naturales, tales como aguas, minas, 
litorales, agricultura, ganaderia, y todo 
aquello que el hcmi.,r·e pueda obtener de la 
naturaleza, cumpliendo i!ldemlls de la extraccion, 
la transfcrmaciOn y adc!lptacicn de ia materia 
prima para lograr satisfacer las necesidades o 

'exigencias de la humanidad. 

Por ~sto, de acuerdo con la naturaleza 
de las actividades, en las empresas 
industriales, podemos hacer una divisiOn en: 
a) Empresas Extractivas y b) de Transformacil!!n 
o M~ufactureras. 

industriales extractivas 
!!IUS operaciones a la 
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cbtencion de las recursos en su estado 
bruta, que proporciona la naturaleza, tales 
como petrbleo, metales, carbl'!ln, g,'!ls natural• 
piedras preciosas y demas recursos del 
subsuelo; y a la explotacibn de maderas, 
pastos, frutos y todos los productos de 
la superficie terrestre, as! como el 
aprovechamiento de la faunap ya sea en la 
tierra, o en el mar, adem~s de la 
explotaciOn de las riquezas maritimas. 

Es ~sta la ram~ de las empresas 
industriales que proporciona los elementos 
necesarios, en bruto, para que ias empresas de 
transformación a manufactureras entren en 
acción. 

Puede decirse que casi sin excepciOn, 
las empresas extractivas deben pasar por la 
etapa de las manufactureras, antes de que sus 
productos puedan ser comercializados y 
consumidos. Se hace notar lo anteri ar, 
porque en algunas ocasiones tenemos 
productos brutos o natural~s que son 
directamente comercializados y consumidos sin 
tener que sufrir ningi:m tipo de 
transformaciOn, como serla el caso de pastos o 
frutos. 

Las empresas industriales manufactureras, 
tienen como actividad principal la 
transformaciOn, adaptacion y diversas 
operaciones enfocadas a la elaboraciOn de 
productos necesariqs para satisfacer las 
necesidades a deseos del hombre ya sean 
colectivos o individuales. Los recursos 
obtenidos por las empresas extractivas, 
deben sufrir en ocasiones cambios flsiccs o 
químicos para tornarse en articules listos a ser 
comercializados o consumidos. 

Las actividades que se relaciom,m con 
las empresas industriales manufactureras son 
ilimitadas, ya que se encuentran, dentro de 
ellas, la metalurgia, la industria qulmica, la 
produccion de todo tipo de bienes, muebles o 
inmuebles, generadoras de energla, empacadoras, 
y todas las funciones necesarias para que el 
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hombre pueda adaptar los recursos que nos 
brinda la naturaleza, a su propia. exigencia, 
tratando de cubrir cualquier tipo de 
!;ieseo nacido del 1refinamiento, la cultura, las 
artes. 

Notemos entonces la importancia que 
tienen las empresas industriales para el 
desarrollo v crecimiento continuo al que se 
enfrenta la hu~anidad. El hombre debe planear 
adec:uadament.e la explotaciOn de su!!!,· recursos, 
ya sean renovables o no renovables, y no 
actuar de tal forma que la explotacibn o 
extraccil:m sea desmedida. 

B> Las empresas comerciales ejercen una 
funcibn muy importante dentro de la economla, 
ya que tienen como objetivo principal la 
distribucibn e intercambio de los 
productos explotados o manufacturados por 
las empresas industriales. Este tipo de 
empresas tienen a su cargo el hacer posible que 
tales productos sean adquiridos y consumidos 
por individuos o grupos, manejando asl la 
publicidad, los transportes, y en general los 
comercios propiamente dichos, de tal forma que 
todo tipo de necesidades sean cubiertas para la 
sociedad. 

~ueda claro, entonces, el importante 
desempefio que deben tener estas empresas 
dentro de la plataforma productiva de 
la NaciOn. La clasificacibn de estas 
empresas, se establece de acuerd_c a los 
diferentes medios de transporte requeridos 
para la distribución adecuada de los 
productos manufacturados, asl _como la 
diversidad de empresas mercantiles que pueden 
existir de acuerdo con el tipo de articulas que 
sean manejados. 

Las empresas de transportes tienen a su 
cargo la Optima movilizacibn de toda clase de 
bienes muebles, asl como de la c;:crrespon·dencia o 
comunic:::aciOn de toda la informaC:iOn que requiere 
ser manejada por el pals. Se encarga tambi~n de 
hacer posible el desplazamiento de las 
persona~ a ~ualquier punto al que requieran o 
deseen transportarseº 
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mnrl ti«H-~ y li':ierea, ii:Si como ferrocarril~$, 
l!ni~as d0~ ·transporte terr'1r:5t.re,. comunicaciones 
telegrilfic~s~ telt!fOnic::~~ y radiof8nic-ilslll 
Ademas sa tzar~carga de ~t.'iaptar los modernos 
procesos tl!.i!' telecomunicaciOn .s las 
innumerables necesidades que crea el 
hombre de acuerdo con su constante evolucibn. 

Las empresas comerciales pueden ser 
subsidiarias no solamente de las empFesas 
industriales, sino de otras empresas 
comerciales que sean mayoristas, o incluso 
de empresas minoristas o detallistas dentro de 
las cuales podemos encontrar desde 
organizaciones- mercantilas da gran 
importanc:i a, hasta simples negociaciones 
personales o de reventa, que en el mercado 
nacional o internacional son extraorcinariam~nte 
variadas, numerosas y diferentesp de acuerde 
con 1 a,;, mi'.11 tiples actividades que pueden 
realizar, a la especializacion, tan complicada 
como lo deseen, que pueden desarrol 1 ¡¡;¡r 
para la comercialización de sus productos. 

Al mencionar estas empresas comerciales, 
debemos decir que existen organizaciones que 
no cuentan con bienes en propiedad~ y se dedican 
a poner en contacto a clientes y proveedores, 
de tal manera que las utilidades generadas 
par estas empresas, se generan por el servicio 
proporcionado. Podemos decir que estas 
empresas agilizan la oferta y la demanda 2n 
ciertos sectores de la economia, y que pueden 
hacerlo a nivel nacional o internscional~ En 
ocasiones, su labor se limita a poner en 
contacta a los duel'los de las mercancias con 
los consumidores de las mismas, obteniendo por 
ello una comisión; en otras mas, pueden 
encargarse de llevar practicamente todos las 
tramites y requerimientos para realizar 
la transacciOn. 

C} Las empresas financieras tienen un carácter 
bien definido, de tal manera que cumplen sus 
funciones proporcionando les elementos 
financieros necesarios para que las empresas 
industriales y comerciales realicen sus 
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propias actividades de explotación, 
desarrollo y crecimiento. Hay quienes 
equivocadamente incluyen a las empresas 
financiaras dentro de las comerciale~, pero la 
mejor opciOn es clasificarlas por separado, 
debido a sus diferentes funciones. 

!,.as empresas fir,ancieras estliln ubicadas 
en la economla moderna como una parte 
muy amplia e importante, · y para su ejercicio 
se dében tener altos conocimientos en economla, 
matem.lllticas, est.-dlstica, ·finanzas y 
contabilidad, dado que el desarrollo de 
estas empresas pud:I. era cal;_ f i c:arse como el de 
mayor dificultad t~cnica. 

Estas empresa~ se dedican a cubrir toda 
clase de nece!!!.idades econbmicas y financieras de 
otras firmas, y a su vez asesoran a traves 
de sus detallados an&lisis para el Optimo 
aprovechamiento de los recursos y la 
consec:uciOn d~ mayores niveles de utilid~d. 
Son rftprms~ntadas principalmente por 
instituciQn~s b~ncarias, compa~ias de 
inversion~~ y fidu~iarias, organizaciones de 
cr~dito y cambios, compa~las de seguros y 
ca!;la5 dm bol$&~ 

~) Las empres~~ de s~rvicios personales, 
son aqualla~ en qu~ debe existir calidad y 
tecni c::a en fíll s~l"\l·i c:I. o que se preste o que se 
F'liM;:ibafl Yt'I': qu""' de acuerdo con ello, sera 
como dichas empresas pusdan , lograr mejores 
utilidades. Este tipo de empresas prestan 
servicios al pOblic:o no solamente estando 
formadas por individuos independientes, sino 
que se 1::11.11:ulen llegar a constituir en grandes 
organi.:aciDOes profesionales, donde se pretende 
unificar un capital potencial dado por la 
c:apac.i.dad y organizac:ion profesional, para 
lo~rar un mejor desarrollo, y asi, la 
aceptacibn de aquellos que actuar~n como 
consumidm-as de estos servicias. 

E.~tre algunas &jemplcs, podemos mencionar 
un de!!'lpacho de asescrlas actuariales, un 
bufete jur!dicoa una asaciaciOn de arquitectos 
~ w,a firffla de auditores cantables. 
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Za 5. 3 LA EMPRESA DE ACUERDO CO,"l U\ Mf-=\Gt.U:TIJD DE SUS 
OPERACIONES 

Esta clasificaciOn •• hace de manera sencilla, y 
va de acuerdo ccJn la magnitud o vol limen de 
operaciones de las em¡:iresas. Para objetos de este 
es;tudia, se h.iwá referencia a esta clasificacicn de 
manera g_enmral, y mas adelante se muestra el Oltimo 
criterio establec:ido para fijar los limites de los 
estrato$ que hacen divisicn de la micro, pequena y 
mediana indu$tria en M~xicc. 

Tenemos entonces: 

A) Pequeftas empresas 
B> Grandes empresas 
Cl Empresas medianas 

A> PEQL!ENAS Ei1PRESAS 

A saber, la dimensiOn fisica, bienes 
instrumentales y de cambio, asl como las 
operaciones en general de estas empresas, son 
de magnitud reducidaª Estas empresas trabajan 
con capitales reducidos, donde el comercio 
minorista o al por menor, constituye 
basicamente el ~mbito económico de la 
pequeNa empresa. 

Digamos que existe la microindustria como 
parte de esta clasificacion, pero su desarrollo 
se ve limitado generalmente por sus escasos 
recursos o la mala administración de los mismas, 
su principal funciones cubrir servicios que no 
requieren de una compleja organiza.cien. 

B> GRANDES EMPRESAS 

Las operaciones comerciales y fabriles de 
estas empresas son de irnportes crecidos, y 
en ellas encontramos laborando numerosos 
empleados y obreros. Estas empresas invierten 
grandes capitales para llevar a cabo sus 
negocios, y cuentan con activos de gran 
magnitud, c:omo plantas de producciOn, edificios, 
oficinas con equipos sofisticados, y en 
general, con todo lo necesario para incursionar 
en el mercado de manera coffiPetitiva e 
importante. 
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Li.'1. optima plil!neación, organizacion y 
desarrollo de las actividades comerciales de 
estas ~mpres~s es fundament~l, ya que 
forman una parte sumamente importante dentro 
de la plataforma productiva de la NaciOn. 

Ccmunmente, las grandes empresas adoptan la 
forma de sociedad anónima, aunque no se trate 
de un hei::ho general, dado que existen grandes 
establecimientos industriales o comerciales 
constituidos bajo otras formas jurldicas, 
ademAs de que tambi~n las empresas medianas y 
pequeftas pueden optar por cualquier fcrma de 
sociedad mercantil. 

M&s adelante mencionaremos con mAs 
detalle las diferentes formas de 
sociedades mercantiles en M~Mico. Aan asl, 
cabe mencionar que la sociedad anOnima es el 
tipo de sociedad comercial que mis atrae a 
las grandes empresas, por los siguientes 
motivos, entre otras: 

a) Permite conseguir con relativa facilidad 
los capitales que requieren las empresas 
de esta magnitud. 

b) Por su r~gimen jurldico, la cesion de 
acciones, es decir, la transferencia de los 
capitales que pertenecen a las 
accionistas puede realizarse r~pidamente y 
pr~cticamente sin dificultades, lo que 
les permite incursionar en el mercado 
burs~til, adquiriendo asl mayores 
beneficios. 

e) La responsabilidad de los accionistas tiene 
como limite el valor nominal de sus 

· acciones. 

Podemos encentrar firmas de todo objeto 
de explotaciOn entre las grandes ·empresas 
industriales, comerciales, financieras y otras, 
como los supermercados, que son grandes empresas 
que se dedican al comercio minoristaº 



obvio 
encuentran clasi-ficadas.9 por su magnittJd de 
operaciones,. entre la~::; pequel'las y grl!!ld!!?s 
empresas, y representan una parte importante en 
el desarrollo y el progn:?so economíco nacionilll. 

Al igu.11 que l.as grande;;. empresas, 
tenemos que las empresas medianas pueden llevar 
a cabo todo tipo de e::plotación, interviniendo 
en todos los sectores de la plataforma 
prm:luc:tiva 9 y eJ,c;i::utando funciones di,,ersas. 

Presento en seguida la publicaciOn hecha por la 
Secretaria de Comercio y Fomento Industrial. en el 
Diario Oficial de la FederaciOn el 30 de Diciembre de 
1986, de acuerdo con el que se modifican y actualjzan 
las definiciones de los estratos de micro, pequefta y 
mediana industria, y que son contenidas en el programa 
para el desarrollo integral de la industria mediana y 
peque-r1a. <20 • 

~..:: 
1 Microindustria.- Las empresas que ocupen hasta 15 
personas y el valor de sus ventas netas sea hasta de BO 
millones de pesos al ano. 

- Industria Pequel'ía. - Las empresas n·o· comprendidas 
estrato anterior, que ocupen hasta 100 personas 
valor de sus ventas netas no rebase la cantidad de 
millones de pesos al aho= 

en el 
y el 
1,000 

- Industria Mediana.- Las empresas no comprendidas en el 
estrato anterior, que ocupen hasta 250 personas y el 
valor de sus ventas netas no exceda de 2,000 millones de 
pesos al afroe 

Queda claro que 
empresa a partir de 
de mediana empresa, 
ajustes necesarios 
efecto inflacionario 

esta divisibn reconoce a 
los limites superiores del 
pero debemos tener presente 
deben hacerse de acuerdo 
correspondienteº 

la gran 
estrato 
que los 
con el 

El cuadro No. 1, es un cuadro comparativo de los 
criterios publicados en Abril de 19135, y los actuales, 
en el cual pretendo hacer ver lo expuesto anteriormt:,nte. 

<20) PublicacH111 en el DH,RIO OFICIAL DE LA FEDERACIOH, 
Mexico, Dic. 30, 1986. 
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Cl..ASIFICACION DE LA i'ilCRll, PEQUEM Y MEDIANA INDUSTRIA 

<Comparac:Un 1985-1906> 

DENOMINACION 

1965 

-VALOR DE VENTe\S NETAS ANUAL.ES 
(MILLONES DE PESOS> 

! 

19136 

Microindustria hasta 15 hasta 15 

Pequef'Va lnd. hasta 100 hasta 100 hasta 400 hasta 1000 

Mediana Im:1. hasta 250 hasta 250 hasta U.00 hasta 2000 

Como se observa, el numero de personal ocupado 
no sufre variacion, pero en el rubro correspom:l:hmte al 
valor de ventas netas, se registran incrementos 
importantes. El 166% para la micra, el 150% para la 
pequel'fa, y el 827. pru-a la 111ediana empresa. 

Ahora, con objeta de conocer la CCIIIIP¡;;;¡¡ic:I.On- dlill 
_l'i:fltorno empresarial, de acuerdo con la participacifm de 
las empresas clasificadas por su magnitud de 
operaciones, y afilia1:h11s a la C.!limara Nacional de la 
Industria de la Trans.fm-maciOn CCANACINTRA>, présento el 
cuadro Noa _ 2 con cifras realizadas par la Direcci~ de 
Estudias de ~INTRA0 y que enmarca canceptm1 
interesantl!!S. 
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CUAOl"lO NO. 2 

ENTORNO EMPRESARIAL <CAtlACINTFll'\l 

Ta tal l'llcro Paqueffa Media.na Grande Tot3l 
CAMACINTRA 

E&ta.blecimienta.s 59,1.>07 11,S7ó 2,49ó 1,623 75,602 
79 .. 8-SZ 15 .. 70% :!,.::SOY. 2.15:t 100% 

Personal Ocupada 709,'iH9 573,429 426,609 925,9:32 2,SZ5,7D7 

8 Sumldos V 491, 734,-165 407,97f:l,974 380,46'7,576 060, 023, ooz 2,130,224,320 
"' Sal,1.r·ios 

:l Ventas Nota.a 1,173,15:S,066 2, 025, 024, 732 t,771,336,519 e, 4ms, 7fJ4, aos 13,455,2'99, 141 

t t·li les de Pesos 
No incluya prestacionns 

Fuentn: Direccion de Estudios 
d,:, CANACINTRA 

Como p.wede observarse, la p~Dpnrcibn de la micro y 
pec¡uef!a empre,:;as as muy s.uper i or a la de la medi ama y 
grande. Esto nos conduce a pens.:>r que la participacion 
¡J., los subsectcres; de la micro y pequef!a empressa dentro 
de la plat&·fcrma produetivn tiene gran relevancia, por 
lo cual ez necesario brindarles un apo·¡o continuo. Si 
peris.irnos cm que toda empre;sa de,;::le que náce, se proyecta 
c.;c,n e:;lrategias de crecimiento, es dr ,;urna importancia 
·que cuento con los recursos nPce~Ario~ par~ logra~lo, de 
lal fi:;rma que la consecución de sus, objetivos se realice 
de manera c;i..Jnstante y progre-s.ivé\. 

La mediana· y gran empresás deben ser apoyadas 
contin~1ament<:l! por la red de llctividó'\des realizadas por 
la mi.ero y pequerta empresas; y no debemos olvidar que 
las funciones que se realicen en cualquier sector 
propicien el desarrollo y progreso constante de la 
oconomla en general. 

1 



:ZoSn4 LA EMPRESA SEBUN su GRADO DE DEPENDENCIA CON RESPECTO A 
OTRAS FIRMAS 

Con arreglo al grada de dependencia 
empresas9 cbservamos la siguiente division: 

A) Principáles 
B> Secundarias 
C) Agrupadas 

de las 

Las empresas principales son aquellas que controlan 
la direcciOn y administracibn de otras, porque la 
mayoria de su capital les pertenece. Asi pues, una 
firma que posee en sus activos la mayoria de las 
acciones de una sociedad anbnima, por mencionar 
alguna~ puede elegir a los elementos que integrarAn la 
direcciOn de la misma. p~ra que la dirijan, 
administren, cumplan las funciones que requiere la 
firma principal, y que serAn realizadas en su 
representacibn. 

Tenemos entonces, que la primera es una empresa 
principal y la otra secundaria, ya que el funcionamiento 
de ~sta depende de la principal. 

Las empresas que dependen de otras firmas 
reciben el nombre de filiales, subsidiarias o conexas. 

Finalmente, tenemos a las empresas agrupadas, 
que se clasifican de tal Forma cuando forman parte de 
las amalgamas que ya hemos mencionado. 

Existen varias formas de coalicion a las que recurren 
las empresas con el propbsito de obtener un mayor 
beneficio, entre ellas tenemos los trust.s,. holdings, 
cartels, de les que hh:imos referencia anteriormente. 

Esta clasificaciOn s»tA hecha de acuerdo a 
la nacionalidad de l~ capitales que sean aportados 
para la formacifln y desarrollo de las empresas. 
En base a lo antericr. las empres~s pueden ser 
nacicnales o extranjeras: Ser~n nacionales cuando 
las firmas se co~stituyan con capitales del pais, 
cualesquiera que sean las nacionalidades de quienes los 
aporten y de acuerdo con la· legislaciOn nacional. 



55 

"Donde el capital social sea susceptible de aumente por 
aportaciones posteriores de los socios o por admisiOn de 
nuevos socios, y de disminucibn de dicho c~pital po~ 
retiro parcial o total de las aportaciones". c2 ~~ La 
Sociedad Cooperativa, por su propia naturaleza es de 
capital variablea 

Para realizar el aumento del capital, se puede 
e·fectuar por medio de la creac:I.On de acciones de 
tesorerla, las cuales estar~n guardadas en la caja o 
tesorerla de la sociedad, hasta que el Consejo de 
AdministraciOn considere· oportuno lanzarlas o colocarlas 
en el mercado. 

La disminuciOn del capital se puede lograr por la 
devoluciOn parcial o total de algunas aportaciones. 

Algunos de los articulas de la Ley General de 
Sociedades Mercantiles que hablan de lo que respecta a 
las de Capital Variable, los menciono a continuacibn por 
considerarlas importantes: 

ART. 215.- A la razOn social o denominaciOn propia del 
tipo de sociedad se aNadiF~n siempre las palabras 
"De Capital Variable". 

ART. 219.- Todo aumento o disminuciOn del capital 
social deber inscribirse en un libro de registro que al 
efecto tendr~ la sociedad. 

ART. 221.- No podr~ ejercitarse el derecho de 
separacibn cuando tenga como consecuencia reducir a 
menos dal mlnimo el capital social. 

El capital minimc de la sociedad estarA determinado 
por la escritura constitutiva. 

Las Sociedades Mercantilas deban 
notario, y la escritura constitutiva 

constituirse ante 
deber.ilil contener 

los siguientes requisitos: · 

a) Nombres, nacionalidad y domicilio de las Personas 
F!sicas o Morales que formen la sociedad. 

b> Objeto de la Saciedad 
c) RazOn Social e denominacibn 
d) Durac:ifln 

(21) Ley Gral. de Sociedades Mercantiles Cap. YIII, Art. 213 
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e) Importe del Capital Social 
f) Las aportaciones ~n dinero~ i!?n biene~ de le§ 

socios. asi como el valor <1írtrtbuido a est:ci;¡; '! el 
criterio seguido para su valtri%aci0n. 

g) Domicilio de la Soci~dad 
h) Facultad de les administradores y la manera en que 

habr~ de administrarse la sociedadº 
i) Nombramiento de udministradores y designaciOn de 

firmas de la sociedadº 
j) Manera de la distribuicicn de utilidades y p~rdidas 

entre los SOCiDSo 
k) Importe del fondo de reserva. 
1) Casos en los que la sociedad deber~ 

disolverse anticipadamente, y, 
m) Bases para practicar la liquidaciOn de la sociedad y 

modo de prrn::eder para elegir a los l:l.quid.:;u:lores si 
no han sido designados. 

2.6.1 SOCIEDAD EN NOMBRE COLECTIVO 

Nuestra Ley General de Sociedades Mercantiles 
define a esta saciedad como aquella que existe b~jo una 
razon social y en la que todos los socios respcnden. 
de modo subsidiario, ilimitada y solidariam~nte, de 
las obligaciones sociales. C.II (Arta 25) 

Se habla de "Solidaridad", im:U.cando que el 
acreedor puede exigir a cualquiera de los socios el 
importe total del credito que tenga con aquellos. 

Al hablar de una cbligaciOn "subsidiaria~ en 
esta sociedad, quiere decir que el acreedor tiene que 
demandar, si la situacion asi lo requiere, primero a 
la sociedad, y solo hasta haber agotado los bienes 
de la misma, podr.llt ir en contra de los sociosº Esto 
quiere decir que los socios gozan del beneficio de 
"excusiOn". 

Los sacios deber~n responder ccn 
patrimonio respecto de las obligaciones de 
y sin importar la cuantia de las mismas, 
la responsabilidad es ºilimitada". 

t.odc su 

La razon 
Colectivo deber 
m.llts socios, y si 
de todos, se 

la sociedad 
dado que 

social ¡j¡;¡; la Sociedad en Nombre 
estar formada por el ncmibre de uno o 

en ella no est¡\n incluidos llas nombres 
le deben agregar las pal&bras .. y 

Ccmpafiia" D u otras que sean equivalen-teso 
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La administracibn de la sociedad estar~ 
baje la responsabilidad de uno o m~s administradores~ 
quienes pueden ser socios o personas extra~as a la 
sociedad; y los nowbramientos de les 
administradores se haran por mayo~la de votos de los 
si:::11:ios, a menos que hubieran acordado lo contrario. 

Si se llegara a presentar la disolucion de la 
sociedad, el capital social no podrl repartirse sino 
hasta despu~s de la disclucion de la ccmpaftla, y 
habiendo cumplido con la liquidaci~n respectiva, a 
menen que se haya acordado lo contrarie y sin 
perjudicar el inter~s ~e tareeros. 

Se de·Hne a esta sociedad en el Art. 51 de la Ley 
General de Sociedades Mercantiles, come aquella que 
existe bajo una razOn social y se compone de 
uno o varios socios comanditados, que respond~n, de 
manera subsidiaria, ilimitada y solidaria, de las 
obligaciones sociales, y de uno o varios comanditarios 
que Onicamente est~n obligados ~l pago de sus 
aportaciones. 

Se entiende por comanditar, el apertar los 
fondos necesarios para una empresa comercial o 
industrial, sin contraer obligaci6n mercantil algunaª 

En esta sociedad, el socio o socios 
comanditarios no pueden ejercer ningOn acto de 
administracifm, ni aOn con el car~cter de apoderados 
de los administradores. Sin embargo, pueden colaborar 
autorizando o vigilando algunas operaciones de la 
sociedad, sin ser considerados ~stos como actos de 
administraciOn. 

At¡¡:ra bien, el socio comanditario quedar~ 
obligado solidariamente para con los terceros. 
por todas las obligaciones de la sociedad· en que 
haya tomado parte, o actuando en contra de lo 
mencionado anteriormente. De igual forma, quedarla 
obligado solidariamente con terceres, en operaciones 
en las que no haya tomado parte, si habitualmente ha 
administrado les negocios de la sociedad. 



Sen aplicables a la Sociedad en 
los Articules del 30 al 31, del 41 al 
de la Ley a la que nos referimos. 
29, 40 y 45 solo se aplicarfin con 
socios comanditados. 
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Comandita Simple 
44 y,del 46 al 50 
Los Articulas 2&, 

referencia a los 

2.6.3 SOCIEDAD DE RESPONSABILIDAD LIMITADA 

El Articulo 58 de la Ley en estudio, se refiere a 
esta sociedad como aquella que se constituye entre 
sacios que solamente estan obligados 31 pago de sus 
aportaciones, sin que las partes sociales puedan 
estar representadas por titulas negociables, a la 
orden o al portador. 

Esta sociedad debe existir bajo una denominación o 
razon social que se formarA con el nombre de uno o 
mAs socios, y sera seguida de las palabras n Sociedad 
de Responsabilidad Limitada", o su abreviatura. 

El nümero mAximo de socios es de veinticinco, 
y el capital social nunca serA inferior a cinco 
mil pesos, no pudiendo incrementarse mediante 
subscripcion püblica, sino a trav~s de nuevas 
aportaciones por parte de los socios. 

Esta sociedad deberA llevar un libro especial de 
los socios, en el que se inscribir~n el nombre y 
domicilio de cada un.o, con indicacil!m de sus 
aportaciones. 

La administracion de estas sociedades estar~ a 
cargo de uno o mAs Gerentes, propios o ajenos a la 
sociedad, sabiendo que la asamblea de los socios es 
el organo supremo de la sociedad, y que sus 
resoluciones se tormarAn por mayoría de votos de los 
socios que representen la mitad del capital social, 
salvo ·estipulacion de lo contrario. 

2.6.4 SOCIEDAD ANONIMA 

De acuerdo con el Articulo 87 de la Ley 
General de Sociedades Mercantiles, "Sociedad Anónima" 
es la que existe bajo una denominacion y se compone 
exclusivamente de socios cuya obligacibn se limita al 
pago de sus acciones. 
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La denominaciOn se forma libremente, pero debe 
ser distinta a la de cualquier otra sociedad, y 
utilizar siempre las palabras "Sociedad Anbnima" e "S.A.". 

Esta sociedad debe quedar formada con cinco socios 
como minimop y con un capital social Integra.mente 
suscrito mayor de veinticinco mil pesos. Debe 
exhibirse en efectivo, al menos el 20% del valor de 
cada accic'Jn pagadera en numerario, e int.egramente el 
valer de cada acci6n que haya de pagarse en todo o en 
parte, con bienes distintos al numerario. 

En la Escritura Constitutiva de la sociedad 
deben contenerse, ade~~s de los datos mencionados en el 
Articulo 6: 

1. Las partes exhibidas del capital sccial 
2. Numero, valer nominal y naturaleza de las 

acciones 
3. Forma y 

insoluta 
termines en que deba pagarse la 
de las acciones. 

parte 

4. Nombramiento de comisarios 
5. Facultades de la Asamblea General, y condiciones 

para la validez de sus deliberaciones. 

Las acciones deben quedar subscritas dentro del 
t~rmino de un afio; de lo contrario, los 
subscriptores quedarian desligados y con la facultad 
de retirar las cantidades que hubiesen depositado. 

Los fundadores de una 
pueden estipular a su favor 
menoscabe el capital social. 

Sociedad Anbnima 
ningOn beneficio 

no 
que 

La participacibn que se concede a los. fundadores 
en las utilidades anuales no debe exceder a diez por 
ciento, a menos que adquieran "Bonos de Fundadorª, que 
1-e confieren derecho de percibir la participacicn en 
·1 as uti U dades que el bono empresa por el tiempo que en 
e! mismo se indiquee 

En cuanto 
capital social 
hacer una resei'ia 

! 

a las acciones en que se divide el 
de las sociedades anonimas, podemos 
breve y concisa: 

Tales acciones estar&n . representadas por 
titulas nominativos que servir~n para acreditar y 
transmitir la calidad y los derechos del socio. 
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Las acciones serAn de igual valor y conferirlm 
iguales derechos, a menos que se estipule lo contrario. 
Cada ac:cion solo tendri!i derecho a un votoº 

Las Sociedades Anonimas tienen prohibido emitir 
acciones por una suma menor de su valor nominal. 

La distribucion de las utilidades y del capital 
social se hara en propcrciOn al importe exhibido de las 
acciones. 

Si la sociedad opta por incrementar su capital 
social, puede poner a la venta acciones, extendiendo 
nuevos titulas o certificados provisionales para 
substituir a los anteriores, que seran siempre 
nominativos y deberan canjearse por los titulas 
representativos de las acciones en su oportunidad. 

No pueden emitirse nuevas acciones sino hasta 
que las precedentes hayan sido lntegramente págadas. 

Hagamos ahora una referencia en cuanto 
a la administraciOn de estas sociedades: 

La administracion de la Sociedad AnOnima estar6 a 
cargo de uno o varios mandatarios temporales y 
revocables, quienes pueden ser socios o personas 
extraNas a la sociedad. 

Cuando los 
formaran el 
igual que la 
nombrar uno 
especiales, 
expresamente 
favor de la 

administradores sean dos o mAs, 
Consejo de Administracibn, que al 
Asamblea General de Accionistas podrlm 

o varios Gerentes Generales o 
quienes tendr~n las facultades que 
se les con.fieran para ser ejercidas en 

sociedad. 

Los administradores de la Sociedad Anonima 
tendr~n la responsabilidad inherente a su mandato y 
la derivada de las obligac:iones que la Ley y los 
estatutos les imponen. 

En cuanto a la vigilancia del Optimo desempel'lo 
de la sociedad, para que se cubran los ~equisitos 
solicitados por la Ley y los mismos inherentes a la 
sociedad deber~n existir uno o varios comisarios, 
temporales o revocables, quienes pueden ser socios o 
personas extraNas a la sociedad. 
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Las sociedades anOnimas, bajo la responsabilidad 
de sus administradores, presentarAn anualmente ante 
la Asamblea General de Accionistas un informe que 
incluya la situaciOn financiera en general de la 
,empresa, asJI. como poli ti cas seguidas, proyectos 
existentes, cambios presentados, y todas las notas 
que· sean nece!aarias para comple.tar o aclarar la 
informacicn suministrada. 

En cuanto a la Asamblea General de Accionistas, el 
Organo supremo de la Sociedad Anonima, podemos decir 
que tiene la facultad de acordar y ratificar todos los 
actos y operaciones de ~sta, y sus resoluciones ser~n 
cwnpl idas por la pers.ona que el 1 a misma designe, o 
a falta de designaciOn, pór el administrador o par el 
Consejo de ~dminist.racifln. 

VENTAJAS QUE OFRECE LA SOCIEDAD ANONIMA.-

Por la forma en que se organiza la SociP.dad 
AnOnima, tiene una gran facilidad para abordar 
los problemas financieros y de pr-opieda.d que se le 
presentan. Tiene la facultad de obtener capitales 
casi ilimitados mediante la colocaciOn y venta de 
miles de acciones al gran mercado inversionista, con 
la posiblilidad de extender de forma inmediata e 
indefinida su capitalizaciOn. 

Los inversionistas pueden convertirse en duehos 
parcia.les de una compah!a con la adquisiciOn, simple 
em cierta fcrl!la¡; de acciones que la sociedad haya 
puesto en el mercado, pudiendo disponer con la misma 
facilidad de sus ·pertenencias, ya que solo quedan 
obligados hasta por el total del monto de sus 
apcrtaci«::mes a trav~s de acciones, y no · corren el 
peligro de perder m.t.s de lo que hayan invertido. 
Esto 'hace que las personas est~n dispuestas a 
participar en la propiedad de las sociedades anOnimas. 

En el caso de muerte de un accionista, no existe una 
gran influencia sobre la firma, dado que las·accicnes 
pasan de un propietario a otro, la· corporacicn 
contin~a can sus actividades evitando as! una gran 
perturbacicn que pudiera afectar el de$arrollo de la 
e111presa. 
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Asi pues. todas estas ventaja§, la facilidad de 
adquirir grandes cantidades de capital, la gran 
flexibilidad qua se da a la propiedad• la 
responsabilidad limitada de los accionista$ y la 
continuidad da la compan!a en el campo de los 
negocios, independientemente d~ la muerte o 
incapacidad de sus accionistas, le han dado a este 
tipo de sociedad mercantil una gran superioridad 
sobre las dem~s formas de propiedad de un negocio, 
ademAs ·de una preferencia muy marcada por parte de 
los empresarios en general. 

2.b.5 SOCIEDAD EN COMAN~ITA POR ACCIONES 

De acuerdo con lo establecido en el Articulo 207 
de la Ley General de Sociedades Mercantiles, se 
define a la Sociedad en Comandita por Acciones 
como aquella que se compone de uno o varios sacios 
comanditados que responden de manera subsidiaria, 
ilimitada y solidaria, de las obligaciones 
sociales, y de uno o varios comanditari.os que 
anicamenle est~n obligados al pago de sus acciones. 

El capital social se divide en acciones, y 
estas no pueden cederse sin el consentimiento de la 
totalidad de los comanditados y el de las dos 
terceras partes de los comanditarios. 

Esta sociedad puede existir bajo una raz6n social 
formada con los nombres de uno o mas de los socios 
comanditados y seguida por las palabras 9 y Compahias 
cuando en ella no figuren los nombres de todos. 
Finalmente, la razon social debe estar acompal'lada de 
las palabras ºSuciedad en Comandita por Accionesw, o su 
abreviatura. 

2.6.6 SOCIEDAD COOPERATIVA 

Este tipo de sociedades se rigen de acuerdo 
con su legislaciOn especial, lo que nos indica que 
pueden existir· varias alternativas de direccibn para 
las mismas, aunque siempre con el comOn denominador de 
suprimir los beneficios de los intermediarios, que 
se ejerce como su postulado principal. 

La sociedad cooperativa tien~ algunos elementos 
de una asociacibn grande, y muchas caracterlsticas de 
la sociedad anonima, aunque en realidad es muy distinta 
de ambas. 
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El sistema cooperativo se creo para poder abastecer 
a los miembr·os de estas empresas, de articulas y 
servicios al costo9 para asi lograr un mayor 
beneficio, y elimini'ir prácticamente ·1a participaci6n 
de intermediarios. 

Los miembros de las sociedades cooperativas pagan 
cuotas o compran acciones de la !c:.ociedad, cuyo numero 
se encuentra generalmente limitado por los 
estatutos internos. Cada miembro solo tiene un 
voto, sin importar el monto de sus ~portacicnes, 
asegurando asi la democracia economica en la aperaciOn 
de la socieded e imposibilitando a personas o 
grupos de interi'!s ajeno .::,. la sociedad, el 
adquirir el dominio de la empresa a través de la 
adquisicion de un gran porcentaje de accionesº 

Se observa de m~nera general que la sociedad 
cooperativa necesita y procura contar con un numero de 
miembros muy alto, y a su vez, como conveniencia 
practica en su dirección, hace constar dentro sus 
lineamientos, y por medio de la expedicion de una 
c~dula, que existe como una organización que no 
persigue primordialmente la obtencibn de beneficios. 
Debe aclararse que en la mayoría de los casos, estas 
empresas se dirigen de igual manera que una compa~la 
ordinaria que busca ob·í:ener uti 1 idades, pero al 
cumplirse periodos fijos de tiempo, se hace una 
distribucion de los beneficios entre los miembros de la 
organizacjon, atendiendo al namero de acciones que 
posean, o de acuerdo al volumen de negocios que un 
miembro haya dado a la empresa. 

Las cooperativas de consumo se forman en la 
rnayorla de los casos por el publico, y sus 
operaciones comerciales se realizan generalmente al 
por menor, como la venta de abarrotes, ropa y 
manejo de tiendas, y otras cuyos servicios estan 
destinados a los consumiúores finales. 

Las coopera tí vas de productores estlm 
formadas principalmente por productores agricolas, de 
ganudo, frutas, leche y sus derivadosº Estas 
asociaciones proporcionan a sus miembros la 
facultad de adquirir suministros al por mayor, y 
les permite asl vender sus productos en forma 
colectiva, asegurandoles por este concepto un ingreso 
'maJ{imo, y excluyendo al mismo tiempo cualquier 
intermediario .. 
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La aplicaciOn del principio de las cooperativas 
en el campo de las finanzas permiten a la gont~ de 
es .. asos recursos adquirir bienes inmuebles, como una 
casa u obtener prestamos en efectjvo a intereses 
realmente bajos, destinados a otros propositos. 
Tenemos como ejemplo las asociaciones de 
c:onstrucciOn y ciertos tipos de uniones de credito. 

Existen muchas asociaciones beneficas fraternales 
qu~ emplean principios cooperativos, pero que no en 
todo caso representan cooperativas en el sentido 
mas am?lio del concepto. 

SOCIEDADES DE CAPITAL VARIADtE.-

En las sociedades mercantiles que se constituyan 
como sociedade~ de capital variable, el capital 
!':.Oc.ial sera suceptible de aumento por aportaciones 
posteriores de le~ so~ios o por admision de nuevos 
gocios, y de ol~~inucion de dicho capital ~ar retiro 
parcial o tot&l de las aportaciones~ segun lo que 
establece el capitulo VIII de la Ley General de 
Sociedades Mercantiles con referencia al tema 
que se analizG. 

Las saciedades de Capital Variable se regiran 
~cuerdo con las disposiciones del tipo de sociedad 
que se trate, y conforme a las establecidas 
la sociedad anonima, relativas a balances 

de 
de 

por 
y 

responsclbilidades de los administradores, salva 
modificaciones del capitulo referido. 

Las palabras "de Capital Variable", se aNadiran 
siempre a la razOn social del tipo.de sociedad de que se 
";::rate. 

El aumento o disminucian del capital social que 
en su caso se diere, debe haber sido bien estipulado en 
el contrato constitutivo de la sociedad de capital 
vari~ble y atendiendo al mismo tiempo a aquellas 
estipulaLiones que correspondan a la naturaleza de la 
socim:lad. 

En la.s sociedades por acciones, debe 
establ1:1cerce un capital· minimo, y en caso de que la 
empresa requiera un crecimiento a traves de un 
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incremento de capital, deberi anunciar el capital 
cuyo aumento estlil. autorizado, al mismo tiempo que 
el capital minimo, entendiendo que los 
administradores financieros o cualquier otro 
funcionario de la empresa se hacen responsables por los 
daNos o perjuicios que se causen. 

Tocio· aumento 
debe inscribirse 
manejado por la 
correspondiente. 
I 

o dismlnuciOn del capital social 
en un libro de registro, que debe ser 
sociedad, a traves del departamento 

Si se pratende hacer una separaciOn en el capital, 
solo puede hacerse si al capital se reduce mis alllil. 
del mlnimo establecido. 
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ANALBSIS FINANCIERO 
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ANALI SIS F I l'lAl'IC l ERO 

3. 1 !.8 FUNCIQN FINANCIERA 

La importancia de la función financiera y su condición 
real dependen en gran parte del tamaño de la empresa que se 
observe. Si hablamos de empresas pequeñas, podemos suponer 
que los miembros de un departamento de contabilidad no muy 
especializado, pueden desarrollar tal función sin mayores 
dificultades. PeFo a medida que una empresa crece, es 
necesario contar cor, un depart.t\mento financiero que tenga 
bajo su car-gola evaluación de la posición financiera de la 
empresa y la adquisición de financiamiento a corto plazo 
para poder solventar las neccsidad<?s primarias y a futuro de 
la organización. 

Si una empresa se aproxima a la gran escala, es 
necesario que su función financiera crezca, hasta poder 
proporcionar la información que se requiera para optimizar 
la toma de decisionc;,s de la -firma. Dentro de un panorama de 
crecimiento en una empresa, es de .suma importancia un 
adecuado aprovechamiento de los recursos, ya- sean 
financieros, materiales, técnicos ó humanos, observando una 
función financiera bien planificada •. 

Esta labor es necesaria para que toda empresa logre 
alcanzar un buen desarrollo y operar en mayor escala. 

A medida que dicha función se cumpla mejor en toda la 
empresa, se proporcionarán las técnicas y experiencias 
necesarias para hacerle posible la obtención de un máximo de 
utilidades, de acuerdo con la magnitud de sus operaciones. 

Sabemos que una intensa competencia dentro de cualquier 
sector económico, exige una solidez -financiera de las 
empresas, sin importar su magnib .. 1d, par ... poder sobrevivir. 
De tal forma, cualquier firma debe tener bases sólidas al 
crearse, y debe prestarse una atención especial al problema 
de financiamiento. La estructur3 de capital de cualquier 
organización no se debe dejar al azar, es necesario 
planificarla. 

Un sistema presupuestario bien llevado proporcionará una 
gran mejoría en el de3arrollo de toda empresa. Las 
necesidades normales de capital de trabajo deben ser 
calibradas cuidadosamente, y doben crear~e mátodos adec\tados 
para tener asegurada una disponibilidad de recursos, para 
afrontar necesi°dades futuras. 
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3.1.1 CAPITAL FIJO V CAPITAL DE TRABAJO 

En su sentido más amplio, capital es sinónimo de 
riqueza, lo que equivale a todos aquellas articules 
útiles que posee el hombre. El capital natural se 
t:onoce como toda riqueza que proporciona la naturaleza 
para su utilización por el hombre, y su transformación 
se ccncÍc!:! como capital art i f i e i al, es decir, todas 
aquellas derivaciones materiales del capital natural, 
como edificios, maquinaria, herramientas y demás 
materiales. 

En ~uanto a las finanzas de las corporaciones, el 
capital que es exhibido representa la cantidad pagada 
por la proporción del capital que se ha vendido. En 
Contabilidad, el Capital Neto es el activo total de la 
ampresa menos sus deudas. 

La especialización financiera conoce varias 
clasificaciones de capital, y se basa en ellas de 
acuerdo con el uso que se le vaya a dar, el tiempo 
implicado y las fuentes y métodos para su obtención. 

Debemos entender que los elementos tangibles de la 
producción de toda empresa, son el capital en efectivo y 
el capital productivo. Los bienes que seran utilizados 
una y otra vez en el ciclo productivo durante un período 
de tiempo prolongado, como edificios, maquinaria, 
herramientas y equipo en general, reciben el nombre de 
Capital Fijo, - al igual que el dinero en efectivo y 
crédito~ necesarios para cubrir el pago de los bienes 
mencionados. 

De igual for.-na, toda empresa necesita fondos para 
'cubrir sus operaciones, para mantenerse en marcha 
continua durante el tiempo que transcurre entre la venta 
de sus productos y el pago de los mismos. Esta 
situación implica una serie de actividades necesarias 
para ·e1 adecuado desempeño de toda organización; estas 
son, constante mantenimiento de la planta, la compra de 
materiales y abastecimiento gf:'neral, el pago de sueldos 
y zalarios, almacenamiento, tran;.porte, publicidad y 
tedas aquellas necesidndcs requeridas para que la 
empresa opere normalmente. Los fondos para cubrir todas 
ellas son llamados Capital de Trabajoº 

El Capital de Trabajo de las empresas proviene 
generalmente y en gran parte, del financiamiento 
inicial. Debe esperarse que las operaciones normales en 



la empresa propicien nueva$ fuentes de 
que deben ser suficientes para hacer 
necesidades normales y rutinarias. 

ó8 

financiamiento, 
frente a sus 

Ademas, si su desarrollo adquiere un carlcter tal 
que le permita la obtención do gananciaz extras, se 
puede contar con Capital de Trabajo para smr utilizado 
en otro tipo de inversionP:., y cuyo fin sF?rk el 
crecimiento de la fifma. Para esto debe existir una 
planeac:iOn adecuada, de tal forma que se separen ciertas 
sumas fijas, en forma de superavit, y rezervas que le 
permitan un crecimiento, que aunque sea pequi;i'fo, sera 
continuo. Tales suma,;, si son utilizadas .en forma 
periOdica, propiciarAn el mantenimiento de la vitalidad 
y expansiOn constante de la firma. 

El Capital de Trabajo, de acuerdo con el uso 
,contable que se le da, es igual al total del activo 
·circulante, menos el pasivo circulant~. Record~mo3 que 
el activo circul.r,nte es aquel c¡11,;:, :"e maneja solo por un 
corto periodo, genaralmente de no mAs de un al'fo de la 
Fech;,\ del bal anee donde se S!.tsc1~iba. Forman parte de 
este, valore~ en cuya rotacibn ;,e basan las actividades 
de la negociacibn como efectivo en caja o en bancos, 
deudores a corto plazo, clientes, documentos pendientes 
de cobro, inventarios, etc&te~n. El pasivo circulante o 
flotante consiste en deudas contra la negociacion que 
pesan directa o indirectamente sobre el activo; cu~o 
ve;ncimiento e!:.tA próximo a no mf.ts de un .:11'10. Forman 
parte de éste, su~ldos pendiente~ de pago, acreedores, 
proveedores, documentos pendientes de pago, etc~tera. 

El Capital de Trabajo debe ser sufic{ente para hacer 
frente al pasivo flotante y para permitir que la 
ccmpal'lla tenga 1~ disponibilidad neces~ria para 
aprove¡:;har las oportunidades que se le-presenten. Estas 
deben ser utilizadas en los momentos precisds para 
propiciar un beneficio extra a los intereses de la 
ccmpal'lla. 

Cl mejor mt!todo para que exista un control directo 
en el uso y desenvolvimiento del Capital de Trabajo, es 
el contar con un plc1n presupuestc\rio, de tal forma que 
puedan observarse las posibilidades para el futuro 
desempel'lc de la empresa, o1si como fijar una adecuada 
programacHm entre ingresos y gn~tos suponiendo toda 
clase de contingencias y contando con una reserva para 
enfrentar situaciones ~ a~rovechar oportunidades 
inesperadas. 
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El presupuesto financiero debe p~esentar un resumen 
de los ingresos y gé\stos que ;;e preven durante su 
vigencia. Su propbsito, ccmo hemos dicho, es planear la 
asignaciOn d~l Capital de Trabajo. Existen tres 
ele,11entos metodolOgicos especialmente importantes en la 
preparac;i_On y control do los pn?supuestos: 

1> Si se han de alcanzar en su totalidad las 
finalidades presupuestarias, los procedimientos 
de preparaciOn y control del presupuesto deben 
ser fruto del e~fuerzo cooperativo. 

2) Un bu<':n metodo para el establecimiento de 
presupue~tos ~equiere que las demandas sean 
flexibles, dado que cierto grado de cambio es 
inevitablé. Por esto, se hace de gran 
importancia la necesidad de planear, y se exige 
que los planes se elaboren de tal manera que 
aseguren la posibilidad de lineas de accibn 
alternadas. 

3) Una preparaciOn y un control adecuados de los 
presupuestos exigen un sistema de registros que 
permitc:1n disponer dE los diversos tipos de 
informaciOn relativos al punto en cuestiOn con 
el menor retraso posible. 

3.1.2 FUEtffES DE;L CAPITAL 

Si se li~ne un proyecto para la creaciOn de una 
nueva empresa, inmediatamente se pensart en la necesidad 
de financiamiento inicial, y la forma de obtenerlo. 
Bien, hemos de e5tar conscientes de que la forma m~s 
antigua de hacerlo, es a travl!s de la participacibn de 
individuos que cuentan con el capital necesario, y que 
tienen. sus intereses personc:1les enfocados sobre un 
proyecto de formacibn de un nuevo negocio. De tal 
formá, contribuyen en forma directa, y aportan, ya sea 
contribuciones en dinero o en especie, cediendo a la 
empresa terrenos, edificios, maquinaria y materiales 
necesarios para constituir el Capital Productivo de la 
empresa. 

Aqu! podemos observar claramente que la fuente del 
capital son los ahorros y la propiedad de individuos que 
cuentan con lo;; recursos su·ficientes para impulsar una 
nueva negociacion. 



70 

Ahora bien, si consideramos a la empresa ya 
existente, sabemos que necesitar~ dinero y recur::os, 
para efectuar sus operacior1es normales. La formacii::in de 
este Capital de Trabajo puede lograrse a traves de la 
inversiOn directa de individuos con intereses tambien 
directos.en la empresa. Aunc¡ue sabemos que una vez que 
empieza · a operar una empresa, puede lograr su 
financiamiento interno a trav~s de sus utilidades no 
distribuide1s, depreciacibn o cualquier m?;!todo que le. 
permita crear reservas necesarias para cubrir sus 
necesidades de capital. 

Esta forma de finc?<nciamiento se lleva a cabo a 
traves del mecanismo de los p,-ecios. De tal forma que 
los consumidores se ven en la necesidad de pagar un 
precio establecido por la empr-et.a productora o 
dl$tribuidora para satisfac•r esa particular necesidad, 
y a trav~s del precio fijado se pretende incluir la 
comisión del capital, que ser~ reflejado como una 
utilidad, y una fuente importante para la creaciOn de 
reservas, necesarias en todo momento, como ya hemos 
m<?nc:ionado. 

Las necesid&des financieras de una empresa est~n 
siempre presentes, y se requiere saber incllrsionar 
adecuadamente en la gran red de posibilidades 
financieras para movilizar los recur~os en dinero y 
créditos neces~rios para su constante vitalidad y óptimo 
desarrollo. 

Para cubrir tales necesidades, es de suma 
importancia conocer 1 as ·Fuentes a trawil!s de 1 as c:ual es 
pueden solventarse aqu~llas. Tales fuentes de capitales 
son conocidas como Mercados Financieros. 

3.1.3' MERCADOS FINANCIEROS 

Lo¡¡; Mercados Financieros permi teh que 1 os 
demandantes y oferentes de pr~stamos e inver~iones a 
corto y largo plazo realicen sus transacciones, por 
complicadas que·::'J)Udier~n ser, en forma directa. No 
sucede asl en el caso do los intermediarios financieros, 
que son instituc:!ones que captan fondos de personas 
fisica5, o morales,. y del Gobierno, reuniendo grandes 
sumas y ofreciendo cierto$ servicios, para poner 
pr~stamos que pretenden ser atractivos, a disposicibn de 
personas y_ negocios. Los pri!!stamos e invers;iones de los 
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intermediarios financieros se hacen sin conocimiento 
· directo de los ahorradores, mientras que a través del 

Mercado Financieroj los proveedores de fondos saben con 
exactitud dOnde prestan o invierten tales fondos. 

Los dos principales Mercados Financieros son el 
Mercado de Dinero, donde se n·fec::ti:1an las transacciones 
de instrumentos de deuda a corto plazo o valores 
negociabÍesJ y el Mercado de Capitales 6 Mercado de 
Valores, donde se negocian los titulas a largo plazo, 
como acciones y bonos. 

Es muy camón encontrar intermediarios financieros 
que participan activamente en los Mercados Financieros, 
ejerciendo las funciones de oferentes y demandantes de 
fondos. El flujo general de foridos se puede apreciar en 
el cuadro No. ., , obsF:rvando l <1 cent i nua rel ac i bn que 
existe entre lo;; Mercados Finc:ncir?ros y los principales 
Intermediarios Financieros. 

PROVEEDORES 
DE FONDOS 

PERSONAS ---i 
FISICAS 

PERSOtl()S 
MORALES 

CU?',DRO NO. 3 

FLUJO GENERAL DE rmmos 

-------------------------------It ffERMED I ARIOS F I MAMC.I EROS 

-Aseguradoras 
-Casas de Bolsa 
-Fondos de Pensiones, Jubi-
lacione5 y Prima~ de Anti
guedad 

-Soc: 1 edad,~-;:; Nac: i on al es de 
Credi to <BANCA) 

-Instituciones de Finanzas 
-Instituciones de Seguros 
-Arrendadoras Financieras 
-Uniones de Cr~dito 
-Sociedades de Inve1·sibn 
-Representacibn de Bancos 
extranjeros en M~xico 

--------~-r--------¡--------- -
-====~-- ----------- -----------MERCADOS FINANCIEROS 

-Mercado de, Dinero 

-Mercado de Valores 

SOLICITANTES 
DE FONDOS 

PERSONAS 
FISICAS 

PERSONAS 
MORALES 

GOBIERNO 
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MERCADO DE DINERO.-

"En su sentido m2's amplio, el Mercc1do de Dinero o 
Mercado Dinerario es el total de loz individuos, firmas, 
instituciones y procesos medinnte los que \iSe c.olecta, 
acumula y administra el dinero y el crldito para el 
financiamiento de las actividades econ:":,micas". •2 0:0• 

"El Mercado de Dinero se origina en una relacibn 
intangible entre los oferentes y demandantes de fondos a 
corto plazo". •23 • 

Ambas definiciones nos h,'\cen pensar en la 
importancia que reviste el hecho de que el Mercado de 
Dinero sea agil, senc111o en su funcionamiento, presto 
a satisfacer los requerimientos de la plataforma 
productiva, y en constante circulacion. 

Este mercado debe su e:: i str.mci a a que 1 os fondos en 
poder de ciertas personas, negociaciones, gobierno e 
intermediarios financieros, ~n cierto momento se 
encuentran ociosos, ),' se de:nea colocarlos en alguna 
clase de activo liquido, o en instrumentos a corto plazo 
y que gener~ intereses. Por su parte, hay otras 
personas, negocia'"iones, gobierno e intermediarios 
financieros, que se ven en la necesidad de obtención de 
recursos de financiamiento que pudieran ser una 
necesidad primaria para los intereses de los mismos; o 
bien, que fue1-a una necesidad adicional; digamos de 
expansión, come ejemplo. 

El Mercado de Dinero hace que este tipo de necesidad 
para oferentes y demandantes de fondos a corto plazo se 
satisfaga a travts de instrumentos d9 este mercado, que 
son certificados de tesorerra, documentos negociables, 
emisiones federales, .certificados de deposito 
negociables, y otros. 

Una característica principal de estos instrumentos 
es su liquidez, lo que implica una disponibilidad 
inmediata de los fondos utilizados en inversiones hechas 
a través de aquellos en este mercado. 

(22) B2thel La,...ire;-,ce L./Ah1nter Franklin s./Smith H.E. 
George/Stackman Jr. Harvey A., •aRGANIZACIDN Y DIRECCIDN 
INDUSTRIAL --FINANCIACiotl DE LA EMPRESA INDUSTRIAL", 
M,h:ico, 1980. 
(23) Gi tman Lc,~·n-ence J., "FUND11MENTOS DE AOMINISTRACIOM 

FINANCIERA -- H lTERMED IAR IOS Y MERCADOS FINANCIEROS" , 
Harla, México, 1?78, p. 488-48?. 
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MERCADO DE CAPITALES=-

El Mercado de Capitales o Mercado de Valores permite 
la realización de transacciones entre oferente$ y 
demandantes para la adquisición de fondos a largo plazo. 
Dichas transacciones en deuda y capital de los 
participantes én tal mercado, son abastecidas por lo que 
s~ conoce como la columna dorsal del Mercado de 
Capitales: La Bolsa de Valores. 

Los fondos necezarios para la adquisición de activos 
y la ejecución de programas qu~ aseguren la existencia 
continua de las organizaciones, son provistos por la 
operatividad de e:;te 1nercado, absP-rvando asi su gran 
importancia para el crecimiento y prosperidad a largo 
plazo de firmas ~om~rciales y gubernamentales. 

El Mercado d~ Valores hace posible la conversión de 
aharros en inversiones, ya sea por medio de préstamos o 
~ través de la venta de participaciones de propi~dad. 
Tales ahorros· son ca._nallz,1tdos e·n préstamos a largo plazo 
o compras de capital en negociaciones, gobiernos o 
in•tituciones Financieras. 

La capacidad de producción de la economía se ve 
incentivada a travós de los mecanismos creados por el 
Mercado de Capitales, haciendo posible la adquisición de 
grandes sumas de dinero para que sean d~stinadas al 
firme desarrollo de la red productiva. 

Debemos r!?cordar que tanto el Mer-c:ado de Dinero como 
el Mercado de Capitales son de vital importancia para 
mantener la economía en constAnte crecimi~nto, pero 
hagamos notar la principal difernncia entre ambos1 El 
Mercado de Dinero permite la consecución de 
financiamiento a corto plazo, mii?ntras que el mercado de 
capitales ofrece fondos permanentes a mediano y largo 
plazo. 

Hemos de estar conscientes de la importante labor 
que desempe~an las bolsas de valores organizadas, 
activando el Marcado de Valores de ·tal forma que se 
logre el óptima desarrollo de un mercado continuo, la 
di~tribución de un capital escaso, la ayuda en 
financiamientos nuevos, y cumpliendo siempre con la 
determinación y publicación de precios de valores para 
dar una mejor opción a los intereses de los 
inversionistas participantes. 
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La continuidad del Mercado de Valores ofrece 
instrumentos con la liquidez necesaria para captar 
fondos de les inversionistas, haciendo así más atractiva 
su participación. 

La distribución del capital escaso se debe hac:er con 
la ~eta de lograr un mercado eficiente, de tal forma que 
se logre una disponibilidad de fondos orientada a los 
usos mas·productivos. Así, el Mercado dé Valol'"es ayuda 
a distribuir los fondos ~ue maneja para su óptima 
utilización. 

Las mejores decisiones para la compra y venta de 
valores se hace posible gracias a la determinación y 
publicación de los precios de aquéllos a través de las 
Bolsas de Valores. El precio de un valor individual se 
determina por el precio en el cual se compra o vende, o 
atendiendo a la oferta y clr;,manda del mismo. Las 
diferentes evaluaciones de una nmpresa, originan cambios 
en la oferta y la demand~ de sus valores, creando asi un 
nuevo precio para los mismos, y obligando a los 
inversionistas a estar al corriente en lo q1,.1e atar.e a 
los intereses de sus inversiones, y propiciando una 
intervención constante de los participantes en el 
Mercado de Valores. 

A través de 6110, se crea la posibilidad de adquirir 
financiami•ntos nuevos para algunas empresas, poniendo 
a la venta emisiones nuevas de valores. V aunque no 
todas las empresas pueden participar debido a 
circunstancias tales como la magnitud de sus 
operacic:>nes, existen mercados t.1rg;:1nizados que brindan a 
otras muchas empresas la posibilid~d de acceso directo~ 
lo:s ahorros de personas e i.nstitLlciones para financiar 
nuevos desembolsos capitalizablf!!:l. S-in estos marcados, 
1 a obtención de capital nuevo SE~rt a barntante di. ff ci 1 y 
poco atrac:ti va. 

Hablemos ahora de la gran importancia que reviste uña 
adecuada planeaci~n financiera dentro de tod~ empresa. 
Anteriormente, hemo:1 hecho relac:i~n al tema en forma 
espor~dica, pero notando en todo momento que no podemos 
dejar a un lado una estrategia de seguimiento y orient~ciOn 
de las actividades de la empresa. 
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La gestiOn financiera de las organizaciones 
los asuntos diarios de la administración 
teniendo una rel~cibn constante con el 

se r.1plic,3. en 
empres<':'r i ,,11 , 

control y 1 a 
planificacion, enfocados a objetivos perfectamente 
establecidos de acuerdo con los intereses, primarios o 
secundarios de las firmas. 

El énfasis de la función fin~nciera se sitóa sobre un 
enfoque analitico de la toma de decisiones de la empresa, 
orientado adecuadamente a trav~s de una planificación bien 
estructurada. 

El proceso de la planeacion f:l.nanciei~a debe cubrir cinco 
etapas que son: 

1> Determinación de los objétt-.,os de la empresa. 
2) An&lisis de las posibilidades actuales. 
3> ComparaciOn -ntre objetivos y posibilidades 

actual es. 
4> AnAlisls de las capacidades e incapacidades para 

integrar objetivos y posibilidadaes actuales. 
5) Decisiones de asignacibn de recursos para acercar 

los objetivos y las posibilidades actu~les de la 
empresa. 

Todo administrador financiero debé tener un amplio 
conocimiento y amplia visibn de las actividades generales de 
la empresa. La funciOn de la planeaci6n siempre se 
presentarA como interesante y retadora, ya que todo aquel 
que la realice se enfrenta ante !uerz~s externas sobre las 
que se tiene poco o ningün control. 

No obsti.lnte, debemos observar que la planeaciOn 
f inane:! era formada dentro de un marco ·1 nci arto, es Llna 
herramienta fundamental para la toma de decisiones. La 
manera en que estas se realicen debe estar apoyada por una 
planeac:iOn estrattl!gica financiera adecuada a las.necesidades 
de cada empres.a. 

Una d•finiciOn sencilla y acertada de planeaci6n es: 
"Pensar antes de actuar 11 .c-=i4, La.planeación de una empresa 
lleva implicaciones como calcular y evaluar las 
consecuencias de cada dec:isiOn antes de ser tomada. 

Y al hablar de estrategia debemos entender que debe 
tenerse arte para dirigir la. act.uac:i fin que se tome ante una 
situacif¡n determinada. 

(24) Sald:lvar Antonio, "PLANEACION FINANCIERA DE LA 
EMPRESA", Trillas, Mt!txic:o, 1982, p. 16 
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Toda empresa sigue una estrategia, que en la mayor:ta 
de los casos se ha adoptado en forma intuitiva, es decir, 
que de acuerdo a las situaciones internas que se crean 
constantemente, queda delineada tal estrategia, que puede ir 
de acuerdo con l~ experiencia o prejuicios de quienes la 
manejan. Aunque debemos acla,-ar que no s:;iempre la 
e::..l:r-ategia manejaua conduce al éxito. Es necesario 
interrelacionar uná serie de factores que coadruven a los 
intereses de la empresa, y se pret"nde lograr que marchan en 
forma óptima, 

La elección de una estrategia debe establec:C?r las 
politicas internas y externas que han de seguirse en una 
comparr:t a, as! C:omo asignar los rm::ursos matert al es, 
financieros, ttcnicos y humano3 que sean necesarios para 
lograrlo. 

Cada uno de los pasos a seguir dentro de una 
financiera propuesta, son de gran importancia y 
una interdependencia necesaria por r-1 objetivo 
persiguen: el beneficio de la empresa. 

planeaciOn 
presentan 

comt'.ln que 

tlo olvidemos que la teoria -financiera e:dste, y puede 
ser tan especializada corno SP dese~, m~s hay que tener 
presente que se necesita ~plicar con miras a lograr un 
desa.t-rol lo económico constnn te, dPl cual depende que se 

~consiga· una participaciOn ,nlls activa en el proceso de 
Reconversi~n Industrial. 

3.2.1 RAZOMES FINANCIERAS 

de las razones 
panorama general de 

de que se vale toda 
planeacibn. 

Para introducirnos a hablar 
financiera¡;, consideremos antes un 
las fuentes de información total 
empresa para ejecutar una adecuada 

Para esto, .r.nalicemos lo que representan los estados 
financieros. 

La situación de una empresa y los reiultados 
obtenidos como consecuencia de las transacciones 
mercantiles éfectuadas en cada ejercicio social, se 
presentan por medio de los Estados Financieros, _que son 
formulado¡;, con datos ei{tra!dos de los regí stros 
~entables de la empresa, para obtener la informacibn 
necesaria que reporte de la situacibn de la firma a los 
interesados. 

No olvidemos que "Finanzas es el arte de allegarse 
el dfne1-o necesario para un propbsi to determinado y 
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administrarlo convenientemente para el mejo, legro de 
este prop¡jsi t.o". «2"') 

"Los dc:11:::umentos que muestran en forma cuan ti tati va, 
parcial o totalmente 9 el origen y la aplicacibn de los 
recursos utilizables o utilizados para la realizacibn de 
un negocio o para cumplir algi'.1n otro objetivo, que 
muestran el resultado obtenido por la empresa, su 
desarrollo y la s:l.tuaciOn que guarda en un momento 
determinado, son los estados financieros." 

Mostremos en un cuadro sinóptico la composicion de 
los estados financieros: c2 •» · 

ESTADOS 
FINANCIEROS 

CUADRO NO. 4 

ESTADOS FINANCIEROS 

PRINCIPALES 
BASICOS O 
SINTETICOS 

AUXILIARES 
ANALITICOS O 

. PARA CONTROL 
INTERNO 

ESPECIALES O 
ESTIMATIVOS 

- BALANCE GENERAL 
ESTADO DE PERDIDAS V GANANCIAS 
O ESTADO DE RESULTADOS 
ESTADO DE ORIGEN V APLICACION 
DE FONDOS 

- ESTADO DE SUPERAVIT O UTILIDA
DES ACUMULADAS 

ANEXOS DÉL BALANCE GENERAL-,,.(a) 

- ANEXOS DEL ESTADO DE PERDIDAS 
- V GAW',NClAS (b) 

ESTf.iOOS SOLO PARA CONTROL 
INTERNO ---------- <e> 

PRESUPUESTO DE PRODUCCION 
- ESTADO DE COSTOS PREDETERMINA

DOS 
- ESTADO DE REALIZACION Y LIQUI

DACION 
BALANCE PRO-FORMA 
ESTADO DE ESTIMACION DE INGRE
SOS V EGRESOS 
CUADRO DE TENDENCIAS 

(25> Guti~rrez Alfredo F., "LOS ESTADOS FINANCIEROS V SU 
ANALISIS", F.C.E., M@rnico, 1985, cap. 1 
<26) Guti~rrez Alfredo F. P "LOS ESTADOS FINANCIEROS Y SU 
ANALISIS", F.C.E., México, 1985, p. !S 
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PREPARATORIOS 

ANEXOS DEL DALAtlCE 
GENERAL { 
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{ - BAU'INZA DE COMPROBACION 
- BALANZA DE SALDOS AJUSTADOS 
- BALANZA PREVIA AL BALANCE 

- RELACIOMES DE CREDlTOS ACTIVOS 
- RELACIONES DE INVENTARIOS 
- RELACIONES DE: CREDITOS PASIVOS 

- - , RELACIOtlE".S DE SUECUENTAS DE OTROS 
RENGLOt-lES 

- ESTADO DE COSTO DE LO VENDIDO 
- ESTADO DE GASTOS DE VENTA POR 

CONCEPTOS 
b) ANEXOS DEL ESTADO DE 

PERDIDAS Y _GAMAMCIAS 
- ESTAOO DE GASTOS Y PRODUCTOS 

FINANCIEROS POR CONCEPTOS 

c) ESTADOS SOLO PARA 
CONTROL INTERNO 

- ESTADO DE OTROS GASTOS Y PRODUCTOS 
_POR CotlCE'PTOS 

- ESTADO PI::'. FADRICACION 
- ESTADO DE ENTRADAS V SALIDAS DE 

FONDOS 
- ESTADO DE ENTRADAS Y SALIDAS EN 

AL MACEN 
- ESTADO DE PRODUCCION O MANUFACTURA 

POR ARTICULOS 
- ESTADO DE VENTAS POR ARTICULOS, 

TERRITORIOS O AGENTES 
- ESTADO DE GASTOS DE CONSEIWACION 

V NANTEtHMIENTO 
- ESTADO DE GASTOS DE í-ADRICACION 

Como se ha dicho, las razones financieras son de 
gran importancia para el mejor desarrollo de las 
empresas, hac::en m!ls oportuna y e-F i caz la toma de 
d~c::isiones, y debemos tenerlas siempre pre~entes por ser 
un valioso instrumento dentro da la planeacibn 
n.nanc::iera. 
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Por esto, haré referencia con mAs detalle en cada 
una, exillminando lo que considero c:omo nece-sario para 
conocerlas y ápl i carlas, o\LlrlCJLH? no exista un c:ri ter i o 
especifico de aplicación directa, sino que su 
utilización va de acuerdo con las caractrlstieas de 
desarrollo y operatividad de cada firma. 

Del panoramá general de los estados financieros, 
acordemos que las fuentes principales de informac:iOn 
para el c~lculo de las razones ~inancinras son el 
Balance General y el Estado de Perdidas y Ganancias. 

l-lagamos una breve introducción al estudio de las 
razones financieras, refiribndonos primero a las 
principales fuentes· de informacibn que permiten 
obtenerlas. Recordemos lo que representa un balance 
general, y el ~stado de resultados, que son precisamente 
las fuenteG ml.\.; importantns del an~li sis a base de 
razones financieras. 

A> El balance general es el informe contable 
fundamental de toda empresa, ya que toda trunsm::ci Cm 
se registra con vist~s a •u efecto sobre el mismo. 
Es el reporta qu!3 muestra el estado que guarda la 
negoc:iaci fin a una fech,:t determinada, perio_do 
generalmente comprendido de 1.111 al'lo, aunque puedan 
hacerse referencias m~,. frecuentes, para obtener 
informacibn m•s fresca. 

Debemos apuntar que es de suma importancia 
aplicar las razones -Financieras a periodos similares 
para efectuar c:omparac:!. ones pn~ci sas. 

Para el analista financiero, quien se encarga de 
ejecutar una i:Jptima toma de deci!:lionos, _es un gran 
apoyo utili:ar la informaciOn presentada por el 
balance general, que engloba el activo, el pasivo y 
el ~~pi tal contable resultante de lo· ocurrido en el 
pasado en la negociacibn. 

Repasemos en forma breve los principales 
integrantes del balance general. Tenemos Rrimero, 
el activa, que es una fuente de cari'!lcter económico, 
y que p1.u¡¡de valorarse objetivamente en dinero. Se 
encuentra en la posibilidad de beneficiar en todo 
momento las operaciones de la empresa, dado su 
carl!icter. El c,1ct!vo se c:onrorma por bienes de 
valor, propiedad de los negocios que fueron 
adquiridos a precios determinados. 

Por otra parte, 
contable, que son 

tenemos el pasivo y el capital 
las ·fuentes de recursos para 
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conseguir los bienes o valores de activo de la 
empr~sa. El pa~ivu es un titulo que tiene un 
ac.:,-eedor con cargo en l ,¡¡ emprE?sa, y que se originb 
efectuando alguna operacibn en el pasado, exigiendo 
que en alguna fecha -futura, la c>mpresa pague una 
suma de dinero u otro valor, o que ririda un 
servicio. Consiste en deudas contraldas por la 
empresa y que pesan directa b indirectamente sobre 
el activo. 

El capital o participación de los propietarios 
en cualquier fecha, es igual al importe en dinero 
del activo que el negocio ha adquirido do sus 
propiet~rios en calidad de inversion, mAs las 
utilidades o menos las p~rdidéls acumuladas, que 
hayan sido retenidas desde que se inicio la 
negociacion. 

Hagamos notar qué las decisiones que se tomen en 
una firma, afectarln lo que ocurra e~ el futuro, y 
la base par"' ello no ser.\ mlls que lo ocurrido en el 
pasado. El activo existente y los resultados 
logrados a un mo,nento determinado, est~n a 
disposicibn de la empresa para que sé usen en el 
Futuro. Las obligaciones que estén vigentes deben 
ser cubiertas en el futuro con el activo actual y el 
activo adicional que se pretende la9rar. · 

AqL1i cabe menclon.-.i- la importancia de una 
adecuada planeación, un manejo de informaciOn 
actualizada y en base a los t&i-minos reales en que 
se encuentre la compal'lla. De tal forma se puede 
orientar adecuadamente el rumbo que debe seguir una 
negociación. 

B) Hablemos ahora del estado de p6rdidas y ganancias, o 
estado de resultados. En dicho estado o informe, se 
valoran los resultadas origin~dos de las operaciones 
de la empresa en un periodo determinado, ya sea 
mensual, trimestral, anual, o como sea necesario 
elaborarlo, y muestra los ingresos de la empresa por 
las ventas del periodo y el costo de obtencion de 
los egresos requeridos; observando asl en forma 
clara los r~sultados de la firma. 

Participan en este in-forme las ventas totales, 
considerando que antes pudiesen haber existido 
rebajas, devoluciones y descuentos sobre las ventas; 
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los costos de ventas, es decir, gue para efectuar 
una venta, participan varios factores en el costo, 
como lo es la compra de mercanc!a, gastos, 
devoluciones y rebajas sobre las compras; gastos de 
venta 6 directos, gastos de administraciOn 6 
indirectos, y gastos y productos financieros. 
Finalmente, se muestra en este informe 1 as 
·utilidades o perdidas netas generadas. 

El estado de perdidas y ganancias se ~ivide en 
dos partes. La primera es el anAlisis de todos los 
elementos que intervienF.!n en la compra-venta d_e. 
mercanc!as hasta determinar la utilidad O plrdida de 
ventas o utilidad bruta, es decir, la diferencia 
entre el total. i;te 1 as ventas y el costa de 1 o 
vendido. 

La segunda parte can~lste en analizar 
d~talladamente los gastos de operacion, asl como los 
gastos y prcdl.1ctos qll~ no corresponden a 1 a 
actividad principal del negocio, y determinar el 
importe neto que debe restarse de la utilidad brllta 
para obtener la utilidad O p~rdida real del 
ejercicio. 

Pasemos ~1ora a hacer una referencia completa de las 
razones financieras. 

Estos instrumentos de valuación, conocidos come 
razones financieras, son utilizados para analizar y 
conlrolar la actuación de la empresa frente a sus 
objetivos y planes preparados. 

Una razOn -Financiera es una correlac:i_ón de dos 
cifras, donde una de ellas es basica,, utilizando 
generalmente como base el 100, y expresando el resultado 
en porcentaje o nOmero de veces de cierta implicaciOn~ 

Para manejar tales razones es necesario el uso de 
informacion contable, y para lograrlo, la base que 
proporcionarl una visiOn total serln los estados 
financieros. Las ra:i:ones financieras, . parte 
importantisima dentro de un an~lisis de situacion, 
muestran las rG1:lac:iones que existen entre los diversos 
renglones qt.1e pudieran afectar la inver!l.ión o su 
rendimiento. De igual ·formé.', involucran el gradó de 
riesgo que puede áceptarse para manejar adecuadamente 
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por 
para 

"Debe tenerse un criterio analftic:o financiero bien 
fundamentado, para poder distinguir situaciones 
particulares de acuerdo con el an~lisis especifico quY 
se persiga, y decidir la razbn o razones significati~as 
que seran utilizadas, para luego calcularlas ·~_e 
interpretarlas adecuadamente. Una interpretac~ón 
precisa de los resultados obtenidos por las razones 
financieras es de gran relevancia para que las mismas 
logren alcanzar los objetivos que persigw~n. Cada tipo 
de anAlisis tiene un objeto o un uso particular, que 
determina los diferentes tipos de relaciones que deber~n 
destacar en el análisis tratado". ,,,..,.., 

Las razones financieras se dividen en cuatro grupos 
basicos: razones de liquidez, razones de apalancamiento, 
razones de actividad y razones de lucratividad. 

Las razones de liquidez y lucratividad ofrecen la 
'inform!3,cion m.!ls importante en cuanta se refieren a las 
operaciones a corto plazo de la empresa, y es aqul donde 
puede precisarse si ~sta va manejando en forma adecuada 
sus operaciones, y si va par buen camino hacia la 
consecuc:ian de sus objetivos. 

1. LAS RAZONES DE LIQUIDEZ miden la capacidad de la 
empresa para cubrir sus obligaciones a corto plazo. 
Para ello se utilizan dos razon9s principalmente; LA 
RAZOU CÍRCUU-',NTE y LA RAZotl. nnPIDA. 

2. LAS RAZONES DE l',Pl'tLAt·lCAMIENTO mid~n la extensiOn c:on 
que la empresa ha sido financiada por medio de 
daudas. Son razones de apalancamiento: RAZON DE 
DEUDA AL ACTIVO TOTAL, RAZON DE VECES QUE SE HA 
Gi'~NADO EL INTERES, Y RAZON DE PROTECCION POR CARGOS 
FIJOS. 

3. LAS RAZONES DE ACTIVIDAD miden la efectividad con 
que la empresa est& utilizando sus recursos. Son 
razones de ai:t:l.vidads ROTACION DE INVENTARIOS, 
PERIODO MEDIO DE COBRO, ROTACXON DE ACTIVO FIJO, Y 
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL. 

<27) Lean Simons, "EL ARTE BASICO DE LA DIRECC:ION 
FINANCIERA", Legos Consorcio Editorial, Ml!rnico, 1976, p. 
92-110 
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4. LAS RAZONES DE LUCRATIVIDAD miden la efectividad 
general de la empresa, demostrada por las utilidades 
obtenidas de las venta1a1 y la in'lersiOn. Son razones 
de lucratividad las que determinan; EL MARGEN DE 
UTILIDAD SOBRE LAS VENTAS, LA UTILIDAD SOBRE EL 
ACTIVO TOTAL, Y LA UTILIDAD SOBRE EL CAPITAL 
CONTABLE. 

1. RAZONES DE LIDUIDEZ. 

Miden la capacidad de una empresa para cu111plir 
sus obligaciones de vencimiento a corto plazo. -Un 
anllisis completo de la liq~idez de una empresa 
requiere de la utllizaciOn de presupuestos de 
efectivo; el anJ!.l'isis de las razones, al relacionar 
la cantidad de efectivo y otros activos circulantes 
con sus obligaciones corrientes, proporciona ciertas 
medidas de liquidez y rapidez fAciles de utilizar. 
Veamos lo que representa el uso de estas razones: 

Activo Circulante 
1.a> Razbn Circulante=--------------------

Pasivo Circulante 

Este cociente indica la medida generalmente 
aceptada de solvencia a corto pla:z:o, ,es decir, 
representa la emtensi bn con que los acreedores estllln 
cubiertos a corto piazo por activos· que pueden 
convertirse en efectivo al vencimiento de los 
derechos. 

Suponiendo que la razOn resulte ser de 2.5, 
indica que por cada peso de pasivo circulante se 
tienen ::!.5 pesos de activo circula.nte. "Tambii'm nos 
sehala la proporcicn invertida por los due~os del 
negocia, comparada con la de tercéros (acreedores y 
proveedores) en el activa circulante. Otra fo1pma de 
interpretar la suposicifln hecha, es, que por cada 
peso invertido por terceros, 1.5 pesos corresponden 
a los dueNos del negocie. 

Act. Circ. - Inventarios 
1.b) Ra~br. Rápida=-------------------------

Pasiva Circulant~ 
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Est.;, razon ¡-¡:;:presenta el activo de inmediata 
realizaciOn a pasivo circulante. TambiAn •• conoce 
como la PrLteba del Acic!o o razcn de· pi!go inmediato. 
Se debe considerar como act!vo de inmediata 
realizacion al efectivo y ~ctivo relativamente 
rApido pcr lo que respecta a su liquidez; tales como 
cuentas por cobrar e inversione,:; temporales que son 
de disporiibilidad inmediata, para el pago de pasivos 
a c:orto plazo, pero e::cluy,;?ndo los inventarios. 

Suponiendo que la razbn sea igual a 2, indica el 
n~mera de veces que esta parte del activo contiene 
al pasivo circulenle, es decir, que despu~s de 
liquidar el pasivo a corto plazo, si fuera 
necesario, quedari'.a lm remanente igual al 100% del 
mismo. Los inve"ntarios pueden ser la forma menos 
1 :l.quida del activo t:ircul ant:? de una empresa, y en 
las que pueden producirse pérdidas con mayor 
facilidad en caso de liquidacibn. 

2. RAZONES DE APALANCAMIENTD 

Miden la extensiOn con r¡ue una empresa ha sido 
financiada por medio de deudas. Las empresas con 
razones de apalancamiento bajas, tienen menos riesgo 
de porder cuando la e•conom:t a se encuentra en 
rec:esion, pero al mismo tiempo, las utilidades 
esperadas son menores cuando existe auge econOmico. 

El apalancamiento se puede alcanzar de dos 
formas en la prlctica; la primera consiste en 
examinar las razones dal balance general y 
determinar el gr,1do con que los fondos pedidos en 
prAstamo han sido usados para financiar a las 
empresas. La segunda mide los riesgos de la deuda 
por las razones del estado de p~rdidas y ganancias, 
que determinan el ni:1mero de veces que los cargos 
fijos estAn cubiertos po~ las utilidades de 
operacion. 

2.a> Razón de la deuda 
al activo total 

Deuda total 

Activo total 

Esta razón mide el porcentaje de fondos totales 
que han sido proporcion~dos por acreedores y 
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accionistas. La deuda comprende el pasivo corriente 
y todas las obllgaciones, pretendiendo tener una 
razón de deuda moderada en la empresa, ya que al <::er 
menor la r<.1zOn, mayo1~ sera la protec.:iOn contra 
posibles pArdldas de lus acreedores en caso de 
liquidaciOn. 6eneralmente los propietarios buscan 
·apalancamiento alto para así aumentar las 
uti U.dades, o simplemente porf}ue recurrir a nuevas 
aportaciones significarfa perder cierto grado de 
control. 

En el an~lisis financiero se utiliza tambien la 
razón de deuda a capital, indicando la relación 
entre los fondos a largo plazo que suministran los 
acreedores y los' qlle ~portan los duel'los de la 
empresa. Se utiliza para estimar el grado de 
apalancainiento -financiero de la. empresa, y se define 
pare 

Pasivo a. largo plazo 
Razon pasivo-capital= 

Capital contable 

2.b) RazOn de veces qi..ie se ha g,mac:lo él interes= VGI 

Ingreso bruto Ut. antes imptos + Cargos por int. 
VGI= ------------- = ----------------------------------

Carg. >< int. Cargos por interes 

Esta razbn mide el grado con que pueden 
disminuir las utilidades sin producir un~ dificultad 
financiera por la incapacidad de pago de los cargos 
por interés. Se le llama a menudo razón para 
cobertura total de intere~Ps, y nos aclara que 
cuanto más alto sea su valor, más posibilidades 
tiene la empresa de cumplir c:on sus obligaciones por 
concepto de intereses. El incumplimiento·de tales 
obligaciones puede origin~r acción legal por parte 
de los acreedores, observandose la quiebra en la 
timpresa como muy probable. 
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·2.r:> Razón de protección por cargos_fijos = PCF 

Ut. antes 
imptos. 

+ Carg. por int + Obligaciones por 
arrendamientos 

PCF= ------------------------------------------------
Car_gos por int. + Obligaciones por arrendam. 

Esta razOn es muy paree.ida a la anterior, pero 
se completa con la inclusión del arriendo a cargcis 
fijos, siempre )' cuando la obligaciOn de 
arrendamiento se haya hecho por mas de tres af'los. 
Asl, si la renta de algi:ln arriendo se cubrirl!I. por un 
_al"lo, no serla incluida en esta razon. Para muchos 
an~lisis financiaros se prefiere esta razona la de 
veces que se ha ganado el interl§!s, ya que los cargos 
fijos se definen como obligaciones de inter~s m~s el 
arr~endo anual a largo plazo. 

Una ra~ón de protección aón m~s completa es la 
de protección de servicio por medio de deuda, 
definida en forma anAloga por cargos fijos, excepto 
que los pagos anuales obligatorios µara retirar la 
deuda a largo plazo se inr:luyen tambil'.m en el 
denominador. Tales pagns representan una 
amortizacion de deud~ • 

.-3. RAZOrl!C:S DE ACTIVIDAD 

Estas ra~on~s miden la efectividad con la que la 
empresa est~ haciendo uso de sus recursos. 
Contienen compr:trac:iones entre e-1 nivel de ventas y 
la inversiun en varias cuentas del activo: 
inventarios, cuentas por cobrar y activo fijo. 

Tenemos entonces, las siguientess 

Costo de ventas 
3.a) Rotacion de inventarios 

Invent. promedio 

Esta razbn indica el movimiento de los 
inventarios c:on base en las e:dstencias modificando 
el margen de utilidad. Cuando la rotac:ibn baja, 
indica la e~istencia de materiales obsoletos que no 
representan el valor declarado. Para calcularla, 
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surge la necesidad de observar que las ventas se 
realizan durante todo el aNo implicando costos de 
ventas también durante ese periodo, mientras que el 
inventario se calcula en una fecha determinada, por 
lo que se considera m~s conveniente usar un 
inventario promedio para el c~lculo de esta razbn. 
La manera m~s correcta de c:alcular un invente1rio es 
utilizando cifras mensuales, cuando asl sea posible. 

etas. por cobrar 
3.b) Periodo medio de cobro=-----------------

Vtas. por di'.a 

-Vtas. a cr~dito anuales 
donde, Ventas por dla = 

360 

El periodo medio de cobro represonta el tiempo 
promedio que debe esperar la empresa desde que 
realiza una venta, hasta que obtiene el pago 
correspondiente. 

Ventas netas 
3.c> Rotacibn de activo fijo 

Activo total 

Esta razbn indica la eficiencia con que la 
empresa puede utilizar sus activos para generar 
ventas. Mientras m~s alta sec?I la rotc?1c:ibn del 
activo, m~s eflcient~mente se ha utilizado. La 
influencia sobre l~s ventas indicar~ si deben o no 
enagenarse algunos activos. 

4. RAZONES DE LUCRATIVIDAD 

Estas razones financieras 
general de la gerencia de una 
por las utilidades obtenidas 
inversibn. 

miden la efecti1vidad 
empresa, demostrada 

de las ventas y la 

El resultado que arrojan estas razones nps da 
las respuestas de cbmo se han aplicado un gran 
nllmero de normas-y decisiones dentro del desarrollo 
de las pol!ticas empresariales. Proporcionan 
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respuestas finales en cuanto a la eficiencia con que 
est~ siendo administrada l.a empresa. 

4.a) Margen de utilidad sobre las ventas= MUV 

Utilidad neta de~pues de impuestos 

MUV = ----------------------------------------
Ventas nelélg 

A mi parecer, esta P.s la r,urbn financiera de 
mayor importancia en cualquier empresa, ya que toda 
organización mercantil tiene la finalidad de obtener 
utilidades, por lo que los analisis de estados 
financieros deben concluir determinando si las 
utilidades han sido suficientes o insuficientes de 
acuerdo con los objetivos establecidos. 

Esta ra~ón nos indica si las utilidades 
obtenidas son las adecuadas en funciOn de las 
operaciones realizadas; ofrece una buena medida para 
fines comparativos y siempre se calcula expresando 
como 100% el concepto de ventc1s netas. 

4.b) Margen de utilidad sobre el activo total = MUA 

Utilidad neta despu~s de impuestos 
MUA=------------------ - --------------- --

Activo total 

Esta razon mide la utilidAd de la inversion 
total d!l? la empresa. Al calcularl-a, es a veces 
conveniente agregar el inter~s de las. utilidades 
netas despues de impuestos par« formar el numerador 
de la razOn. La teorla en qu~ 5e basa es que como 
los activos son financiados por los acreedores y 
ac:c:ionistas, la razbn debe medir la productividad de 
los activos para proporcionar utilidades a ambos 
i nversi oni stas. 

4.c> Margen de ut. sobre el capital contabre e MUC 

Utilidad neta despu~s de impuestos 

MUC = ---------------------------------=====-
Capital contable 
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Esta razbn mide la tasa de utilidad de la 
inversión de los accionistas, observando que tan 
productiva fue su inversiOn y analizando las causas 
y perspectivas que se puedan derivar de tal 
resultado. 

Las razones financieras c~nsideradas, no son todas 
las qu~ axisten, porque se pueden manejar relaciones que 
,nuestren respuestas a los tipos de anlil isis mAs 
complicados o especializados, de acuerdo con los 
lineamientos que se establezce1n, y para obtener los 
resúltados deseados. 

Lo cierto es que no existe ninguna guia especifica 
para hacer un anllisis finánciero de las particulares 
necesidades de cada e~presa. Las condiciones en que se 
haga dicho an~lisis siempre deben ir a la par con la 
situación prevaleciente en un marco complejo, que abarca 
tanto las relaciones internas de la empresa, como los 
factores externos que tanto influyen para la toma de 
decisiones. 

Las razones financieras mostradas en este apártado, 
son muy completas para analizar detalladamante el rumbo 
que siga una negociaciOn, y al mismo tiempo, son una 
buena base para decidir por las alternativas que se 
deriven del anllisis financiero. 

Como antes mencion~, y ahora recalco, no es 
suficiente saber calcular las razones financieras, 
porque lo realmente importante es interpret~rlas de 
acuerdo con las condiciones en que se manejen. La mejor 
interpretacibn que de ellas se haga, reperc:utira 
positivamente en los lineamientos y resultados pasados, 
presentes y futuros de lo que llamamos un todo 
organizativo. 

3.2.2 METODOS DE VALUACION DE PROVECTOS 

Quiz~s no exista ning~n lrea mAs importante 
concerniente a la toma de decisiones, para realizar un 
an.lilisis financiero preciso, que la valuaciOn de 
proyectos de inversiOn, que ademas conducir.!. al éxito de 
la empresa, por su importancia en la orientaci6n 
requerida por toda firma. 
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Teda empresa tiene lü n~c:esidad de realizar 
desembolses de les c:uales espera la obtenc:ibn de un 
beneficio. Pero existen diferentes tipos de 
desembolsos~ Definamcs enti:::mc:es, un desembolso con 
cargo en las operaciones de la empr~sa, como aquel cuyos 
beneficios se obtienen dentro de un periodo de un ai'ío, 
en tanto que un desembolGO capitalizable es aquel cuyos 
beneficios se esperan realizar en un periodo mayor de un 
aNo. Los planes relativos a estos desembolsos 
capitalizables se incluyen dentro del presupuesto de 
capital, y el proceso para evaluarlos se denomina 
decisiones de inversiOn. 

Las decisiones de inversión son tan ir.,portantes para 
una empresa en particular como para la economía en 
conjunto. Las variaciones qL1e existan en 1.ns 
in_versiones que hagan ·1os nogocios en planta y equipo, 
generalmente se consideran como uno de los factores 
decisivos que causan oscilaciones en la. actividad 
general de los negocios. Las decisiones de inversibn 
deben tomarse haciendo una evaluacion a conciencia de 
los beneficios a largo plaio de los desembolsos 
capitalizables. Estos beneficios deben repercutir tanto 
en factores monetarios como no monetarios, porque la 
empresa debe ser manejada como un conjunto 
interdependiente de elementos integrativos. 

La "materia prima" para un,l debida evaluac:I.On de los 
proyectos de inversi on 1 a conr,;ti luyen los flujos de 
efectivo relacionados con la invE•rsiOn._ Por esto, es 
preciso estimar las salidas de e·fectivo requeridas por 
la inver;;iOn y las subsecuentes entradas que habr.!11 de 
generar. 

Para hacer elecciones razonables al ponderar 
diversas inversiones, es cada vez m~s necesario que 
distintas propuestas $e evalüen en la mayor medida 
posible sobre una base uni-Forme comparable. 

El objetivo del procedimiento decisivo de una 
inversibn puede enunciarse como la tendencia a la 
maximi:ación del valor corriente de mercado de las 
participaciones de los accionistas en la empresa. 
Aunque no sea un criterio e>iacto, la maximizacion del 
valor de tales tendencias, es una descripc:iOn razonable 
de le que d~searlamos que lograr~ nuestra medida del 
valor de la inversiOn. 



91 

Con•ideremos que el principio sobre el que descansan 
las decisiones de inversiones que el dinero tiene un 
valor en el tiempo, es decir~ que un peso que se va a 
recibir en el futuro no tiene el mismo valor presente de 
un peso que se reciba. h_oy. 

Dados los ·flujos de efectivo pronosticados y el 
valor del dinero, se hace m~s real todo estudio de las 
t~cnicas. para la valuacion de los proyectos de 
inversibn. Todo proyecto de inversibn involucra dos 
flujos de efectivo& 1. el flujo neto de salida de 
efectivo relacionado con la inversi6n, y 2. el flujo 
neto de entradas de efectivo derivado de la nueva 
inversiOn. La validez de cualquier procedimiento que se 
siga para evaluar los proyectos dependerA de la 
exactitud de los pron 0sticos·de estos flujos. •2 •> 

Para evaluar los proyectos de inversiOn que generan 
beneficios en efectivo en periodos futuros de tiempo, 
debemos considerar, como ya·se menc:ionb, la importancia 
ijel valer del dinero en el tiempo. Por otro lado, es de 
suma importancia saber que cualquiera que sea el m~todo 
que se emplee para evaluar la rentabilidad de una 
inversion, es indispensable tenrn- en cuenta la tasa 
anual de inflación, ya que si el rendimiento es in~erior 
a ella, el inversionista sufriró una perdida en termines 
del poder adquisitivo de su dinero. 

Recordemos que la inflacion es una tendencia 
continua al alza en el nivel general de precios, y 
acordemos en que al existir riesgos inflacionarios, se 
vuelve m~s complicada la valuacion y selecc:ion de los 
proyectos de inversil!!n. <Existen t~c:nicas aclec:uadas 
para manejar esta situación, aunque no las he 
considerado como tema de esta tesi~.) 

~a toma de decisiones de inversiOn se ve 
influenciada constantemente por el concepto del "valor 
del dinero en el ·tiempe", al igual que por la 
importancia de_ la c:ronolog!.a de los -flujos de efectivo. 
Al vernos en la necesidad de calcular el equivalente 
presente de las sumas futuras de dinero como parte 
fundamental de tcido an~lisis de inversión,- existen 
tablas de valor presente o fórmulas matem~tico
financieras que nos son de gran utilidad para lograr la 
transformaciOn de las sumas futuras en equivalentes 
presentes. 

(29) Johnson Robert W.p"ADMINISTRACION FINANCIERA", Ed. 
C.E.C.S.A, M~xico, 1984, p. 209 
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Con el fin de aclarar estos conceptos, supongamos que A 
representa la cantidad de dinero que se obtendré al 
final de un perí.odo determinado de tiempo, que r 
represe:;nte la tasa d1,1 interés c.;.pJ.talizable pmr un 
.Peri.ocio de tiempo, que n repn,~sente el nl'.lmero de 
períodos en que se generar6n intereses, y P el valor 
presente de una suma de dinero, o el valor presente de 
una corriente de utilidades. 

Si P se invierte solo por un año, los intereses que 
n;ciba serán de: 1·P. De al 1 i que el monto que se reciba 
al final del primer año se podrá representar de la 
siguiente maneru: 

A,. p· + rP 

A1 = PU. + r) (1) 

Los intereses que se ganen sobre esta cantidad <A&>, 
al final del segundo año serán rA,., y el monto acumulado 
al final de:l segundo a~o sera: 

A2 • A,. + rA1. 

Si sustituimos A~ de la fórmula (1), tenemos: 

A2 = P<1 + r> + rPC1 + r> 

Si factori~amos P<1 + r>, 

A2 = P<I + r)Cl + r> 

Y para mostrar el valor de P, que el el valor 
presente que buscamos, despejamos y tenemos que: 

A,.. 

p ----------
( 1 .+ r)" 

Por ejemplo, si deseamos conocer el valor presente 
de $1000, a recibir después de 3 años, y descontados a 
una tasa del 15% anual, tenemos: 
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1i 1000 
p $ 657.51 

<1 + 0.15)'3 

O si lo interpretamos de otra forma, al invertir 
$657.51 al 15% anual, al final de 3 aiios tendremos, 

A~ e •6~7.Sl CI ~ 0.15) 3 = 91000 

Este sencillo ejemplo nos aclara el concepto del 
valor presente, generalmente utili%ado p<1ra hacer 
cálculos diversos en los proyectos de inversión. 

Despues de haber .;mali%ado una serie de 
implicaciones que s~ presentan para la valuación de 
estos proyectos, pasemos ahora a estudiar propiamente el 
tema de anllisis de este apartado. 

Existen diversos métodos para evaluar proyectos de 
lnversiOn. Para algunos de ellos se efectaan c61culos 
bajo condiciones de certeza, mientras que para otros, 
bajo cierto riesgo o inCQrtidumbre implicada, en los que 
se busca hacer ajustes adecuados para obtener resultados 
más precisos. 

Encontramos que existen métodos de valuación 
deterministicos, como el m~todo del periodo de 
recuper~c:ión de la inversión, el del valor presente 
neto, el de la tasa interna de rendimiento, y la razón 
de bt?ne·ficio-costo. Y por otro lado, tenemos los 
métodos de valuación probabilísticos, como lo son el 
método de la tasa de descuento ajustada por el riesgo, 
les análisis de sonsibilid~d y los modelos de 
simulca\ción. 

Enseguida tenemos algunas de las c:aracter.isticas que 
definen esto3 proyectos. De acuerdo con la bibliografía 
selec:c:tonada, se ha observado la tendencia generalizada 
a Ll'tili:rnr con mayor frecuencia el método del valor 
presente neto, y el de la t~sa interna de rendimiento, 
por mostrar decisiones más dir~ctas en cuanto a los 
criterios de aceptación-rechazo 'de proye~tos de 
inversión me refiere. El an,Uisis que de estos métodos 
se presenta sarA realizado con particular inter~s. 

Empecemos antes con el método del periodo de 
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recuperación de la inversión. "Tal período sa define 
como el tiempo necesario para recuperar el costo de la 
inversión mediante los flujos netos de fondos originados 
en el proyecto". c2l!!ll • .,., Si una i nversi 6n que cuesta C 
pesos genera un -flujo neto anual constante de fondos de 
R pesos, el periodo de recuperación es simplemente R/C, 
la razón entre el costo de la inversión y el flujo neto 
anual.constante de fondos. 

Este método tiene tres grandes desventajas. 
Primero, no cons:l.derill el comportamiento de los flujos de 
efectivo en el periodo de recuperación. Segundo, no 
toma. en cuenta la corriente de utilidades posterior al 
período de recuperaciónJ y tercero, no permite hacer 
ccnsideracic::mes para inversiones de diferente cuantia. 
Por tales motivos· no es un· método conveniente para 
seleccionar entre un conjunto de proyectos cuando existe 
racionamiento de capital. 

De los métodos utilizados para considerar el riesgo 
en una inversión, el método de la tasa de descuento 
ajustada es el que suele tener mayor aplicación. Al 
evaluar el riesgo en los proyec:ta,;; de inversi-ón, se le 
ton,a en cu~1nta por ser un factor de su·111a importancia, ya 
que se puede hacer un.::\ selección entre proyectos de 
acuerdo c:on sus valores presentes netos, y con el riesgo 
involucrado se hacen estimaciones más precisas. 

La capacidad para calcular el riesgo en proyectos de 
¡;iresupuesto de capital permita que en una u otra forma 
se haga la diferencia entra proyactos que tengan 
rendimientos similares. La capacidad para comparar 
proyectos con rendimientos diferentes también se realza 
mucho, ya que se puede tener una idea del tiempo de 
alternativa de riesgo-rendimiento que ofrecen los 
proyectos. 

Una de las formas más simples de c:cnsiderar el 
riesgo ,de un proyec:to es utilizar ·e1 análisis de 
sensibilidad del riesgo, el· c:ual indica la utilización 
de varios resultados posibles. Unó de lo= sistemas más 
comunes del análisis de sensibilidad es calcular los 
resultados rela11:ionados con 1,m proyecto en la pear forma 
(la más pesimista), la prevista (la mAs probable> y la 
mejor <la más optimista). Para aclarar esto, en el 
ejemplo 3.1 manejaremos estos conceptos y otros que se 
muestran a·continuación. 

(28.A) Mao C.T. James, "ANALISIS FINANCIERO", 4i\. ed., 
Ed. El Ateneo, Buenos Aires, 1980, p. 234 
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En cuanto a los modelos de simulación, apuntemos que 
la simulación es el proceso d~ poner a prueba los 
reslll tados de un objeto o acci én, para ver cómo 
funciona, antes de ·fabricar el objeto o l lev • .u- a cabo la 
acción misma. En otras palabras, sa construyen modelos 
con objeto de simular los resultados de un 
acontecimiento particular. L.;1 simulación es un sistema 
sofisticado ton bases estadísticas para ocuparse de la 
incertidumbre. La el.ave para la simulación exitosa de 
los proyectos consiste en identificar exáctamente las 
distribuciones;¡ de probabilidad para las variables que se 
agreguun, y lormular un modn-lo matemático que refleje 
realmente la!3 relaciones existentes. 

Como antes 
en · 1as que 
financiera, 
frecuentemente 

había mencic;nado, tenemos que los m~toc!os 
se basa principalmente la literatura 
por considerarlos como los más 
empleados soni 

1. Metodo del Valor Presente Neto (VPN> 

2. RazOn de Beneficio-Costo (B/C) 

3. M6todo.de la Tasa Interna de Rendimiento <TIR> 

Antes de examinar los 
considerados, estudiaremos los 
la tasa de descuento que se ha 
de evaluacion. 

m•todos de valuación 
prin~ipios que dRterminan 
de utilizar en el proceso 

PRIMERA CDNSIDERACION: 
capital propio. 

La empresa solo se financia con 

Observemos el papel que desempe~a la tasa bajo el 
supuesto de que la empresa a la c¡ue nos referimos carece 
de pasivos, teniendo como unica fuente de financiamiento 
el capital social comun. N1.1estro objetivo es maximi:zar 
la sat_isfac:c:ion de los propietarios residuales, lo cual 
se logra mejor si se maximiza su riqueza, reflejo del 
valor de mercado de sus participaciones de capital. 

Si suponemos flujos de efectivo despu~s de impuestos 
uniformes e infinitos, A, el valor de mercado, V, de la 
empresa ser~: 

V 
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Pero nosotros pretendemos centrar nuestra atención 
en k,,., que es la tasa de descuento despues de impuestos. 
Tenemos quez 

A 

V 

Puesto que estamos suponiendo que los futuros ·flujos 
de efectivo estimados son constantes, ser~n las 
'variaciones en el valor de mercado de la empresa 1 as que 
determinen el valor de ka; •ntre menor sea el valor de 
V, mayor sera k.,. y viceversa. El punto importante es 
que k.,. es una tasa de mercado; o sea que se establece 
por· los propietarios residuales <~nti~ndase por ellos 
los adquirentes de acciones), a travts del precio que 
est~n dispuestos a pagar por lr>s acciones que integran 
el capital social coman. El pr~~io de mercado de las 
acciones se establece de acuerdo al riesgo y rendimiento 
de las mismas, asl como por la oferta y ia demanda. A 
menor riesgo y mayor rendimiento, su valor se cotizar! 
mas alto. El precio de mercado de las acciones 
fluctuarA hasta un punto t~l que el rendimiento y el 
riesgo involucrados sean proporcion.ales. 

Hemos de apuntar que es poco i:omi:m que lma empresa 
se financie sblo con capital propio. 

SEGUNDA CONSIDERACION: 
clase de financiamiento. 

La empresa utiliza cualquier 

Pensemos en cualquier empresa, sin importar como se 
financia. Esta empresa tambien tiene Ún costo de 
oportunidad, aunque no ss-a tan facil de medir como en el 
caso de 1 a primera considerzir:i bn hecha. Altn asl, 
sabemos que debe existir alguna tasa establecida por el 
mercado y que representa un costo. ele oportunidad ¡:n>.ra 
las inversiones que tengan el grado de riesgo que 
c:arac:terice a la empresa. Inversiones con el mismo grado 
de ri"esgo y qúe rindan menos qu<? esta tasa, tendrán el 
efecto de disminuir el precio dD mercado de las acciones 
de la empresa. Se trata de una tasa de rendimiento 
estabilizadora, o costo de oportunidad, que puede 
considerarse corno la tasa ml.nima que deberl!m rendir los 
proyectos de inversibn. Por medio de los precios que 
pac;¡án los inversionistas por los valares de la empresa, 
se establecerá el costo de capital ponderado para la 
misma. 
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Bien, esta tasa m!nima de aceptaciOn o rechazo de 
proyectos o costo de oportunidad,· ma denomina costo de 
capitali p C"rho"). SI los lnversioni•taa pudieran 
obtener rendimientos mis elevados'en otros negocios can 
igual o menor riesgo, verlderian sus acciones, provocando 
esto una baja en el precio de mércado,,--:-y aumentando el 
cost.o de capital. ',__...- ' 

Como"se mencionó en el capitulo I, debemos saber que 
existen medios para realizar financiamiento a largo 
plazo. Para realizarlo así, existe el financiamiento 
por medio de fuentes externas, en donde se adquieren 
ciertos pasivos; o por medio de fuentes internas, 
utilizando el capital de la empresa para le emisión de 
valores, que al . largo pla;,:o proporcionen el 
financiamiento requerido. · 

Para decidir por un financiamiento a través de la 
deuda o a través de la emisión lle valeres, es necesario 
conocer el costo del pasivo y el costo de capital, 
ponderarlos y cpt..1r por el más cc:mveniente de acuerdo a 
las necesidades y posibilidades de la firma. 

Hay cuatro fuentes principales de fondos a largo 
plazo para la empresa: 

1. La deuda a largo plazo (obligaciones) 
2. Acciones preferentes 
3. Acciones comunes 
4. Utilidades retenidas 

La mayor parte de las deudas corporativas a largo 
plazo se cc:mtraen por la ventA de OBLIGACIONES. El 
producto neto de la venta de una obligacfón son los 
fondos que se reciben por la venta después de pagar 
todas las comisiones por suscripción y corr~taje. Los 
costos de estas comisiones reducen el producto neto de 
la venta con prima de una obligaci(•n, c.on descuento o al 
valor á la par, es decir, valor nominal. 

El costo de la deuda dabe establecerse con 
resultados después de impuestos, y como los cargos por 
inter·és son deducibles de impuestos, es necesario 
ajustarlos. El costo de la deuda antes de impuestos, 
kb, puede convertirse a un costo después de impuestos, 

k~, por medio de la siguiente ecuación: 
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donde t representa 1 a t.as;;a i mposi ti va· marginal de la 
empresa. 

Para calcular el costo aproximado de la deuda antes 
de impuestos, se puede utilizar 1,m sistema que pasa por 
alto la necesidad de encontrar la tasa interna de 
rendimiento para flujos de caja relacionados con el 
préstamo. 

De tal forma, si 

I = P.:.go anual de intereses 
ll1m = Producto neto de 1 a venta de una obligación 
n = Periodo de la obligación en años 

El costo aproximado de la deuda antes de 
de una obligación con valor nominal de© 1000, 
encontrar con la siguiente ecuación: 

impuestos 
se puede 

UOOO - N1m 

y+---------------
Costo aprox. de la n 
deuda ante3 de impuestos=-----------------------

Nb + $1000 

2 

El pi-imer término del numerador representa el 
interés anual; el segundo término en el numerador 
representa la amortización anual de éualquier prima o 
descuento, y el denominador repi-esenta el mente promedio 
obtenido en.prést.1mo. 

Las ACCIONES PREFERENTES representan una clase 
especial de interés de propiedad en la empresa. Los 
accionistas preferentes deben recibir sus dividendos 
establecidos antes de la distribución de cualquier elase 
de utilidades a accionistas comunes. 

El costo de este tipo de acciones, k,.., se encuentra 
dividiendo el dividendo anual de la acción preferente, 
dp, entre el producto neto de la venta de la acción 
preferente, N,,.. El producto neto representa la suma de 
dinero que puede recibirse después de deducir cualquier 
gasto de ventas necesario para colocar la acción en el 
mercado. 
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Como los dividendos de acciones preferentes se pagan 
de los flujos de caja de la empresa después de 
impuestos, no se requiere un ajuste de impuestos. 

El costo de las ACCIONES COMUNES no es tan fácil de 
calcular come el cesto cie la deuda e el costo de 
acciones preferentes. La hipótesis más importante sobre 
lil cual se calcula el costo de acciones comunes es que 
el valor de una acción es igual al valor presente de 
todos los dividendos futuros previstos que se paguen 
sobre las acciones en un periodo infinito de tiempo. 

El costo de capital de acciones comunes generalmente 
se puede establecer como la tasa a la cual los 
inversionistas d~scuentan los dividendos previstos de la 
firma para determinar el precio en el mercado de una 
propiedad por participación en la empresa. La tasa de 
descuento es una función del rendimiento sin riesgo 
sobre el dinero, ajustada al riesgo comercial y 
financiero relacionado con la empresa. 

El modelo Gordon se cita usualmente para calcular el 
valor de una acción de capital de una empresa. Tal 
modelo indica: 

D.,,.,, 
p = ---------- + ----------- + ••• + --------- •• <a> 

< 1 +k.,.) (1+ke,)=-

De donde P = Precio corriente por acción comón de 
capital 

DA (i=l,oo) = Dividendos por acción previstos en el 
affo i 

ke' = Costo de aportaciones de capital (es decir, la 
tasa a la cual los inversionistas descuentan 
dividendos futuros> 

Consideremos el supuesto de que los inversionistas 
esperan que los dividendos crezcan a una tasa constante, 
g. Siendo Do el dividendo m.!is racientev la ecuación <a> 
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p = ---~---~-- + -----~--~-- + ••• + -------------

••••••• ecuación (b) 

y mu¡tiplicando cada miembro de la ecuación por 
(1 + ka)/(1 + g>, y restando ia ecuación <b> de 

la expresión r~sultante, tenemos, 

p (1 + k.,.) 
p Do - ---------·--------

1 + g (1 + k..,,)....., 

•••••••• ecuación <c> 

Como se supone que ka es mayor que g, el segundo 
término del segundo miembro de la ecuación (c) debe ser 
cero. Asi pues, 

1 + k.., 

p ------------ 1 Do 
1 + g 

y simplificando tendremos, 

( 1 + ke> - < 1 + g) 

P ------------------------- m Do 
1 + 9 

Da 
p ---------~--

ke - g 

FinaJmente, 

+ g ••••••• (d) 
p 

La ecuación <d> indica que el costo de c~pital de 
las accicmes se puede encontrar di v:l.d:l.endo &1 , final izar 
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el periodo 1, entre el precio actual de la ac:ci~n y 
agregam!o la tasa prevista de crecimiento. Como los 
dividendos de acciones comunes 5e pagan de ingresos 
después de impuestos, no es necesario hacer ajustes,por 
impuestos. 

La fuente de fondos originad°" por las UTILIDADES 
RETÉNIDAS, se reconoce cuando la empresa no distribuye 
las utilidades que va generando a los accionistas, pero 
!ile compromete a hct1c:erl o en e>l 1'lnme11to en que se vea en 
l<1 major si tuac:i 6n. Al hacer esto, · una empresa busca 
utilizar sus recursos para la creación de nuevos 
beneficicG que redundar~n en la mejora de su estrategia 
general. 

Para efectos de este apártado, supondremos que el 
costo de capital, p , se ha determinado con base en la 
informaci6n del mercado, para asf proceder a mostrar su 
importancia en cuanto a la evaluac::iOn de proyectos de 
inversibn 5e refiere. 

1. METODO DEL VALOR PRESENTE METO <VPN> 

E!!>te ml':todo es probablemente la t~c::nica de 
presupuestos de capital que se utiliza m~s 
comClnmente. Uustre~os su dofinici bn como siguec 

VPN = Valor presente de entradas de efectivo futuras 
<menos> Inversi6n neta 

Supongamos que tenemcis un proyecto de inversiOn 
que ct.msta C pesos. Nos interoza saber si este 
proyecto realmente vale lo que cuosta, es 
queremos conocer si el valer presente de los 
de e-Fec:tivo emparado$ es mayor o: mc:mcr 
inversión requerida. tm<1>, 

decir, 
flujos 

que 1 a 

En basilt a las !l!IUposicicnes hechas, . lá tása de 
descuento adecuada sera el costo de capit<!.\l acutal 
de la empresap p • Si A r"'presenta 1 os ·Flujos de 
efectivo después de impuestos, generados. por la 
inversiOn en el al"ío t, el valor presente de estos 
-Flujos de entradas de efectivo, E, podrA calcularse 

(29) GH:man 
ADM INISTRAC UJN 

· p. 322 

Lawrenc:e 
FINANCIERA", 

"FUNDAMENTOS DE 
M~:d. c:o, 1978, 
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como: 

E --------- + ---------- + • • • ,.. ------------
( l+pi (1+p) ... (i+p)"' 

E 

Notemos que E representa el "precio mAxlma" que 
estar la dispuesta· -';I p«gar una empresa por 1 a 
adquisición de cualquier activo. E, representa a 
los flujos de efectivo esperados y calculados en 
este momento, lo que nos da una clara referencia de 
comparación con el costo de adquisición, c. 

Si podemos adquirir el activo par menos del 
valor de E, entonces tenemos una ganga, la cual 
pravu..:.;u-A un aumento en el valor de mercado de la 
empresa, y serA igual a la diferencia entre E y el 
costo de adquisición C. Tal diferencia es, 
evidcmtemente, el Valo:-· Pr;,,sente Neto, VPN, y lo 
expresamos como: 

VPN E - C 

esto es, 
e 

La cual se entiende como 1 a diferencia ,"'!ntre el 
valor actLlal de los flujos de efectivo que se 
descuentan a una tasa igual al costo de capital de 
la empresa, y la inversibn neta de un proyecto. 
Solan,ente si todos los flujos de caja, tanto en 
entradas como desembolsos, se calculan en t~rminos 
de valores actuales, pueden hacerse comparacic-1es 
validas entre ellos. 
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CRITERIO DE DECISION: El criterio cuando se utiliza 
el VPN para tomar decisiones de "aceptacibn
rechazc", es el siguiente: Si el VPN-;;,, o, aceptar el 
proyecto; de otra manera, rechazarlo. 

Si el VPN es mayor o igui\l que cero, la empresa 
obtendrA un rendimiento igual o mayor que el costo 
de capital o rendimiento mlnimo aceptable. 

2. RAZON DE BENEFICIO-COSTO (B/Ci 

Algunos de los que favorecen el m~todo del VPN, 
convierten los resulta.dos a un indice- de 
rentabilidad o productividad, o Razbn de Beneficio
Costo, dividiendo el valor presente de los flujos 
netos de entradas de efectivo, E, entre el valor 
presente de los desembolsos de efectivo requeridos o 
costo de adquisicion, C. 

El método de la Razfm de Beneficio-C.:Jsto calcula 
el valor presente del rendimiento relativo por la 
suma que se invierte. Este m!!·tcdo se define por la 
siguiente relacibn: 

Valor p1-esente de los bemeficios netos 
de e·fecti vo 

RazOn B/C 
InversiOn neta 

o bien, E 
B/C 

e 

El Indice de rentabilidad podrA ser oastante 
~til cuando se vaya a hacer una selecciOn entre 
proyectos en conflictoº 

CRITERIO DE OECISION: Este criterio para la toma de 
decisiones de "aceptac:ifln-recha:zo" es: si la Razbn 
d.e B/C ~ 1, aceptar el proyecto, de otra forma, 
rechazarlo. 

Cuando la Razón B/C es mayor o igual que uno, el VPN 
es mayor o igual que cero. 

Nota: Decidir 
preferible, puede 

cu~l inversibn 
determinarse por 

es 
el 

realmente 
monto de 
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fondc:11i; disponibles de la empr-e!tla. Si una empreRa 
tiene fondos llimit~dos, la clasificacibn del VPN 
prob2<blemente serlá preferible, en tanto qui"! en 
situaciones de racionamiento de capital, la 
cl.11u¡¡!·Hcac::lbn con bAse en t·m2one'l!l de Bn::. 'l!lerla 
qui :i: •s mils lit i1 • 

En base a esto, acordamos c¡ue "la administr.u:iiln 
financiera tiene dos funcioneR blslcas que 
desempehar: a> participar en el proceso de hacer 
trabajar los fondos dentro del negocio y controlar 
su utilidad en tale~ u~oR; y b) identificar la 
necesidad de fondos y seleccionar las fuentes que 
deben usarse". c,:w?, Aqul le1 import,1:mcia de la 
utili:z¿,¡c:il!!n de m~tot:fos di;! vailu<'!lcibn dP. prnyectosi r.!0 
inversibn. 

3. METODO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO CTIR> 

Este metodo de Vc\lt.1i!1ci bn tambi ~n e!. conocido con 
otros nombresl tasa de renr.limiento descontada, 
método del inversionista, tasa de rendimiento 
ajustada por el beneficio y tasa interna de retorno. 

Conforme al m&t.ndo de la T3~~ Interna de 
Rendimiento <TIR>, se deben conocer los flujos de 
efectivo anui!\les que !'.P.rltn rendidos sc,bre el 
desembolso inicial, e, a una tas;.!!I de rendimiento 
anual, r·, que e~ la tasa que se pretende determinar. 

Si observamos est~ ra2011.if'!'liPnto por medio de una 
eéuac10n, tenemos: 

An 
C• --------- + --------- + + -------

U+r) < i+r> 'll! 0.+r)" 

(:SO) Wi 1 son R.M. S., "CONTROL FINANCIERO <ENFOQUE 
Sll:STEMATICO>", Diana, Mli!xico, 1979, p. 341 
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Ahora. si igualamos a ce:;ro~ 
A., Az 

e"' o 
e 1+r> < 1+r >" 

con An = Beneficios anu~les esperados, expresados 
en Flujo de efectivo neto. 

En la ec::uaci ón dada se conocen A .. , A2, ••• , An, 
y el valor de e, pero desconocemos el valor de r. 
Cierto valor de r, harll qL1e la suma de los ingresos 
descontados sea igual al costo inicial dP.1 proyecto,. 
definiendo ar, como la Tasa Interne de Rendimiento. 
Observemos que esta fbrmula es la ecuacibn del VPN 
_igualada a cero. En otras palabras, esta ecuacibn 
sj utiliza para ambos m•todos, ·el del VPN y el de la 
TIR, pero: 

a) en el método del VPN, la tasa de descuento se 
especifica por p dada, mientras que 

b) en el m~todo de la TIR, se especifica el VPN = O 
, y se halla el valor der. 

Como se analizb en el m~todo del VPN, recordemos que 
hallamos un valor esperado de loi flujos de efectivo 
anuales, E, y conocidos los valores de A, asf como el 
costo de capital predeterminado, p. Querlamos obtener 
un resultado que e·fecti vamente nos mostrara que se 
conseguir-fa un beneficio al ser mayor el valor esperado 
de E, que el costo del desembolso inicial del proyecto, 
c. 

En el método de la TIR se pretende encontrar el 
valor de la tasa de rendimiento anual, r, de tal forma 
que permita que el VPN del proyecto sea igual a cer9. 
Esto se aclara ~i decimos que la tasa de rendimiento 
anual,r, es la tasa minima scportable para ~ceptar un 
proyecto de inversión. Representa la tasa de inter~s 
m~s alta que un inversionista podrfa pagar~ sin 
descapitalizarse, en caso de que todos los fondos 
utilizados para el financiamiento de la inversibn se 
tomaran prestados, y el pr~stamo, con el principal y el 
inter~s acumulado, se pagara con las entr"das de 
efectivo que se ·fueran produciendo con la inversión 
realizada. De tal forma, no producirla beneficios una 
inversion, pero es ahi hast~ donde la TIR puede ser 
considerada como un parilmetro de aeeptacH!m para un 
proyecto. 
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CALCULO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO. 

Paso 1. Se calcula el valor presente de las 
corrientes de efectivo de una inversifln, 
dando una tasa de inter~s arbitrariamente 
escogida, pero considerando que los 
rendimientos sean superiores al valor del 
costo de capital, p. 

Paso 2. Se compara el valor presente obtenido con el 
ces.to de la inversibn. Si el valor actual 
es mayor que la cifrá del costo, se aplica 
una tas,l de inter~s mAs alta y se repite el 
Paso 1. · Si el -VPN es menor que el costo, 
debs reducirse la t.:isa de interll!s y repetir 
los c:Uculos. 

Paso 3. Cuando el VPN s~ aproxima a cero, indicari 
la Tasa Interna de Rendimiento, lo cual se 
logra mejor utilizando el proceso de 
i nterpol aci Zm. 

CRITERIO DE;; DECISim~: . El criterio para tomar deci sienes 
de "aceptilci fin-recha:.:~-.. en base &l m~todo de l.t11 TIR es: 
Si la TIR ~ Costo de capital; aceptar el proyecto; de 
otra forma rechazarlo. Para que un proyecto sea 
aceptable, la TIR debe ser mayor o igual al costo de 
capital del proyecto. Esto garantiza que. la empresa 
gane mls que el rendimiento requerido. 

del VPN y de la TIR dar~n id~ntico 
proyectos mutuamente excluyentes, por lo 

uno de los mll!tados obtendremos una misma 
cuando se n5coge entre proyectos 

decir, los dos dan respuestas idénticas 
ascender el costo de capital. <31 • 

El método 
resultado para 
tanto, usando 
sel ecci bn qus 
competidores, ·es 
de a cuáflto debe 

La elecc16n correcta que dabe usar una empresa 
depende de qui tasa de reinversión se acerca m~s a la 
tasa que podrl obtener la empresa de las corrientes de 
efectivo generadas por sus proyec:tos. 

Observemos uno de los instrumentos m~s otiles para 
resumir las caracterlsticas de rentabilidad de una 
inversibn, qu~ es una gr~fic:a rte valor presentei 

(31) Harald Dierman I Seymour 
BIENES DE CAPITAL" "LA TOMA 
M~xico, 1983, Cap. 1 

Smidt, "EL PRESUPUESTO DE 
DE DECISIONES", F.C.E., 
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Se miden en el eje horizontal diversas tasas de 
descuento y en el vertical el Valor Presente Neto de la 
inversión. La curva de lon valores presentes 
intersectar~ el eje horizontal (de VPN = O> a la tasa de 
descuento que es tambi~n la Tasa Interna de Rendimiento 
de la inversibn. 

La grafica No. 1 representa los valores presentes de 
una inversión que implica un desembolso inmediato de 
$100, y cuyos beneficios seran de $115 dentro de un affo. 
Con tasas de descuento menores del 15%, el valor 
presente es positivo; con tasas mayores, es negativo. 
Al 15%, el VPN = O, lo que implica que la Tasa Interna 
de Rendimiento es del 15%. · 

Hagamos referencia a un ejemplo de dos proyectos de 
inversión que nos aclare el manejo de los conceptos 
utilizadaso 

EJEMPLO 3.1 

Supongamos dos proyectos de inversión mutuamente 
excluyentes, A y B, que requieren cada uno una inversión 
neta de $10,000, c:on entradas anuales de efectivo "muy 
problables" de $2,000 anuales durante los próximos 15 
años. El costo de capital 5?.rá dP.l 10%. 
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Al involucrar un análisis de sensibilidad, se han 
hecho estimativos pesimistas y optimistas acerca de las 
entradas de efectivo anuales relacionadas con cada 
proyecto. En la tabla 3.A se muestran los tres valores 
de entradas de efectivo para cada proyecto. Utilizando 
las técnicas expuestas para el cAlculo del valor 
presente-neto, podernos calcular el VPN de cada proyecto 
al 10% del costo de capital par~ cada uno de los flujos 
de caja posibles. Los resultados se muestran en la 
tabla 3.B, la cual es una matriz de doble en~rada que 
indica los resultados con cada evento posible o estado 
de naturaleza. 

<A manera de aclaración en el uso del VPN, 
calculamos el VPN para los· flujos muy probables de 
$2,000 al 10% del costo de capital>. 

TABLA 3.A 

PROYECTOS DE INVERSION A Y B 

========================================~============== 
PROYECTO A PROYECTO B 

=====================================~================= 
INVERSION NETA $ 10,000 

ESTIMATIVOS DE FLUJO DE CAJA 

PESIMISTA 
MUY PROBABLE 
OPTIMISTA 

$ i,500 
$ 2,000 
!!: 2,500 

$ 10,000 

!ll o 
$ 2,000 
I!; 4,000 

----=-=----===---=-~-=----====-----------==-----------= 

Antes de mostr&r los resultados en la matriz de 
doble entrada, calculemos: 

2,000 2,000 2,000 
E "' 

___ _,,e=. ____ 

+ 
___ ...., ____ 

+ ... + 
_ ______ _,, 

"" 1·5,212 
<1. u (1.1)ª u-. o O,ll!l 

Como VPN ... E - C p entonces 

VPN ... 15,212 - 10,000 m 5,212 
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TABLA 3.B 

MATRIZ DE DOBLE ENTRADA DE VPN PARA LOS PROYECTOS A V B 

FLUJOS POSIBLES DE CAJA 
<RESULTADOS) 

PESIMISTA 
MUY PROBABLE 
OPTIMISTA 

VALOR PRESENTE NETO 

PROYECTO A 

$ 1,409 
5,212 
9,015 

PROVECTO B 

- 'Al 10,000 
5,212 

20,424 

Recordemos que al mencionar el riesgo involucrado en 
ciertos proyectos de inversión manejamos los análisis de 
sensibilidad como una forma simple para considerarle. 
Bien, para hacer este análisis eA el ejemplo que venimos 
manejando, haremos ·una asig11ac:i6n ele probabilidades a 
cada proyecto para poder observar las conveniencias o 
desventajas de cada uno en cuanto~ su r•l~ción de 
riesgo-rendimiento se refiere. 

Las probabilidades se utilizan para determinar con 
mayor exactitud el riesgo inherente a un proyecto. La 
probabilidad de que suceda un acontecimiento puede 
considerarse como el porcentaje de riesgo de cierto 
resultado. Asignándole probabilidades a los resultados 
puede calcularse el valor esperado del rendimiento de 
un proyecto. 

El valor esperado de un proyecto es el rendimiento 
promedio ponderado, donde los ponderadores que se 
utilizan son las probabilidades de los diferentes 
resultados. 

El cálculo del valor esperado se puede ilustrar 
utilizando los VPN's para los proyectos A y S que se 
presentaron en la matriz de resultados de la tabla 3.B. 

Supongamos que las probabi 1 idades de que oeurr.m lc!iil 
resultados pesimista, más probable y optimista son de 
25%, 50% y 25% respectivamente. 

Bajo este supuesto9 calculemos los valeres esperados 
de los VPN's para los proyectos A y B. 
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TABLA 3.C 

VALORES ESPERADOS DE VPN PARA LOS PROVECTOS A Y B 

RESUL T. POSIBLES 

PROVECTO A 

PESIMISTA 
MUY PROBABLE 
OPTIMISTA 

PROYECTO B 

PE!3IMIS1.A 
MUY PROBABLE 
OPTIMISTA 

PROBAD. ~ESULTADO 
(li FINAL DEL VPN 

(2) 

0.25 $ 1., 100 
0.50 5,'.'1'2 
0.2J 9,015 

------
1. 0(1 VALOR ESP. VPN 

=~==~= 

0.25 $10,0()() 
o.so 5,21? 
0.25 20,4:?4 

------- VALOR ESí'. VPN 
1.00 

====== 

VALOR PClNO. 
(t) (2) 

(3) 

$ 352 .. 25 
'2,606.00 
2,253.75 

-----------,¡; s,212.00 
=====:====~-

\!Jl 2,soo.00 
2,606.00 
5,106.00 _______ ....., ___ 

1; .s·, 212. oo 
==~======== 

=~========· ==================.=~~==~~=============~~=== 

. Puede ilustrarse gr.!fic:.;imemte ttn<'!I distribución de 
probabilidád tr .. u:ando rG•sull:adns posibles y 
probabilidndes tot~le>t'- ~ubrP. un par de ejes coordenados 
de resultado-probabilidad. 



El tipo más simple de distribución de 
es el diagrama de barras o distribución de 
discreta, que ilustra solamente un número 
coordenadas de resultado-probabilidad. 

111 

probabilidad 
probab:1.lidaci 
limitado de 

Los úiagramas de barras para los proyecto;,; A y B se 
muestran en la Figura 3.D, y cnmprlrando ambos, 
ob5ervamos que aunque los dos tien~n el mismo valor 
esperado de$ s,212, el límitP dP rendimiento está mucho 
más disperso para el proyecto B que pa1-a el proyecto A. 

FIGURA ~.'O 

GRAFICAS DE BARRAS PARA LOS PROYECTOS A V B 

.60 

.50 

.40 
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.. ~-

-10 -5 

Provecto A 

ºI· 5 10 
5 21:zi 

1409 9015 
VPN (miles) 

Proyacto B 
.60 

.50 

.40 

15 20 25 

VPN {mll11si 
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Con estos resultados podernos cnncluir que aunque 
ambos proyectos tangan igual v;~lor esperado, t:;e 
consideraría al proyecto A como ~As ~eguro, par mostrar 
una dispersión de rendimiento menor al proyecta B. 

En este ejemplo hemos mnneJado solamente tres 
resultados y combinaciones de probabilidades posibles, 
pero puede establecerse una ui stri buci ón de 
probabilidades más descriptiva si se tienen las 
probabilidades relacionadas con cada resultado posible. 
De tal forma, podría establecerse una distribución de 
probabilidades continua, que p11ede considerarse como un 
diagrama de barras para un 91-¿,,n número de resultados, 
derivándose así una curva. F'il1-a desarrollar este tipo 
de distribución conlinua de probabilidades sería 
necesario tener un gran número rlR ocurrencias históricas 
del evento, después de lo cu&l, al desarrollar una 
distribución de frecuencia que indique cuántas veces se 
presentó el evento durante "el periodo dado, se pueden 
convertir estos datos en una distribución de 
probabilidad. 

·3,.3 g;tJE:b~Q DE MODELOS PARA LA TOMA DE DECISIONES 

La utilización de modelos para la toma de decisiones 
es de gran importancia para analizar de manerai clara y 
sencilla la situacibn que guarda una empresa, sus 
perspectivas futuras, problemas y posibilidades, ademas 
de permitir la evaluacion de diversas alternativas de 
decisión para elegir una estrategia adecuada a sus 

. propias caracteristicas. '"'""' 

La información que se maneja en estos modelos, 
estar:ti. proporcionada por los 'estados financieros, y se 
indagara en ellos hasta donde se desee para obtener 
respuestas a cuestionamientos de carl:icter conflictivo, 
en lqs que se pretende obtener optimas soluciones y 
marcar lineamientos de orientacibn hacia la ccnsecucibn 
de los objetivos predeterminados. 

Recordemos que los elementos integrativos de una 
empresa, son los humanos, tecnicos, materiales y 
financieros, que interacti:1an en ·forma interna )' externa, 
y gracias a su mejor desenvolvimiento se generan los 
ingresos, cubriendo los costos y generando utilidades, 
modificando asl la estructura financiera de la firma. 

(32) Saldivar Antonio, "PU,NEACIOtl FINANCIERA DE LA 
EtlPRESf1 11

, Eú. Trilla!o, Me>:ico, 1'?132, ·p. 35 y sigsv 
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El empleo de modelos muestra en forma clara el 
comportamiento de una empresa. Se considera como 
fundamental la existencia de dos modelos para el 
analisis financiero; estos son, el modelo economice o de 
resultados, y el modelo financi.ero, que c:onj~tntamente 
-f arman =-1 miJd.: l u t.::t....\..U ,Om.i. '4...u-:-f,;, 1 tt'U • ._;. CJ Uo 

El modelo ec:cn6mico es una representacion dinAmíca 
del estado de resultados, y el modelo financiero es una 
representacifm dinamic.::a del balance que permite conocer 
la estructura financiera de la empresa. Entre estos 
modelos existe la misma interd.epe>nde'1C:ia que hay entre 
el estado de resultados y el balance de un periodo 
determinado, clasificando los conceptos que constituyan 
a los mismos en va,-iables y fijos. Los vari@bles varian 
en relaciOn a las ventas, y los fijos permanecen 
constantes par a diferentes vol t'.1menes de ventas der,tro de 
ciertos limites de estructura empresarial. 

El modelo económico o de resultados, muestra los 
ingresos, costos, gastos y utilidades para diferentes 
volümenes de ventas da acuerdo con la estrategia y 
estructura de la empresa. P¡;\ra representar- la 
interrelacibn d!,! estos factores se emplea generalmente 
la grlfica de punto de equilibrio, que se construye a 
partir de los datos arrojados por el estado de p~rdidas 
y ganancias. 

GRAFICA No. 2 

GRAFICA DE PUNTO DE EQUILIBRIO 

1++4-1+~~---~~~~~~ Co~'T05 
F-\~06 

<=:¡-To~ -.IP..~Ae,I...ES 
'OE.. Cfl'E;.~v.:w,· 
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en el punto inicial de o, les c;:;istos fijos 'l>l existen, y 
a medida que se comienza a prcduc::l.r aparecen lo5 costos 
variables. Si sumamos ambos~ obtendremos el tote>l de 
gastos de cperaciong que en este caso, a un nivel de 
producción de 100 111i l unidades es de $80 millones, 
arrojando una utilidad neta de operación de $20 
millones .. 

El punto de equilibrio se calcula dividiendo los 
gastos fijos entre el margen. de utilid.;:d por unidad, el 
cual se obtiene restando el precio de venta por unidad 
los cestos variables tambii'a!n por unidad. 

F 
P.E. = ---------

p - V 

Supongamos que 

30 000 QOO 
P.E. 

1000 - 500 

p 
V 

F 

donde, 

$1000 
!1.500 
$30 000 000 

F= costos fijos de 
cperacibn 

p= precio de venta 
por unidad 

v= costos 
var:l.ableG por 
unidad 

60 000 unidades equivalentes 
a$ 60 000 000 

Abajo del punto de equilibrio se generarla una 
p~rdida de opera.cien. A menor nivel de produccibn mayor 
serlil fa perdida. Si aumentan los costos fijos o 
disminuye la díferencia entre el precio de venta y los 
costos variables por unidad, se elevarlil el punto de 
equilibrio. 

Por eso la importancia de trabajar con mérgenes de 
utilidad que permitan la captacibn de utilidades 
capitalizables. 

3.3.1 EL MODELO FINANCIERO 

Hemos hablado ya de lo que representa el balance 
general de una empresa, en base a lo cual podemos 
explicar el modelo financiero, que es una 
representación integrada del balance general. Al 
utilizar el modelo financiero podremos realizau•· un 
anllisis financiero enfocado a: 



1. Establecer el total de recursos que 
necesarios para alcanzar un voluman 
ventas determinado. 
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~· Determinar la capacidad financiera- de ventas 
de acuerdo c:on lm; recursos disponiblt:!s. 

3. Analizar adecuadamente el impacto que pueden 
tener ciertas decisiones que afectan los 
requerimientos de capital de trabajo, como 
son, el · nivel di'! inventarios qu·e debe 
manejar~e, el periodo medio de cobro y el 
pago a provéedores. 

4. Evaluar el impacte, de las situaciones 
externas a la empre;;a, pero que afectan en 
forma directa a su estructura financ:iera, 
como son las prs~iones inflacionarias, 
devaluaciones y reformas fiscales. 

Para construir el modelo -financiero se parte del 
supuesto de que la empres~ tiene una parte de su 
capital inmobilizado en activos fijos, ya sean 
edificios, instalaciones, equipo o cualquier otro 
tipo de activo fijo; el capital restante es 
utilizado para financiar operaciones de compra-venta 
y produccibn. 

Los créditos revolventes complementan las 
nece~idades de capital para operar a un mejor nivel. 
Los activos fijos permanecen asi de r.\cuerdo ·con la 
c:apacida~ instilllada de la i;,mpresa, en tanto que la 
necesidad de recursos de operaciOn se incrementa en 
proporclbn al nivel de la~ ventasJ lo que nos hace 
ver que una empresa puede alcanzar un volumen de 
ventas que ir~ de acuerdo con los recursos de 
oparac:ibn que posea. 

De tal forma-que para identificar l'os recursos 
necesarios para alcanzar un determinado volumen de 
ventas, es preciso realizar un anilisis de cuentas, 
que se maneja como sigue: 



CAPITAL FIJO 
+ At:tivo Hjo 
- Pasivo fijo 
= Capital fijo 

CAPITAL CIRCULANTE 
+ Capital toti:\l 
- Capital fi Jo = Capital circulante 

CAPITAL DE OPERACION 
+ Activo de operacibn 
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Pasivo ·de operacibn <proveedores y acreed.) 
Capital de operacibn 
-==--=-=--====-=----=--

O bien, esta relaci6n o anllisis de cuentas se 
muestra mejor de acuerdo con el siguiente cuadro 
sinflpt:l.c:cH 

CAPITAL 

C==A-P 

CAPITAL 
FIJO 

Cf=Af-Pf 

+ 

Act. Circulante (Ac) 

Ctas. x cobre\r 
Inventario!'> 
Valnres 
Deudores diversos 

Caja y b<"ncos } 

CAPITAL 1 Otros activos 
eme. 
Cc=nc-Pc <-> 

+ Pasivo Circ. <Pe) 

l Proveed. y Acreed} 
OTRAS Antiripo~ 
INVERBIO- CrAditos a cer-
nes to plazo 

DINAMI°CA DEL MODELO FINt='tNCIERO. 

Act. 
de 
Oper, 
CAo) 

(-.) 

Pas. 
de 
Op. 
· (Po) 

CAP. 
DE 
OP. 

El modelo financiero puede sufrir 
modi f l. c:21c:i ones, qul!i' ir ~n de .iu:uerdo con l 21s 
decisiones qulill tomt;} l.:\ direccibn de la empresa. las 
variantes que !iil.trj.m derivadas de la operacHin 
normal de la .misma, y dP.l efecto de factores 
externo• • su actividad. Tales modificaciones se 
presentan por los siguientes motivos de cambio: 
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Incremento r.m 1 a<~ vl':'nta!f.. El indice di!! 
capiti1,1l de cperacitln $0 reduc:P. r.:ur1nrfo la 
empresa n::alizi:\ vmnti'ls m~ycir-r.s i'I ~u 
c.c:1¡,ac:i dad fin;:mci t'?!~cl\ Ór.> vent;;s, 1~ cu,,1 se 
Cl.l,10,~0 ccir.•o el . .,.,\ l.llfl<r!O de vcmta,;; qm? E"'Z 

¡HJsiblo r i né\t1r'.i "'- c1".' ~c:uerc!o con los 
l'"EClll''aZOS con que ,:uc·í•ti:t t ,., emprcu:;¡;¡. 

La 1.H.sminuc:i.-,11 ,.•el c;,pi tal de 
ocurTa por una n .;w1b,'!>,;; de las 
razom!l!!H 

operac:ibn 
<;1iguient:es 

a> Reducc:ibn de las cuentas el<:? activo 
de operac:if.ln pr,r dP.bi\jCI dP ~l! r,fvel 
normal; c•Ja y hanror, inventarios n 
cuentas por c:c>hrar-. 

b > Xnc:,·emento da• l.-,;; r:,.,~n 1:1',; de pasivo 
tJg oper nr. i •'-w,;, proveedores y 
ilcreedores, ,¡ retrnso en el 
cumpl i mi rmto da 1 os pe1gos por 
cr~ditos 0torgAdo~. 

2. Cliuntes. De Dcu~rdo con el perfodo 
promedio de pago de los clienteR se 
determina el saldo de las cuentas y 
documenten, por cobr'lr. Si el pP.r lodo !!'-e· 
alarga, disminuirl la capAcidad financiera 
da vent.;,~ y vi r.P.vr?r!;.:1. 

~. !nv,¡¡nt,iu-io,;. f'\ un m,'.'\yor ni val ds 
inventDrios ~e fnrrPmant• el cApltal de 
o~Hwnción \' di~ml nuye 1.;i capacid-'d 
H1u.111clera de ve111'.as, y vic:evorsa. 

4. F'rovoédor~s y acr~P.<lorf's. Si aumenta P-1 
pl ,?.:o dei P"''Jº a proveedores y acrer.dore!'>, 
1,mi:;tirl!I una fi.1ent.e da rec:11r~o,; de 

·operac::ifln, aumentando as:i: l,,1 ci'lp•cidad 
financiera de.vent~a, mas esto r~percutirfa 
en la imagen comer e i r.11 de la. emprP.S'a c:omo 
elemento neg~ti~o. 

5. Crll:ditos a 1Argo pl<1!1.:o. Cwmdo !SP. obtil\!ne 
aate tipo dA crlditoa, aumenta el ~npítal d• 
operacl6~, aunqu~ BR .r~duce Rl c~pitAl de 
estructura, logrando aumentar la c~pacidad 
financiera de ventA~. 



6., Lineas de c:r~d.ito rcvolvente-sp Es una 
relaciOn ct!.r<"!;:t;;went:e proporcional con la 
capacidad flni'm:iPrr.\ de v;.,nt.-..;;. A mayores 
linPas de cr~rtit~ revolvent~~. mayor 
capacid~d financi~ra d~ VP.ntass y viceversa. 

7. Aumento de c,:,.pih>.l. Al producirse 

e. 

9. 

i.o. 

utilid<1des o aport?.ciones adicionales de los 
ac.cioni stas, AUl'IE'l"ll-." el capital contahl ~, 
aumentando al 1ni ;;:,nr• tiempo la capecidad 
financiera de ventn•. 

Presiones inflacionaric\'.'i. Al presentarse 
una tendencia inflaci,:,r.~ri,11 muy mr.1rcada, l?S 

necesario aumentar el cnpital de operación, 
ya que de lr., contrn1-io se verl.> afectad.;. l;:, 
cApacidad finnnri~ra rtn ventas y se pu~de 
ct-E:'ar una si l.u,-,ci C)n de, i n:ol venc:i .- • 

rérdidas cambiarlas. La empre=a sufrirlt on.:> 
cli~minuciOn del Vill~•r real dr ,;;u capital '),' 
se rcducirl su c3pacidad financiera de 
v¡¡ntas, si se han ad[r.1irir.lo r-lP11das en moneda 
extranjera y :;e p1-esPnl:il una d~valu«ci fin. 

Proye,:tos de i\lllpl i aci l'ln. Cur1ndo una empresa 
est~ planeAndo ampliar sus difPrentes 
concepto~ inleg,-ativos, r>s necesario q1.1e 
cuente con los rf:·c-111-s<:': para logr-'\rlo. Su 
necesidad de c¿,pit.;,l de oper.,.r:i6n se verá 
~;,cr·o-:-mf?:ntarJ,,, pcr lo que su estructura 
fi!lé:,11c:isra debe~~·- ,;ólida, apoyándose en 
u,,a pl ,,,-,eaci {ir, e~tt-i\t~l]ica pArr1 que se 
n:.>:!! i e"!? une <?de>r:u~d,:1 tom-'o\ dP deci si enes. 

EL MODELO ECotlOf1I!."'.O-·rH1nrrctERO 

El mo<.k,l o ecunómico, determinando la generación 
d~ l.tti ! idau!~s, y el tnQdel o f.i nmu:iero, i\n,'l.J i -zñndo J a 
C.aj"}at:id~,d financ.iP.r-c1 de vrc-nt,-i,; dP. una t"mprfi:!-sa, 
inter,,tt.:lúan en fonni.l ,;l.~mlt~"""ª· 

Es per tin,;·nl:P i nsJ !!'tir en que 1:'l · modelo 
~conómico emana del estado rt~ p~rdirlnr. y gnnancias, 
correspondiente a un perinrtr:, deter!f'inado, mientras 
que el modelo fin~ncfrro e~ m~nPja con los d~tos dPl 
ba>.lance 



gcme:-<'tl, que ~s un cort.e ;,,l r.:i <N n~ de un 
por le que estos 1;s!:.0,dos fin.;,ncit?ros 
!:>i:nultáneos; mas p<\ra fin<"5 el"! ~n~lisis es 
tom"'r los datos de amnr,s r.c.,11,0 ;;fmul ti.n!co~, 
pr.wmite lo<,¡rar ttr1'• pr~r.isión Acnptable 
ái1ális.i.s reqwi:r·ido. 

pe:!rtodo, 
no SC1fl 

válido 
lo que 
en el 

L.a reolabilidad de le\ empr~,;;a puede ser 
ru1alizada por @l modelo ecnnómico-financi•ro 
utilizando la razón de utilidad nata anual contra la 
inversión raalizada, quo '-'<l vé\ri,w· lo.¡¡ vol(11nenes de 
ventas, costos, precios, in'lentarioG y evaluc1r otras 
al lernati vas de .ú:ci ón, ·si ,·ven de base para tomar 
decisionas mé9 ace~tada$. 

En ln página ~iguiEnte, muestro el cuadro No. 6, 
que parmltu calcular el modela •cDnómico-fin~nc(ero: 
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CUADRO NO. 6 

CUADRO DE PROYECCTON ECONC1t-1ICO-FINANCIERI) 

CNombr·e de 1 a e;npres.:,) 

COMCE:PTO CANT. % M.V CALC. 

VENTAS: Vol úmen 
Precio 

Inmorte 
CAPITAL CONTADLE (C) 

+ Ac:tivo Hjo (Af) 

- Pasivo fijo <Pf> 

o (-)CAPITAL FIJO (Cfl 

o" (=)CAPITAL eme. (Ce> 
+ Créditos rev. <Pr) 

p~ - CAP. OPER. DISPONlBLE (Codl 

Ou + l!fec:tivo 

¡. z + Cuentas por Cobr·ar 
I· Irwenta,rio;; 

u.l <( + Otros ac:ti·w•os circ. 
21 ~ Activo de Operación rnn> - <-> P1·ovecdore~ }' ñCrr.Jnct. <Po> 

lJ. - cr,F'. Ol"E:R. P.t:OUE,'.fUOO (Co) 
+ '·.'nl ore:: 
I· Cr~cJ. rev·olv. disponibles 

t;" R~c:ursos e;:r:edent.es 
Ac:tivo total 

C1"\F'ACIDAD f"ItlANCIERA DE 'JENTAS (C'.'F-> 
1· t1aterias primas y matorii:\let~ 
I· l::nergét.i cos 

·I Comt.,;i ones e lmptó!S, /·.•c:nta<s 

o (·)COSTOS \'ARIADLG:S < TOTALC'3> 

"' t1flf1Gl!N/\'CtlTAS <m> o':! t Sueldo;; Preilta<::i ones -· y gr + Gastos de operación 

1-0 -~ Depreci aci (m y amorl:tz. 
UJ "2 (-)Gl)STOS l'"!JOS ((~) 
¿o ~ Ufl!..IDAD DE OPE:RACIOtl .., .. Gastos ·Hnanci eros¡ 

UI 1- Otros in,;in,!sos y ~orns:.gs 
-· UTILIDAD NETA ··--------· 



12"¡ 

En se')ui da r,re-sento 
re~lizan en cada concepto, 
hacer cálculo;; pre>ci so:;;: 

1-:is operaciones que se 
u-U 1 i. :::" adas i:011!0 gu ta f.HiF a 

·Venta:. Cir.,purte) = precio ••nitnrio ~! volumen 
-Capitdl í!jo = Activo fijn - pn~lvo Fijo 
-Capital circulante r rApltnl total - c~pital fljo 
-Capital !.le :::iperación di spor.U:1.lc "' Ce x crédi to"'i rev. 
-Capital de opE::raci ón ri:-cp.t,;,r·i do "" !":o - f'n 
··!:1:cedc:ntc:5 u {faltanles) - Coc:I - Co 
-Acti·-.,o luLal ...., Acti·-.·c, Hjo ~ 1"\ct. o¡:>. -1 l.'nlore".S 

(:s,i el E':-:,..:cJr::nLe 1?:3 11".'gaf:i ·.-o ( f'..:;l !".:lni:el, est;. cifra 
r10 se i-~1,.;ta, ·fa que ir-rtir:o qur:? son necv~arios 

_ ,:,¡--f,Ji to.:_;. .,·Ji.ci onal r::l) ~ 

-CapcH.::id.:.>d fi.ni.lnciera de v,-,nt-i"\, ,.,. Cc,d.'Co 
-Co:,;tws ·.·.,r i .3b 1 es "" Eom,-i de r::onci?pto:; v;:iri rlh 1 e'!< 
-Mt,rgen --= 'Je:u tas - costos vi\r t ah 1 e~ 
-Gastos fijos= Suma de ga~to5 fijos 
-Utilidad de opr:raci ón = t1,\rg,;,n - gastos !'i jos 
--Ut i 1 id ad 112ta = IJt i l i dad ele oper .ación. - gé\stos 
financiero;;; 1- otros ingreses y 9-"::tos imput:!c;tos y 
RUT 

E::; corr;eni,:,ntl? acl.-.1-,~,- qor si se rl!'fierc>n 
c.:onceptos "at·i able;; d~l \,-,1 anci; Cl'.'ntr<" ·.-t'!nta,; 
mensual e-.:, lo:;; por,=ent -:,Jr:-;; -p.,,uJ ~ .--..nt:->;;. -,:m doce 
vecc:s n1ayor es que lC'-S CJII,.. .--,- C'l'll cuJ An ~n h,;se a las 
·.·euta;; anual ns. D.i t.;;l ~nn,, riue dichos porce:-lt."tjes 
cor1·G:~or1dr:-n a me~s;:..~ d~ v~nt-~, <M.'J~) 

!:1 :3e bL1·.::.:a. obt~ ... ~1er inrJi cr-is dP rtf v.:;. de v~nta, es 
tau ::;c.,,c:illo com.:) multipli,;,r pPr 3() los mesr~ de 
ven t.~:, o por ::;!,!;; lo;; pon:-r•n tctjrr. :-obre l.::\ venta 
anual. 

Debemo5 decir que exi~ten otros modelos que 
ayudan a la óptima toma e!~ r1er.:i~-ion"'.'!'"-. Es n~.c~s,;irio 
cc:r,oc:"'r ol b.;r.bi to en rl c¡ue se de,;;arrol 1,.,. una 
e:1ppres.a, as.i com,;:, 5us c.,,· :u:terf sticAs opC'r::iti ·-·a~, 
ac:onúmico--fin-:>ncieras, par·a porfer ~plir:ar ~l modelo 
que ED adecúo a 3us necc~idndes. 

Digar.103 que no es pa,dble e;;tablece:-
rígida~ de aplicación gener~l. 

normas 

Cn 1 a Gr· á r i e; a tic. -·, podemos aprr>:: l ar 1 a 
relación del modelo económli:o···financiero, ohservando 
a:.;í la inter.Jé:·;:.,r"ndencia f!ttr:> existe entro la 
rE.2pre3entaci Ó!l ck·J r, .... J <"lnCt~ f1r-nrri'll y el Estado de 
!1e:;;ul ladas. 



GRfiFICt, l:J!:L MOD!".UJ r.:cmmt1:rr.n- r-:rnr.tlCIERü 
CCapital ~ljo 5upmrlor al c~pital Contabl~) 

éi~ 1="1>-tMC\E.I\O',J 
"A,R.,\tl,'ol..E.6 

- -- y-
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T - -- LrrlL\UI\O óe. 
ununl\1> e.M>JA~ oLPef'AC10~ 

1--~--1'--~~~~~m"!~:.>"""<=-.~~~-1. .J:... ~ ~ 
•~---r------.,~;...~--------i.11.;e.M.-tot; F•~. Fl..\o~ 
r -y-

1:¡~06 f'I.W{> 
VE OV~ll,e101'l 

Cl'-EU\"\"0€, 

9-E-.JOL.\IEMíE~. 

1>,,-p,-.,.,.. ... --1 
I\CUt.At-\-n:l.. 

~---t- e,;~~r 
C"-?\"OI,\.. CP.?1'1"&\l.. 
1=\.io ci>l'l.1P.u..e.. 

::.::.3 rur:srm Y ru:rmnur::tlTO 

El r·iesgo y el r~ndimi~nto ~on Factore~ qua 
deben anali::arse junto cc:in la cc:impi'.\ti.billd,'.ld, al 
t:antrol y la folexibilid;:id, cqmo ctr¡ur.llo:-. í<'.lctores 
que más <:J(? toman en cur:mt-." y dE'hón _ con--;i r:lcr;ir;;:e 
siempre al pl.annar los mr1dlor, o -~ltern.:'ltivas de 
financiamiento requerido;; rnr la empi-e!:'a. 
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E;{pi i CC' 1 a i mpcrtanc i et de c:ad,;, uno de c-11 os 
sour·~ la toma de deci sicinl:!5 dn finaneim'lient:o. 

RIESGO.-

El rie:go asociado con la deuda sie> deriva di;, los 
pagu<: per .iodi cos que !=e C(intrat;,ron ron el ar:reedc,r. 
Indep~n..Henlemente del nhml tie utilidades dr la 
empresa, una de J ae:-. l'cw,.,-.,; de medir el riesgo 
cuusiste eu c.J<lcul.,r en qu(, tanto e:<cF'd<?n las 
ut.ilic!;;d2s ele la empre-sa !"171:-re l"l carg;\ tc,taJ de la 
::l~ud<a1 representada por l•:"' intereses y las 
afflortizaci on::s al pr, nctpa 1_. 

Es de !'.;i<:Jnifit:ación esta ""~elida, ya que si lcts 
uli 1 i dad es no cubren 1 A ,u,.nti a de e:;tos p,-;,!J<:>S 

::ontrac:tuales, y por lo t'\r.~ ·"'.!, no pueden liquidarse 
al li empc, rO'~veni .ro, ne r:11mpl i !?ndo ccn 1 as 
obl igací ones ¡,3ctad:-,e; con l º-"' acrrndores, qui enes 
podr l an !3~' i 'Ji¡- el pago ,1., la rl!?uda, y t levar 
inclusive a la P•prcsa a,~ li~1idaclón dP algunos 
acti vus p,,i-a ;;ati 5facPr sn,; rlc~nl'!cho5. 

E! principal p?ligr~ ~1 vers• ~nvuelta una 
empre.=a en tal '5itL1aciM1 de insolvencia, lo 
c.onslituye la inc.ertidun>br1c de l" generación de 
uti 1 idad~E a futuro, a.si c:0111,:, la recuperación Optima 
de los fo11t!c.-:! ir.vertido_s. 

El ri2sgo se asocia, pw'!,;;, c:on la vari abil idi'td 
del ingreso; cuánto má;: variables sean las 
utilidades esperadas d<? •1na inversión, tanto más 
arrie3gada será ~sta.•~~~ 

RENDIMIENTO.-

Uno de los objetivos básicos de la 
administración financier~ es optimizi'\r el 
rendi,niento da la inversión •:Ir:> los propietarios, por 
lo que al plan~ar los medio~ de financiamiento, debe 
analizarse el efecto qua tienen diferentes mezclas 
de r·ecurscs propios y i"<jer-ros en las utllidr1des da 
los propietarios, conocidos como accionistas 
cumune5. E~0 los ~fe--ctos c-.n las utilidades se 
cc,r:¡Jn;!nde11 m.,,j,ir si se !?>:plica lo que en el i'\rgot 
fir,anciero •,P c,,r,ocP r:omo ap,"l1ancamiento finanei~ro 
o le·,erage. 

C:3) Sal dí,.,.¿¡- Antuni a, "PLl"ih!r-ACION FlNANCIF.nA DE LA 
Er-lFREGA", Trillas, i1":-dco, 198'2.· 
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L~ palanc~ e apalancamlento financiP.rn, e~ el 
ef~cto que se produce en las ut.ilidñd~5 netas d'?. una 
empresa,. por utilizar difer12ntes ccrn:hin<'!c:icme~ en la 
cc111¡;11:1s:l.ción de !i\US recurso';\, f"ntre propios <C.:1¡,ital) 
y ajenas (P~sivcs>, que son ~eptados por medio del 
pago de un interts const.Ant~. 

Al efectuar una i.nw,rsi t'ín 
de ell 1:<. El beneHci o que m~ 
purc:i; .. nl.i.j,;i ani.1,?.1 e:>!!' 1 o 
re:ndim:l.e11to o rent.;:1bi lidAd. 

c;C'! espera nhtenF?r algo 
~btiene •n tfrminos de 

c:oncu::e r:omo 

En Ci?\5~ d•:? que '!'.111 in,d.,,.rt:á r.n in!'ltruml'i!nto!'; de 
renta FlJ~, lm rentablll~~~ •P d•tPrmlna •~~iAnt• la 
L.:.::.'!a de nmdimiento o dé úa!lt:U<'!nto (seg(m s~a el 
ca~c) que gg ofrezca. !:!n el c::a-;;o de uti 1 izar 
il,:Jltrumen'.:oa dé rente\ varl.ii>.llle, 1'-1 rentmbilirlad se 
deLerr,,ina báuic.,;rn1ente ~n funr:-it'ín d<'! la utilidi\d del 
ajsrciclo, ~xaminando la relación P.ntre ásta, y dos 
fac:lores: Las Vent.a~ y P) C."\pi tal Contable. 

Tanto las dos r~l~eiones anterioras ·como la 
utilidad sobre el activo tnl:al fueron eHstudiadas en 
el ilpartado corrP.spcndiente .i las razones 
financ:iarat:d sin embargo, e)dr.;t.¡¡,n otras herramientas 
quo ayudL111 ü medir L.\ rr.r1ti!lbilidt1d de una acción, 
t.lc.nde g.:wei::1 s¿,¡mente ~e r·ef l r.i j.1 t., rentnhi li dad de 1 &s 
inversionos hechas por lc1 emprec;a. T""les 
111::r rt.niientas 5c:in: 

a) Ul:ilidc>.d por acc:l. 611. Al adr¡uir-ir una i\r.c:ii\n 
que reprP.senta ll'í'\ partr> dP ¡:¡lg11na 
orga11i.zr.1cl ón, se """'f'Pr.? 11n timmficio. Está 
cl¿,.1·0 quP. t:,'l1 1;.,.,,.,.r..lr.::l.o r:onsi'l>te en 
ul.i 1 id«lt!es, rer·o r•o se puP,de hacer 
ref&t·~r,ci:'l ~ la ld:i\id.nd tot.;,,,J gi:merada por 
1 a ·r,mf.Wits~, yl) ,¡11,:, "'st.e. monto no ser A 
propie!Jad del duel,r, d!l! 1 e) ;u:r.i ón, por lo que 
es fl!:i!t:fm.!lriu la utl\i<l~•.I por- cada acción. 

Ul:.ilidad por .acción "' 
Utilidml. del dlt.imo año ------ ----·--e-. ---·--------=-----------

Nu. de nr.clcnas ~n circulación 

b) Razón precio/uti l id,•d. Una vaz nbte'lid.n la 
ulllidad"por acción, el prer:io de 1<'1 ;;r:r:ión 
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&e divide ~1tre dicha utilidad, y el 
cociente resultanl:e es lo.que se denomina 
,~zón preclo/ulilidad CP/U) o m61tlplo. 
Dicho mdltiplo seKal~ el tiempo en ~Kas, en 
qu-e, si se m<:>ntiene el mismo nívc>l de 
ulilidadas se duplicar6 la inversión. •3 •> 

COt1PATIBIUDAD. -

Los tipos de fondos empleados para financiar el 
activo, deben estar en armonía con el tipo rtl=' activo 
que SC! financia. En consef'.:w~nci.a, el c1c:tivo 
circulante, por ser r!'ct•perable en un período corto 
·de ti e.•mp<.!, debe .se:r financiad<, con fondas a corto 
plazt:1, 1• ;;,1 activo fijr; con fondos r1. l.nrgo plazo. 

El motivo para Pinanciar la~ partidas de activo 
fijo con fondos. a 1,"rgn pla::!o, es que_ ~sto,;; se 
~-ecup.;;r-.:>.n tc1,11bi~n a largo p1.;\:::o, m""dí<'.ntE? el c:;irgo 
qLle se hace Al cnnt.n dr- 1 os produr:toc;; pC'r 
depreciación. Por lo t~nto, sP~ía poco h~bil 
pru,ni.:ter· p .. ,<Jar a un acreedcr ·1•1S? financie un ·ar.:l:ivo 
fijo en un tiempo !t,\s coi-lo dP.l qL•e dicho activo 
prudt.izc,J ingresos pcu-a la r,oo,;:nci.;,¡ción. 

La razón para flnanci~r los activos circulantes 
con fecndo::. a cm-to pli\zo, <;P. rel i>t:ir,n;,. con Pl 
uhj1a:ti,·o de producti·;id2,:1 ,b la adtninistración 
financier:•. .Sl e':'!-.r.,s .,ctivos qu~ c;p rPr.11per,u1 a 
corta pl-?.zo, en algún mo:nnnto sufren una 
contracción, habrá ~,rp~n ~~ Pfectivo Pn la emprPsa, 
qLtt-! pc•C:rL, . .rncuni:r<"r';'I? ocio;;o y adP.ir.ás se p;:,garL" al 
at.:1 ~2dor a lr1rgo plAzo Llrl inl.P.r~c;; por el dinero que 
nw :;;e i;stá uti 1 iznndo. Este> PI'.•!'" indica la necesi <:li\d 
apremiante de rec.1li="'• r:Jp,;;r;,.cir:,nt?~ de fin"'.\n~iafl'iPnto 

. c;omp,¡¡,tibles. 

CONTROL.-

El il:Llllt:o del control !_qr:,,-.. dos aspectos si 
hablamos de cómo pt.11?d"! 11'-'ilr.!"j.-..rse de acuerdo a la 
decisión de finDnciamiento qu~ se tome. 

El c.ontrol p1.1eclE· ser con•parti do, si la empresa 
daciúe emitir accion<>"i comunes. En c;,mbtc, si se 
opta ¡.,ut un control directo ,obre la administración 

<34) Stevenson Ri che>rd A., "FUNDAMENTOS DE 
FINAt4Z?',S", McGraN HilJ, México, 1<;'83, p. 103-109 
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de un negocio, se puede opt~.r· por buscar otras 
fuentes de f inanc:i ~miento, que no r:amprClmPl·an a 
intereses ;ajenos en 1 a esln:.!tegia marcad.=> pC1r 1 ns 
lineamientos parlicul are!';. 

FLEXIBILIDAD. -

Este factor se refiere a la facilidad de ~justar 
las fuentes de fondo,; a npr~e;id;;.dn~ cambiant..-s d?. la 
empresa. Se busca flew!.hl 1 icf\{d con el fin de tnni,r 
el mayor n1mero de nll""~nQtivan abl~rtan cuando Be 
nec:esi t.e una e"p.:ansi ón o c:orit-.racr.:i ~n dE'! fondos. 

Por lo .:1nteri·or, E?S r-!'!comend,,hlP- q1.m se manténga 
i.1n..i reser·va dé capacidad d<c? obte'nci ón de pasivos, de 
tal suerta que, · si en cualquier momento PS mt.s 
c:cmveniente L1til_iz2.1· la tlr.-udá o rinanr:iamiento 
e:·.terno, en vez de fu~ntes rropias, }¿¡,;. err,pr~,;;as se 
encuentren en 111.J.e;irt,'á\d de h.:.crr·la. 

La flexibilidad tirne ~u precio: el de las 
ul:.i 1 i dad es ¿,l,¿,111.Jan,:\.Jas pp1· el efecto di" un 
a1pillancaniiento. fin,r.ri'clero déhil provocado por la 
reserva de c,:!p,•.ci dacl de obl:.c>n1:i •~n dr. pasivos. 



CAPITULO DV 

INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO 

EN EL MERCADO DE VALORES 



La Bolsa Mexicana de Valoras, es una institucil!Jn 
privada organizada como Soci~dad Anbnima de Capital 
Variable, y es la bnica autorizada por la Secretarla de 
Hacienda y Cr~dito POblico para operar en M~xico. Est& 
regulada por la Ley del Marcado de Valores y vigilada en 
su funcicnamiento pQr la Co~isiOn Nacional de Valores. 

La balsa constituye un medio de financiamiento para 
las empre~as. y de inversibn rara el pOblico ahorrador$ 
que pene en contacto a oferentes y demandantes a las vez 
que fw1ge como catalizador para que los valeres 
cotizados en ella adquieran ~1 precio real que les 
corresponde en el mercado. 

AdemAs, al permitir la inversiOn de los ahorros, 
1::ransfarmAndolos en capitales d~ empresas productivas 
para llevar a cabo sus proyectos de expansi&n, se logra 
un crecimiento de la actividad econOmie~ del pals a 
trav~s de la creaciOn de fuentes de trabajo, asl como de 
una mayor- productividad e inversi6n, que llevan a un 
incremento de la producc:i6n naciona.1 y a un mejoramiento 
en los niveles de vida de los me11icanos. 

Entre ·las Funcium:?9 que se reali:.:an en la Bolsa 
t·lexicana¡ de Valores, S.A. de C.V., destacan por su 
importancia las siguientes: 

1) Proporciona loc.iles adecuados para que los 
agentes y Casas de Bolsa efectOen operaciones, 
que realizan sus socio~ para que se lleven a 
cabe dentro do 1 os 1 i neami entes· 1 egal es 
establecidos para regular la actividad 
bursltti 1. 

2) Vigila que la conducta profesional· de los 
agentes de Bol~~ y aperadores de piso se rija 
conforme a los m&s elevadas principios de ~tica 
profesional. 

3) Cuida que les valores inscritos~ sus registros 
satisfagan las demandas locales 
currespondi entes, p_ara ofrecer las m.\x i mas 
seguridades a los inver$ionistas. 
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4) Difund~ ampliamente las cotizacio"es de v~lor@$~ 
los ¡:wecios y las condiciones de 1as ap"rr1.cicmes 
que se efect&an en su seno. 

inscritos en sus pizarrás y de 
emisoras. 

las empresas 

&) Realiza a trav~s d~ la Asaciacibn Hexicana de 
Capacitacibn DursAtil, diversas campaftas 
educativas que destacan las cu~lida.des de la 
inversioo en Vid.ores y dan a conocer los 
rn2c.:\ni smos emp_l E:>ados en el mercado. 

Hagamo:.;. af1ora una reFerenci,i que nos aclare la forma 
en que e3lA estructurada la Bolsa mexicana de Valores, 
S.Aº de C.V. <35» Hablemos primero de la autorida~ 
ma:!ima de la Bolsa, que es l.~ Asamblea General de 
Accionistasp la cual elige cada aNo al Consejo de 
Adniinistracion. formado principalmente por socios de la 
instituciOn. 

Los Agentes •; Casas de Bolsa son las 
accion.i,st.as de la Bolsa Mexicana de Valores-
C.V. ' La organizaciOn admini~trativa de 
cbedece a las necesidades que 5e derivan 
funciones. 

{micos 
S.A. de 

la Bolsa 
~@ sus 

La autoridad ejecutiva mbs alta es el Director 
General, qui~n es P-1 respons;ible ante el Consejo de 
Administracion del optimo desarrollo de la institucibn, 
y del cumplimiento de los objetivos y metas que el mismo 
Consejo haya fijado. 

A la Direccion General la apO)'..l'ln, para lograr el 
pleno cumplimiento de los objeti:vos organizacionales, 
asesores financiero~, contñbles y legales, las 
Gubdi r-ect:i t111es de Admi ni str acii'm y de C'perací enes, y 1 as 
Gerencias de E5tudios Fínancinros y EconOmicos, de 
Adtr,inistracii:ln de Finanzas, de Comunicac:l.ones, de, 
Inforfmatica y de Operaciones. 

A su vez, a estas Gerencias reportan varias 
Jefaturas de? Area; entna' todas cub,;:;n ii.iñ<l:ii amplia gama d~ 
responsabilidades, de5de el estudio de las empresas que 
solicitan inscripcibn en la Bolsa, has'l:a el lillnalísi'!I. 

(35) Bolsa Mexicana de ValorP~, HLA BOLSA MEXICA.~A DE 
VALORES, "CSTRUCTURA Y FUtlCI~NES", 24 pags. 
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riguroso del comportamiento de la econoM!a nacicnal en 
su ccnJunto y del Mercado de Valores en particular, 

pcr la administracian del S~lOn de Remates, que 
eá donde se realizan ffsicamente las transacciones de 
~empra/venta de los valores cotizados en la Bolsa. 

Para dar a ccnocer tos resultado~ da tas operaciones 
qua.se realizan en 11!1 51!!'f!O de la Bolsa, i!sta publica un 
boletin ·diario, uno semanal, mensual y un anuario 
Hnam::iero y burs2'.ti1.. Además, difunde los re!!lultados 
trimestrales de las emisoras con valores inscritos en la 
Bolsa, infcrmaci~n gcbre las Asambleas Generales de 
Accicn.f.¡¡;t.ui que t.m aqueHa se ce>lebran, noticias que se 
consideran de iriterl!s pObHco !!lobre el camportal'liil!mto de 
e:ll,tt!s emisoras, tH'lersps estw:Hos monogrAficos y un gran 
número de folletos iostitucicnalas. De esta forma, la 
EtcH. sa. prc¡:u:.rci ona a 1 os i ntf?grantes del Mercado de 
V~lores y al p~blico en general una informacibn ~mplia, 
oportuna y eliciente, cumpliendo asi con la fuhcibn que 
a este re!!ipeeto tiene encomendada. 

El crecimiento eMperimentado por el Mercado de 
Valores a p~rtir de 1?76, dramandb cada vez con mayor 
insistem::ia el mejoramiento d!:?l .aparato teenolOgico de 
la Doh1a, a Fin de capturar, procesar y di.fundir con 
exar.:t.i.tutl y ·en un Uempo mtnim;::,~ toda la in·fcrm,111::iOn 
derivada de la$ uperaciones burs~tile!!I. Fue asi como la 
Bol!!!& Mexicana de Valores, s.n. de c.v. inicio en 1980 
la implantacii!m de un avanzado 5i5tema de informacil'Jn 
dencmitladt) como M. V. A. 2000 (t1ercadc da Valores 
Automatizado 2000>, qu~ constn de tres grandes 
subsistemas: un amplio y completo banco de datos 
-finam::ieros de las smiscwas de V.!1.lores im;eritos en la 
Bolsa, un diractorio du n>misor-~s, Ca!!la!!l de Solsa y del 
mecUo iJUr!!iiitU l!!n gene1~a1, @si eomo l.;. autr:imatizacibn de 
las cperacianes diversas. 

Este bistem~ permite transmitir la transaccion en 
tiempo real y consultar la posieibn de las emisoras 
cotizadas en la Bolsa. Ádemls tiene posibilidades para 
realizar operaciones a control remoto. En el interior 
de la RepOblica Mexicana se ha iniciado el Sistema de 
TeleeomunieáciOn, que tiene como objeto la integraciOn 
del t1ercado de Vala~es a nivel nacional. 
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4.2 bflª OPERACIONES PL'RSATILES 

Los Agentes de Bolsa y los Operadores de Piso de las 
Casas de Bolsa, son las ünicas personas autorizadas para 
realizar operaciones t!ent:ro del salen de remates de la 
Bolsa• contando con un per-•,mnal auH i liar prop:i. o para ello. 
Las operaciones bursat.iles pueden c:la!;ifícarse en funci~n a 
su forma de cantraccibn y en funciOn a su forma de 
liquidacibn. 

4.2.1 EN FUNCIONA SU FOJ3MA DE CONTRATACION 

De acuerdo con e.sta el asi ficacibn, conocemos las 
siguientes operaciones bursa.tiles: 

1} DRDEl'l EN FIRME. Cuando se desea realizar una 
ope1-acion de compra o venta de algim instrumento 
burs~til a un precio fijo, se deposita en el 
correo respectivo una forma de orden en firme en 
donde se especi·fican 1 é\n condicionns de la 
pustura {nür;;:.!ro di:> accioi,e:;;, emisoras, precio y 
ca,-ue.:ter· I sti cas de pago, etc.), quedando 
reyistrada en orden cronológico. Al coincidir 
la:;; condiciones r.specificadas en una orden en 
firme de col'lpra ccn una de venta, la operación 
a.utcm~lic.amEnte que?d,1 cérrada. En caso de no 
coincidir la cantidad de valores especificados, 
la operacibn cerrar~ pur el volumen anotado en 
la menor de ellas. La orden en firme y de 
contado tendrA siempre preferencia sobre las 
posturas verbales~ si coinciden los valores 
especificados y su precio. 

2> DE VIVA VOZ. L'a operaciOn se inicia con la 
propósiciOn que realiza un agente de bolsa u 
operador de pisa en voz alta, anunciando si 
desea comprar o vender, e indicando la emisora, 
la serie del titulo, la c~ntidad en unidades y 
el precia al que se desea comprar o vender. Si 
no especifica 1~ sPrie ni la cantidad, se 
entender~ que se refiere a valores de su primera 
e,nisiun o de la serie ro.lis antigua y al lote 
minímo para este tipo de valorº El agente u 
operador d2 piso que acepta la propuesta, lo 
hace usando el t~rmino cerrado, consider~ndose 
asl concertada la operacibn, la cual deber~ ser 
registrada. El agente u operador de piso 
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vendedor elaborarlli o entregara la "ficha i'.inica" 
al co,,eo respectivo, el que a su vez 
distribuir~ las copi~s de ~sta al vendedor o 
comprador; el "hecho" se anota en la pizarra. 

Las operaciones se consideran concertadas y 
surten sus efectos tan pronto como la posicibn 
hecha de viva voz es aceptada. 

3) CRUZADA O DE REGISTRO. En el caso de que un 
agente o Casa de Bolsa reciba de un cliente la 
cirden de compra y de otro una de venta, sobre 
acciones o valores de ln misma emisora y al 
mismo precio, la cperación deberA realizarse en 
la Bolsa mediante una operaciOn cruzada. 

La meclmi ca que se sigue en este tipo de 
operaciones se inicia anunciando con un timbre, 
que se va a realizar una orden cruzada; en 
seguida se anuncia el nombre de la emisora, la 
serie, la cantidad y ~1 precio. Las ünicas 
operaciunes cruzndas en las que nadie puede 
intervEinir se dan cuando una Casa o Agente de 
Bolsa cstl realizandd una oferta publica 
primar·ia; esto es ct.:ando se estl!l colocando en el 
mercado una nueva emision. 

4l OPERACIONES DE "CAMA". Es una operacion poco 
comün que se propone en firme, con opcion para 
que otros operadores o agentes compren o vendan, 
dentro de un margen de fluctuación del precio. 

4.2.2 EN FUf!CION A SU FORMA DE LIG!UIDACION 

Un factor de suma importancia a considerar en el 
momento de invertir en algün instrumente burs.l!!.til, es 
la li~uidez que este ofrece al inversionista. En este 
sentido la liquidez se define como la facilidad con la 
que se pueda convertir en efectivo las inversiones que 
se posean. De esta manera, se encuentra muy 
relacionada con la bursatilidod del instrumento9 ya que 
entre mas bursAti.l sea, m~s rapidamente se podr:& vender 
y por ende proparcionarA una mayor liquidez. 

En cuanto a las operaciones burs~tiles, clasificadas 
en funcifm a su forma de liquidaciOnp tenemos: 

1) DE CONTADO. Son las operaciones que deber~n 
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liquidarse a mAs tard@r a los dos dias h~biles 
siguientes al que fueron com:::ert.adas y conforme 
a las especificaciones establecidas. 

2) A PLAZO O A FUTURO. Sun operaciones en las que 
se conviene. desde el momento en que se 
realizan, que su liquid<lc:i.On serlli hecha en plazo 
futuro. el cual no pod1·i',, exceder de 360 dias, 
pudiendo liquidarse anticipa~am-ent.e por acuerdo 
de las partes interesadas. 

3) OPCIONALES. Cuando el comprador o el vendedor 
convienen en que pueda reincidirse o anularse 
la operaciOn · dentro del plazo t1ue fijen, se 
conoce como una operacilln opcional. La opciOn 
sera de compra, cuando el comprador es quien 
puede reincidir, y de venta cuando el vendedor 
es quien se encuentra en facultades para 
hacerlo. 

4. 3 bBá INVERSIONES BUR!JATILES 

Los valores o instrumentos burs~tiles, son documentos 
representativos de un derecho de propiedad, de cr~dito o de 
participacicn en el capital de personas morales. Este 
derecho se asienta generalmente en un titulo, el cual es 
susceptible de ser transferido por endoso o por simple 
entrega. Hay varios tipos de valor1~s, y no todos son objeto 
de comercio en la Bolsa, ya que necesitan provenir de una 
misma em.ision producida en serie y ofrecer las mismas 
cual ida.des, ceder los mi sn,os derechos a sus tenedores y 
tener un curso ue cambio comím. 

Los valores cotizádos en la Bolsa pueden clasificarse 
atendiendo a los siguientes criterios: 

a) Conforme a su origen; en nacionales o eictranjeros, 
segü11 sea la nacionalidad de la entidad emisora. 

b) Conforme d. la naturaleza de la entidad emisora; en 
publicos o privado~. Ser~n pOblicos los emitidos 
por instituciones gubernamentales y privados los 
emitidos por personas fisicas o morales que 
pertenezcan a la iniciativa privada. 

e) Conforme a 
clasificarse 

su 
en 

rendimiento; 
instrumentos 

les valores 
de renta -Fija 

pueden 
o de 
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renta variable. Los de renta fija son los que se 
obligan a retribuir a un pomeedor, un interls 
peribdico constAnte, o flotante, independientemente 
de cualquier factor F.!ventual. Los valores de renta 
variable son aquellos cuya retribucibn se condiciona 
a los re!'iul tadoE< de c1perac:i en de l r1 empresa emi sora1 
<acciones>. 

4.~.1 INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA 

Los instrumentos de renta fija, como su nombre lo 
indica, garanti:an un rendimiPnto fijo o flotante desde 
el momento de ,;1.1 emi'sion, por un periodo de tiempo 
determinado. Dicho rendimiento es fijado por la persona 
moral que Qmite esto~ in~trurnentos. ~uede decirse que 
estos valores representan un crbrlito colectivo a cargo 
de la empre~a emi~ora. 

Hagamos una clasificaclOn gmneral de los 
instrumentos de renta fija antes de ~nalizarlos. 

VALORES DE RENTA FIJA.-

A> INSTRUMENTOS BURSATILES A CORTO PLAZO 
l. CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEOE'.RACIOM 

(CETESl 
2. PAPEL COMERC fAL 

2. 1 BURSATtL 
2.2 EXTRABURSATIL 

3. ACEPTACIONES l'IANCAl'HA':l 
B) IMSTRUMENTOS BIJRSATILE'.S A LAROCl PLAZO 

1. 01:lUClACHJN!=:S CORPOP.ATil.'f\S 
1 • 1 UI POTE CARIAS 
1.2 QUIROGRAFARIAS 
1.3 CONVERTTDLES 

2. BONOS OE IMD!:.MNIZACIOM omu::ÁRIA CBIBS) 

Existen ~olamente des clases de emisiones en 
instrumentos de renta fija, la$ hechas pnr el gobierno y 
las de empresas privadas. Cuando C!l gobierno se ve en 
la necesidad de captar recurso~, lo puede hac:~r por 
medio de una captación directa, como en el caso de los 
CETES y los BíBG, o a través del aistema bancario, por 
medio de depOsitos bancarios, pagarés bancarios o 
aceptaciones bancarias. Las empresas privadas pueden 
hacerse de recursos de financiamiento, utilizando 
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obligaciones corporativas, si sus necesidades son a 
largo plazo; o papel cor.,~rcial bursati l o eid:.ral:mrslit.il, 
para corto plazo. 

El valor nominal de los distintos instrumentos va 
desde cien pesos, como en el cnso de los DIBS y algunas 
obligacicmes, hasta cien -mil peso!a: 7 como en el caso de 
papel comercial y aLuptaciones bancarias. En el mercado 
de dinero la tasa de rendimiento se deriva de una tasa 
de descuento, y en los in5trumentos bancarios e 
instrumentos burslltiles a largo plazo se expresa como 
una tasa de inter~s. 

A continuacion presentarel!IDs un formulario que se 
utiliza para calcular di~erentes tasas para los 
instrumentos de renta fija:<36» 

1) TASA DE INTERES SIMF'l.E 

TS -[, + ~]"" TC= 
100 TS== 

n= 

2) TASA DE ItiTERES CDffi!"UESTA 

TC [ .. ~-r 100 

3) TASA EQUIVALENTE'. 

TE= tasa equivalente 
TB= tasa base 

- 1 

n= dias de la tasa base 

Nin 

º2!!~~ 
t~s~ de inter~s compuesta 
t~sa de inter~s simple 
11f1mero de periodos 

- 1 1 36 000 

N= dias de la tasa equivalente 

C36) Cissel C.,uMATEMATICAS FINANCIERAS•, 
C.E.C.S.A., i'll':!xico, 1983, Teor!a Gene-al 



4) PRECIO EM BASE A TASA DE DESCUENTO 

J2!2!:Hi~ 
P= precio 

VN= valor nominal 
TD= tasa de d~scuento 

N= dias al venc:imi!Mlto 

b> TASA DE DESCUENTO EN BASE A TASA DE RENDEl1IENTO 

TR 
TD"" --------------

Donde 
TRn tasa-de-rendimiento 

! + [-TR - u --" ] 
100 360 

7) TASA DE RENDIMIENTO EN BASE A PRECIO 

TD 
TR"' 

1 -
[ 

TO __ x 
100 ~--] - 360 
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PV PC 

--------PC 
TR"" M 36 000 

PV= precio de venta 
PC= precio de compra 

N= dlas 

A> INSTRUMENTOS BURSATILES 0 tQB!Q ~LAIQ 

1. CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION 
CETES 

Los Certificados de la Tesarerla de la 
FederaciOn» son el instrumento con el que nace el 
Mercado de Dinero en 1'11!?:1 i co. . El Mercado de Dinero 
engloba la operacion de instrumentos que representan 
fondos a corto plazo7 tanto en su utilizacibn, como 
en su car~cter de medios de inversibn, surgiendo de 
la necesidad de proveer a l~s empresas de recursos 
para financiar su capital de trabajo y de la escasez 
de fondas par·a ser invur·tidos a largo plazo. 

Los CETES son valores emitidos por el Gobier-no 
Federal, por conduelo de la Secretarla de Hacienda y 
Cr~dito Püblico, donde el Banco de M~xico act~a como 
agente exclusivo del gobierno, para su colocacibn y 
redencion. Son titulos de cr~dito al portador, de 
ta.l forma que al adquirirlos, se participa en las 
n_ec:esidades de financiamiento interno del gobierno, 
el cual se comprum':!te a su ve-za pagar una suma fija 
de dinero en el plazo determinadoº En los CETES no 
se estipula el pago de intereses, _,pero la 5ecretarl,ai 
de hacieda est~ facultada para colocarlos bajo par, 
esto es, por abajo de su valor nominal. 

Su precio estA determinado pÓr el descuento 
aplicado sobre su valor nominal, por lo que es r-egla 
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gener;ii.:I. que, a descuentos mas altos, el precio ser!. 
m~s bajo, y viceversa. 

En lo n;iferemte a su adquisiciOn, no existe 
ninguna res-triccibn para personas fisic:as o morales 
que se encuentren en disposiciOn de hacerlo. El 
valor nominal de cada titulo es de l'1N 10,000 y el 
plazo a que son emitidos para estipular su 
vencimiento es m.ll.ximo de un a.No, siendo los mAs 
habituales a 29 0 91 y 129 dias. 

Para la transferencia de los CETES, se maneja un 
qua consiste em mantener los titulas en un 
central, establecido en el Banco de M&>xico, 

sistema 
deposito 
el cual 
Casas de 
entre la 
crl!cli to, 
clientes. 

lleva cuentas de los certificados a las 
Bolsa, y estas las llevan a su clientela, 

que se puede incluir a instituciones de 
que a su vez, llevan cuentas a sus propios 

De tal forma, toda~ las transacciones se 
realizan s~lamente en libros, eY.pidi~ndose los 
comprobantes respectivos a los interesados, ya que 
no implican el movimiento fl!sico de los valores. 

Cada viernes el Banco de M~xico anuncia los 
rendimientos y plazos de las emisiones que emitir~ 
el jueves siguiente, y las Casas de Bolsa hacen sus 
solicitudes por monto y emisiOn el martes; y el 
jueves abona a la cuenta dP-1 Banco de Mexico con los 
fondos que representan el costo de compra de cada 
emision. (37'> 

La popularidad del CETE se debe a su alta 
liquidez, su c1bsoluta seguri.dad -dada por una 
gar·.mua enpllcita del Gobierno Federal-, y la 
posibilidad que ofrecen de llevar a cabo operaciones 
de reparto, es decir, la venta y recompra a un plazo 
predeterminado, g~rantizando un rendimiento durante 
ese plazo. 

2. PAPEL CIJl'IERCIAL 

El Papel Comercial, es un pagar~ con vencimiento 
fijo y un instrumento de financiamiento e inversibn 

(37> An~lisis Financiero, Econ~mico y Burs~til, 
Pu.blicacibn mensual 9 CASA DE BOLSA INVERLAT SA de CV 
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a corto plazo» por lo que las empresas emisoras 
deberl!in contar con una liquido.: o capacidad de pago 
suficiente para cubrir este tipo de compromisosº 

El cbj~tivc principal del emisor del papel 
comercial, es abaratar el costo de los recursos 
obtenidos, mientras que pa1ra el invsrsionista se 
presenta la oportunidad de adquirir un valor de alta 
liquide;: y atractivos rendimientosª 

2.1 PAPEL COMERCIAL BURSATIL. 

Es un pagar~ emitido por empresas que se 
encuentran registradas en la Bolsa Me~icana dP 
Valores, y por· ende, sus acciones se cotizan ahi 
mismo. Estos tltulos ~g emiten con val~r 
nominal minimo de MN 10,000 o m~ltiplos de e5ta 
cifra, misma a la que se.redim~. 

Las Casas de B~lsa, son las 6nicas 
aJtm·izadas para efectuar operaciones de compra
venta dl'.?l papel comercial por cuenta de sus 
clientes, y su amortiz.tciOn se harll a los 91 
d!as y no antes de tal rtazo. Este instrumento 
no genera intereses, su rendimiento se da por la 
diferencia que exist~ entre los· precios de 
~olocacion y el de amortizacibn o de venta. 

Una vez por aNa se tiene que preparar un 
prospecto de emisiOn, c:on datos operativos y 
financieros del emisor. El objetivo principal 
que persiguen las empresas emisoras es el de 
financiar su capital de trabajo. 

2.2 PAPEL COMEr.CIAI- ~XTRABL'RSATIL 

Es un pag.;,.rtl!! con las carac:teristicas 
me~cic.madas anteriormente, a diferencia de que 
es emitido por empresas que pueden o no tener 
una cotizaciOn en el :nercado accionario. de la 
Bolsa. 

La ventaja de este tipo de instrumentos para 
el prestatario es que implica para el 
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prestamista mayor riesgo$ y por lo tanto~ mayor 
rendilliientos Ademas proporciona imag~n ~ la 
empresa emisor-a ante el pf:iblic.c en generale 

Son instrumentos que se han creado con la 
finalidad de financiar las necesidades de recursos 
de la peque~a y mediana e~presas~ Las acept~ciones 
bancarias son letras de cambio ~mitidas por empresas 
a su propia ordenp las cu~les son aceptadas por 
instituciones de crédito 1TI.:?1dcanas7 habilitadas .para 
ejercer las funciones de la banca moltiple• a las 
cuales fueron giradas, para que a su vez, estas 
instituciones puedan negociarlas entre 
inversionistas del: Mercado de Dinero. 

La esencia de la aceptaciOn bancaria, es 
re-Her.e a un pr~stamo hecho por @1 banco 
empresa. documentado por una letra de 
aceptada por el banco. 

que se 
a una 
cambio 

Las aceptaciones banc.!lrias normalmente tienen 
plazo de vencimicmto entre 7 y 102 dlas, y c·uentan 
con la garantia del banco aceptante, para efectuar 
el pego al tE·nedcr en el momento de su vencimiento. 

Las aceptaciones banc~rias puedan ser adquiridas 
por person~.s flsicas o mnrales~ donde el riesgo que 
corr~n estos inversionistas es sobre el banco 
acep~ante. La tasa de rendimiento de estos 
instrumentos es fija, con base en una negociacit'Jn 
entre el banco aceptante y la casa dP bolsa 
colocadcra, con referencia~ la tasa a la cual se 
espe,·a que ~aldrl'I. la siguiente emisHm de CEJES. 
Las ¿captaciones bancarias ~e colocan a una tasa de 
rendi~iento mayor que la de le~ CETES8 por 
13ercibirse como mlis riesgosa!c'. 

Estos tttulos se emiten con un valar nominal de 
MN $ 100,000 y dado que son emitidas por las 
instituciones de cr~cH to aceptantes, i!!stas tienen 
como llmite de capacidad de emisiOn, hasta el 40% de 
su capital cantable neto. <englobando todas las 
aceptaciones}. 
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Sen instrumentos de cr~dito a largo plazo 
emitidos pcr las empresas y son cotizados en la 
Bolsa. Es un documento que obliga a la compa~fa 
emisora ~ pagarm una §llma especifica sobr~ el 
prim:ipal, un dla especifico de vencimiento, con un 
pago de intereses hasta que la suma principal es 
rf:!sarcida. 

1.1 OBLIGACIONES HIPOTECARIAS. 

"Una hipoter.a representa la pignoracibn de 
una propiedad designada para obtener un 
préstamo. Bajo una obligaciOn hipotecari.3 9 la 
corporaciOn pignora, o empeha, ciertos activos 
reales como garantla para la obligacion".<3 e, 

Las obligaciones hipotecarias, son t!tulos 
de valor emitidos por sociedades anbnimas y 
gárantizados por una hipoteca que se establece 
sobre los bienes de la empre;a emisor~. Estas 
obligaciones se document~n en titules al 
portador o a la orden con vc>.lor de cien pesos, o 
m~ltiplo de ~ste, cada uno. Devengan un inter~s 
constante o ajustable durante la vida de la 
emisiOn. Su liquida.ciOn se realiza mediante 
amortizaciones determinadas desde el inicio de 
la emisiOna 

la2 OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS. 

Son t.ltulos, gen~ralmente al portador, 
, .umque tambiel!!n pueden ser nominativos, y son 
emitidos por sociedades anOnimas no crediticias. 
EstAn ganmtizados por la solvencia ec::ontimic::a y 
el prestigio de lü empresa y respaldados por sus 
bienes y activos sin hipotecar. ~ste tipo de 
obligaciones, carec::P- de garant!a especifica, par 
lo cual se establecen ciertas limitaciones a la 

f3S) Wmston· J. 
ADMUU:STRf\CION", 
19920 p. ~92 

Fréd/Brigham E. 1 "FINANZAS EN 
Ed. Interamericana, M~xico, 
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estructura financiera consolidada y corporRtiva 
de la emisora. 

La redenci6n d~ las obligaciones 
quirogarafarias, $e hace mediante 
amortizaciones, las que 5e determinan y 
programan desde el inicio de la emisiOn, 
pudiendo ser por sorteo:;. fijo-so anticipadas. 

1. 3 OBLIGACIOIIES CON\.'ERTIBLES. 

Son titulas que dan a sus poseedores la 
alternativa de que su inversiOn le sea 
amortizada, mediante la conver5ibn en acciones 
de la misma sociedad, a una tasa de descuento 
que repre-:;enta un incentivo adicional. Pueden 
se1- obI igaci ones hi pnrF"c:ari as o quirograf ilri as, 
)' como ,nencionamos, ccn l;,. car,,cterística de que 
s:: pu<.=d12n r.:onvE1-ti1· ,en acciones al termino de su 
vigencia, de tal forme\ que adoptan las 
caracteristica5 del tipo d~ acción que se trate. 

Esta~ obligacione5 brindan la posibilidad de 
endeudar~e a bajas ta•as de inter•s; 
prcporcI c,nan b,-.jos c::isto,; de Ci\pi tc1l durante un 
per-iodo de baja r~ntubilidad; y se facilita su 
colocaciOn por present~r un doble plan de 
invei-si cm. 

~. DOMOS 
0

ÓE INDEt1NIZACIOtl BANCARIA <BIBS) 

Son titules que nacen con la nacionalizacibn de 
la banca en Me,: i ca, y fueron entregados a 1 os 
ex-accionistas de esta~ instituciones. Su vigencia 
es de 10 aNos, a partir de 1983. 

s~ manejan como t1tulos nominativos, y su valor 
nominal es de MN • 100. Devengan intereses 
trimestrales $obre saldos insolutom. Ser~n 
amortizados en siete pagos por anualidades vencidas, 
habiendo correspondido el pago inici•l del to. de 
zeptiembre de 1986. 
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Son t!tulcu; negociables, y,:, que S!i'i!' encuentran 
inscritos en el Registro Nacional -de V,:1lores e 
Intermediarios y se cotizan en l.:\ Bolsa Mexic<1na de 
Valcwas. 

El rendimiento que ofr~cR el instrumento, sa 
basa en 1 a ta,sa de inter~s del clepbsH:o bancario a 
tres meses. La tasa de inter•• del BIB se fija 
tríme~tralmente segfin el promedio de la tasa de 
irÍl:.arés del depósito hanca1~in a tres mese-:; durante 
las cuatro &emanas anteriores a la fecha del pago de 
inter~m. El BIB solo paga intereses 
trimestralmente, por lo que el inversionista 
~nicam~nte gana la tasa nominal, sin el benaflcio de 
la reinversión de intereses. 

INSTRUMENTOS DI! RENTA VARIABLE! 

Los valores o instrumentos burs~tlles de renta 
variable, son aquellos que no gArantizan un rendimiento 
determinado o fijo a los inversinnlstas que canalizan 
sus inversiones a ello~. El rendimiento que ofrecen, 
dependo dm los resultados obt~nido5 por las empresas 
emisoras de estos valore~, ad~~ls de que los dividendos 
dependen de la decisibn de la Asamblea de Accionistas. 

Pr~sentaremos en seguida, una clasificaci6n de los 
valores de renta variable mis representativos en M~xico: 

A> ACCIONES 
1. COMUMES 
2, F'REZFEREMTEt: 

2. 1 ACUMULATI'.'AS 
2. 2 NO ACUMULATIVAS 
2. 3 PARTICIPArlTES 
2. 4 COtiVERTIBLF.S 

8> CEP.TIF'ICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL 

A) ACC~ONES 

"Las accionras son tftulns valor que rep~esentan 
una parte alfcuota <proporclonal> del capital social 
de una empres~"· <3~• 

E~to- signi~ica que el tenedor o propietario de 
una accibn, est~ participando de la sociedad en la 

(39) Bolsa Mexicana de Valores, "LA BOLSA MEXICANA 
DE VALORES", "ESTRUCTURA Y FUNCIONES", 24 pags. 
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parte propcrcional que le corresponde de acuerdo con 
el valor que represente su c\ccion. 

Los conceptos relativos al valor de las acciones 
son lo·::i siguientes: 

Valor nominal. Es el valor expresado en el 
titulo y corre~ponde a una parte 
proporcional del capital social. 

\'¿;lor contable o en libros. Se obtiene 
medi~nte la divisi6n dRl capital contable 
entre el n~1mero de .:1.:ciones en c:irc:ulacion. 

Valor de mercado. E~ fijado por la oferta y 
la demand·a del tltL1lo, y a tal p.recio se 
realizan las transacciones en el Mercado de 
Valores. 

1 • ACCIONES C0t-1UMES 

Tod.'é\s las accionas comunes de una empresa 
son iguales, es decir, que confieren los mismos 
derechos e impcmen la, mi~'Tlas obligaciones. El 
rendi .-ni ento que o-frecen 1 :i,c, acciones comunes a 
los ir1•11~rsionista-s, son lns pagos de dividendos, 
ya se-a en efectivo o r,·,1 i'\Cciones, asi como el 
incremEnto en el precio de los titules. 

"La inversibn en acciones comunes constituye 
um riesgo, ya que Ion accionistas no se 
encuentran pt-otegidos ni en contra de los 
resullados de:favorables de las actividades de 
una empresa, ni en contt-a de''1as bajas en el 
tlt>rcado de Valores". <4 0, 

2. ACCIONES PREFERENTES 

Sa danomihn asf a las acciones que 
garantizan un dividendo anual mínimo. En caso 
de liquidacion de la empresa, tienen siempre 
pr9ferencia sobre otro tipo de accinnes que 
existan en circulacibn en ese momento. En 
realidad, la prioridad puede ser sobre las 
utilidadas o sobre los activos en caso de 
l iquillc,ci on. Est"':;; acci rmes no , dan a sus 
tenedores derecho ñ voto. 

(40) Bierman Harold, "PLAMEACION FINANCIERA 
ESTRATEGICA", Ed. Harla, M~xico, 1980, p. 24 
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2.1 ACUMULATIVAS 

Son acclon~s preferentes con dividA"do 
acumulativo aquellas en las cuale!'. ;;e ha 
p,c\ctado que, ind~pP-ndinnte:nent:? de lo!3 
resultados que haya obt?nido la empresa en 
un ejercicio, sa tienP- derecho a un 
rendimiento é:\nu.:11 ·fijo: y en c"-\so rle que la 
empresa no cumpla cbn tal obligaci6n, deberA 
acreditar y cubrir tales oblignciones en el 
p1--óximo ej8rc:ic:io, :O en cuanto las 
utilidades da la empresa lo permitan. 

2.2 NO ACUMULATIVr,s 

Son aquolla~ acciones cuyos dividendos 
no se acumulan, y por lo tanto, si en un 
~jercicio determinedo no hay utilidad~s para 
su distribucibn, dBn derecho a exigir un 
dividendo fijo· e~tablecido del 5% por la 
le·¡, y que pod1- !I c11hr· irse en 1 os al'los 
sigui e:m tr.s. 

2. 3 rA~TICIPAtlTES 

Son aquellas acciones que tinnen derecho 
a participar, adem\s de un dividendo fijo, 
en uno mHtraordinario sobre el resto de las 
utilidadez, ~uando e~tas llegan a superar un 
poi-.centaje de ganc1nci c1s determinado. 

2.4 CON\'ERTIOLES 

Gon °'cc:iones convertibles aquellas para 
las cuales se ha pactado que de~puAs de un 
perlado previamente fijado, se ti-ansforma1-~n 
en acciones comunes. 

B> CERTIFICADOS DE AP011TACION PATRIMONIAL (CAPSl 

El capital de las Sociedades Nacionales de 
Crédito est& representado por U tul os de · c:rédi to 
denominados Certificados de AportaciOn Patrimonial. 
Estos certificados son nominativos¡ se dividen en 
dos series: 

La serie "A", représe11tarA el 66% del capital de 
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la sociedad d~ quP se trate, 
suscribir el Gobi~rno Federal 

y ~nicamente puede 

La serie "B", representando el 34% restante, 
puedQ ser adquirido por particulares en los t•rminos 
que seNalan las disposiciones generales establecidas 
por la Secretaria de Hacienda y Crédito Póblico. 

Los Cf'\PS c:onf i eren a $t.1s ti tul <\res el derecho de 
participar en lRs utilidades del~ so~iedad emisora. 
La distribuc:iOn de las utilidades se har~ en 
proporción a las apo1··taciones. 

El objetivo principal de la colocación 
CAPS, es la obtencion de un instrumento 
burs~til y competitivamente rentable, 
participación en el mercado de valorPs los 
al alcance del gran póblico inversionista. 

4.3.3 INVERSIONES DE PROTECCIOM 

de los 
solido, 

y cuya 
coloque 

Las inversionea de protecci6n son las que cubren a 
los inversionistas contra la depreciacibn del peso en 
rE,l aci on con otras monedas. E>: i sten actual mente en 
Mé•ico tres tipos de inversiones de protección: los 
PETROBOMOS, los t1ETALES, y las ACCIONES DE Et1PRESAS 
MINERAS. 

A> PETRODOMOS 

La idP.'?. 
necesidad do 
reordenando 
ca:placi on. 

de emitir petrobonos, surgi~ de la 
Fin2nciar adecuadamPnte el desarr~llo, 

y estructurando lc5 mecanismos de 

De tal Forma, se consideró conveniente emitir 
valores de largo pla7.o, re~paldados por la 
producción de materias primas bAsicas, vinculadas al 
precio internacional de algtmo5 de nuestros recursos 
naturales mas importantes. 

Para la emision de petrobonos, el Gobierno 
Federal, a través de la Secretarfa de Hacienda y 
Crédito POblico, constituyó ~n Nafinsa, un 
fideicomi.;o cuyo patrimonio fueron los derechos 
sobre un nQmero determinado de barriles de petroleo 
crudo, que el propio Gcblerno Federal compro a 
Peme}:. 
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El valar de merc:ado de-;; los petrobonos, se 
determina por la o-f1,rti\ '>' la demanda que se registra 
diariamente en la Bols« Me:d.cana de Valores. El 
precio de eetos lltulos ~e Fija con la cowpetencia 
didf"ia qu'..a! ;;e establece entre todos los agentes de 
bolsa por ellos. 

Los petrobonos tienen la caracteristica de 
conjugar algunas de las vent.,jas ob~ervadas en los 
instrumentos descritos mn p~gin~~ anteriores, ya que 
garantizan el monto origin,"\l rfe la inversii'Jn, un 
rendimiento m!nimo pagadero en forma trim~stral, y 
ademlis pueden proporcionar una ganancia adicional, 
cuya magnitud estA relacionada con el i'lumento del 
precio internacional del petr6ieo. 

La re,llidad de la sitLtaciOn actual del mercado 
mundial del petrbleo, cambib el enfoque del 
petrobono como inversibn; de ser una inversibn que 
permita al inversionista apro~echar las alzas en el 
precio del petróleo, se convi1~t10 en un.!\ inversiOn 
que µermite al inversionista protegerse coritra 
cambios en la parid;.-.d del peso, sin importar el 
nivel del precio del petr6lao. Esto es porque el 
valor de amorti.::aciOn estA basado en el precio de 
expat·Lacion, denominado en dOl ares, del petral eo 
mexicm10, calidad Itsm<), en la fecha de 
amortizacibn, convertic.lo al tipo de cambio 
peso/dólar vigente en la fe:·ha de amortizaciOn. 

El mercado de petrobono,; en Mi!:dco se ha 
altamente eficiente, por r:u é\lta liquidez 
mercado de valoras. 

B> LOS METALES 

vuelto 
en el 

En t1?::, ice, el centena,-io de oro y la on:!a troy 
de plata,· por estar ligados a los precios 
internacionales del oro y 1<'- plata, que se cot:ize\n 
en· dolares, proporcionan protecciOn contra. la 
deprEciación del peso en relación con otras monedas, 
al 11,i smo tiempo que pueden ofre::c>r una protección 
contra la depreciacibn del dolar en relacion con 
otraE monee.las. 

Los metales no rinden flujos periódicos ni de 
intereses, ni de dividendo~, sino sblo ganancias o 
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i:¡ue la espeéul.ación con lr:is metales pu!l!de ser poco 
prm:Juc:tiva y de relativa convenienc::ia p.?íra la 
invcrsibn ·fin;;¡m:iera. 

Debido a la al ta pn:idu.:ci bn de metales, la 
inversH.1n en accione!!> de estas empres,H; sP pueden 
ver como un sustituto de inversic'ln en metales 
fl!r.icos. (_as accionE!s mineras sr. pw::iden contar 
antre los valores m.!.""S bura:1liti lol; _del mercado 
accionarlo. Las ventas de ••tas ampresas es al tipa 
de cambie, del dbl.tw r;ontrol<'ido, por lo qua !ii!U$ 

utilidades tambi~n ve estim~n al tipo de cambio 
c:ontroladog e infierén protec:ci6n para los 
inversionistas por lo;;; motivo,; ya 1!>1plic:ados. 

Despuébs de haber hec:ho un r.;;htdio gene:-<.11.!.zado de 
algunos de los instrumP.ntos que p¿;rticipan en el Mercado de 
Valores, es pertinente cir.:lar.;u- que loe'\ continuos cambios que 
se presentan dentro del.a estrc1t.nglZ1 econl'lmica nacional, dan 
origen y deben seguí r i mpul s.;:inclo l c1 craaci on de m .. 1evas 
alternativas de financiamiento p•r• la mediana emprnsa, y 
para las empresas en general. 

Par 31 ef m:tos de esta tez l s, hemos tr 21baj ado sobre un 
panorama qua muestra las diferRnten posibilidades de 
c:1dqLtirir fi11c?.nciamianto a través da> instrumentos bursatiles, 
pero estamos seguros de que cada empresa presenta 
peculiaridades A$peclficas, y por ello deba adecuar sus 
po;;;ibilidade$ sabre dEicisiones qll~ In mr1rquen un Optimo 
de:3arrollo. 

Ei Men:ado de Val oras juega y tcmllri\ un fHlpel i n1portant:s 
en el contemto ec:onomico de Mbxico, .!1$i c.omo mn el mejor 
desarrollo' de la mediana empresa, ya que uno de su!ió 
principales problemas es el de financiamiento. 

Un balance preliminar de la evolucion del Mercado de 
Valore!al durante al af11;1 de 1986, ~laborado por la Bolsa 
Mexicana de Valores, S.A. de c.v., tiene como resultado un 
favorable incremento en todos sus rubros: Se inc:orpore1ton 
nuevos instrumentos (Pagaré E,11p~-m1i"lrie\l Etursiti 1, el PAGAFE 
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y los BDRESH aumenta1-on las emisiones realizada~ y los 
monto:;; totales de las mismas; los importes negociados en la 
Bulsa rebasaron los 75 billones da pesos, cifra cercana al 
PIB estimado el presente aNo, y ~l Indice de Precios del 
mercado accionario obtuvo el crecimlnnto m•s alto que se 
haya regi:strado en 1.111 periodo anual. 

Es importante destacar que ei1 198(, el Indice registró 
una actividad sobresaliente, empllj'\do por el constante 
repunte en los precios d~ las acciones, dada la constante 
demanda de valores por µarte de los inversionistas y 
ocnsion~,da por difen:mtes ·factores, cml:re los que de5tacan: 
a) Precio de las acciones pcr d~bajo de su valor en libros; 
b) Capitalización de pasivos de algun~m empresas; el Por el 
proceso inflacionario reflejado im los activos de ñstas. 
Estas circunstancias llevaron al indicador n nbtenrr de 249 
cl!as hlbiles, 151 incremento~, y crecer en el afto de 
35,903.86 unidades al alcanzar un rendimiento del 320.65 por 
ciento. 

Obsdrvense los Anexos estadísticoa No. 1 y No. 2, donde se 
aprecia el rendimiento obtenido en distintas altern~tivas de 
inversión, y el valor de mercado de los instrumentos 
bursátiles, como referencia del acertado desenvol~imiento de 
103 mismos en ml Marcado de Valore$, de tal forma que puedan 
survir como plataforma de confianza para incursionar en tal 
11,e1·cado. Si a5.( es, aco1-damos que se podrá obtenm- un 
adecuado financinmiento con amplias perspectivas prwa la 
mediana empr~sa, y en forma general para todas aquellas que 
se muestran dispuestas a participar en el proceso de 
R1=con-..rer:.ión Industr·ial, al qL11: cada dta Sf? hace mas 
nocesa1-io incm-porarse activamE'nta. 



CAPITULO V 

ANALISIS DE UN INSTRUMENTO 

BURSATIL COMO PROVECTO 

DE INVERSION 
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5.1 CERTJfICADOS QE; PARTICIPACION INMOBILIARIQS AMORIIZABLES 

5.1.1 OBJETIVOS Y GENERALIDADES DEL INSTRUMENTO 

Mencionemo:; los objetivos que se persiguen con la 
uti li:?aciOn de este instrumento burs.!ltil, enfocados 
hacia tres p1.1ntos que se han manejado durante el 
desarrollo de esta tesis: la empresa, el inversionista 
y al· proceso úe Reconv~rsiOn Industrial. 

Para la empresa, presentar una alternativa que 
motiva el reciclaje de los recur~os de capital que han 
sido invertidos en bienes inmuebles, de tal forma que 
sean utilizados en otras ~plicaciones, y como 
consecuencia -fort"'lezcan su es:-tructura financiera. 

Para el ·1nversi,"Jni;;ta, brindar li:\ oportunidad de 
obtener un inslrumento burs2itil que participe en el 
Mercado de Valores ofreciendo rendimientos competitivos, 
ade111l!is de asegur • .u· la cobertur,"1 de su vi\\lor- nominal por 
medio de una amortizaciOn estructurada sobre sOlidas 
garantias. 

Para la Rec:onversiOn ll:ndustrial, el efecto que 
produzca un adecuado funcionamiento de este instrumento 
bursl!itil sobre la empresa y el inversi_cnista, motivara 
los objetivos que persigue aqu~lla, de tal forma que se 
obtenga· financiamiento, ct111pital izacioo,· desarrollo y 
crecimiento. 

Hagamos ahora una referencia general de las 
c:aracteristicas que c:cnforman al in.strumento en estudio, 
tales como los derechos que confieren, los lineamientos 
que lo dete1·minan, y 1 as especificaciones que lo 
fundamentan. 

De acuerdo con lo establecido en el art. 228(a. de 
la Ley General de Tltulos y Operaciones de Cr~dito, los 
certificados de p~rticipacibn son titules que 
representan:<43> 

(43) Ley General de Tftulos y Operaciones d~ Crédito 
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I> el derecho a una parte allcuota (proporcional), 
de los frutos o rendimientos de los valores, 
derechos o bienes de cualquier clase que tenga 
en fideicomiso irrevocable para ese propósito la 
sociedad fiduciaria que loi emita; 

II) el derecho a una parte al!cuota del derecho de 
propiedad o de la titularidad de esos bienes, 
derechos o valores; 

III> o bien, el derecho a una parte alicuota del 
producto que resulte de la venta de dichos 
bienes, derechos o valores. 

Para complementar lo estipulado en los incisos II) y 
III), se hace la referencia siguiente: el derecho 
total de los tenedores de certificados de cada emisibn 
ser• igual al porcentaje que represente en el momento 
de hacerse la emisiOn el valor total nominal de ella, en 
relaciOn con el valor comercial de los bienes, derechos 
o valores correspondientes fijado por el peritaje 
practicado en los termino& del articulo 228Ch., que en 
forma general indica: el monto total nominal de una 
emisión serA fijado, previo peritaje sobre los bienes 
fidaicomitidos, par un dictamen Fijado por una Sociedad 
Nacional de Credito; tomando como base el valor 
comercial de los bienes y estimc111do un margen prudente 
de seguridad pnra los te.nedores, en caso de que los 
certificados sean amortizables. 

Luego, prosigue: En caso de que al hacerse la 
adjudicación o venta de dichos bienes, derechos o 
valores, el valor comercial de Astas hubiere disminuido, 
sin ser inferior al importe nominal total de la emísibn, 
la adjudicacibn o liquidacibn en efectivo se har~ a las 
tenedores hasta por un valor igual al nominal de sus 
certificados; y si el valor comercial de la masa 
fiduciaria fuere inferior al nominal total de la 
emisión, tendran derecho a la aplicación integra de los 
bienes o producto neto de la venta de los mismos. 

Los certificados son considerados como bienes 
muebles, sin importar que los bienes fideicomitidos, 
materia de la emisibn, puedan ser inmuebles. 

Los fideicomisos pueden constituirse sobre toda 
clase de empresas, industriales o mercantiles, para 
efectos de la emisiOn de los certificados. 
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Cuando los bienes fideicomitidos, materia de la 
emisi~n, son muebles, los certificados de 
participacion serin ordinarios, y en caso de 
tratarse de bienes inmuebles, los certificados serln 
inmobiliarios. 

De acuerdo con los derechos que conceden a sus 
tenedores. los certificados podr~n ser amortizables 
o no amortizables. Ser!\n amortizables, cuando 
adem~s del derecho de una parte allcuota de los 
frutos o rendimientos correspondientes, dan a sus 
tenedores el del reembolso del valor nominal de los 
titules. V en el caso de los no amortizables, no se 
confiere el derecho al reembolso. 

La sociedad emisora, ·preví o el consentimiento y 
aprobaciOn del representante coman de los tenedores, 
en su caso, podrA concertar y obtener préstamos para 
el mejoramiento e incremento de los bienes in.muebles 
materia de la emisi~1, emitiendo por este concepto 
certificados fiduciarios de adeudo, los cuales serAn 
ti tul os de cr~dito contra el fideicomiso 
correspondiente y ser~n profer·entes en su pago a los 
certificados de participación de dicho fideicomiso. 

De acuerdo con lo expresado anteriormente, tenemos 
que existen cuatro tipos de certificados de 
participar.:ion. 

a> Ordinarios amortizabl~s 

b) Ordinarios no amortizables 

c> Inmobiliarios amortizables 

dl Inmobiliarios no amortizables 

El anllisis del instrumento en estudio, corresponde 
a los Certificados de Participación Inmobiliarios 
Amortizables, que de acuerdo a los objetivos fijados, 
proporcionan mayores atractivo:;; de financiamiento a 
cortó/mediano pl ;:,zo, y es por eso que enfocaremos 
nuestra atenclOn hacia ellos. 

tener Los certificados deben ser nominativos, 
cupones y emitirse por series en denominaciones de 
pesas a de sus mOl\iplos. Dentro de cada serie, 
certificados darin a sus teoedores iguales derechos. 

cien 
los 
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De acuerdo con lo establecido en el art. 228Cm. de 
la Ley General de Tltulos y opersciones de Cr~dito, la 
emisibn se har~ previa declaracibn unilateral de 
voluntad de la sociedad emisora expresada en escritura 
póblica, en la que se harAn constar: 

I> La denominaciOn, el objeto y el domicilio de la 
sociedad emisora; 

II> 

III> 

IV> 

Una relacion del acto constitutivo del 
fideicomiso, base de la emisiOn; 

Una descripcion suficiente de los derechos o 
cosas mmteria de la emisibn; 

El dictámen pericial a que se refiere el 
228(h.; 

art. 

V> El importe de la emisión, con especificaciOn del 
nümero y valor de los certificados que se 
emitirAn y de las series y subseries, si las 
hubiere; 

VI> La naturaleza de los titulas y los derechos que 
ellos conferiran; 

VII> La denominacibn de los tltulos; 

VIII) El mlnimo de rendimiento garantizado; 

IX> El termino seNalado para el pago de productos o 
rendimientos, asi como los plazos, condiciones y 
forma de la amortizacibn: 

XJ Los datos de registro que sean procedentes para 
la identificación de los bienes materia de la 
emisión y de los antecedentes de la misma; 

XI> La designacion de representante coman de los 
tenedores de los certificados y la aceptación de 
~ste, con su declaracibn de haber verificado la 
constitucibn del fideicomiso base de la emisibn 
y de haber comprobado la existencia de los 
bienes fideicomitidos y la autoridad del 
peritaje practicado sobre los mismos de acuerdo 
con el art. 228(h. 

El art. 228(n. refiere lo siguiente; el certificado 
de participacion debera contener: 
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1. Nombre, nacionalidad y domicilio del titular del 
certificado; 

2. La mención de ser "certificado de parti~ipaciOn" 
y la expresiOn de ser inmobiliario, 

3. La designación de 
autógrafa del 
autorizado para 
corresponcH ente; 

la sociedad emisora y la firma 
funcionario de la misma, 

suscribir la emisión 

4. La fecha de expedición del titulo; 

S. El importe de la emisión, cor. especificación del 
nomero y del valor nominal de los certificados 
que se ami tan;· 

6. El mlnimo rendimiento garantizado; 

7. El termino seNalado para el pago de productos o 
rendimientos y del capital y los plazos, 
condiciones y forma en que- los certificados han 
de ser amortizados; 

8. El lugar y modo de pago; 

9. La esp~cificación de las garantfas que se 
constituyan para la emisión, con la expresión de 
las inscripciones en el Registro PDblico; 

10. El lugar y fecha del acta de emisibn, con 
especific:acibn de la fecha y nCtmero de la 
inscrtpc:ibn relativa en el Registro de Comercio; 

11. La firma autógrafa del representante camón de 
los tenedores de certificados. 

La Comisibn Nacional Bancaria deber~ aprobar los 
tl!!rminos y condiciones de las emisiones .de los 
certificados de participación, asf como los textos de 
los actos de emisiOn y de los certificados y cualquiera 
modificacibn de ellos. 

Se designar~ un representante coman para representar 
al conjunto de tenedores de los certificados, el cual 
tendr~ ciertas facultades y obligaciones, que de acuerdo 
con lo estipulado en el art. 228(r., deber~ ejercer, 
adem~s de las· consignadas en el acta de emision: 
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a) Deber a verificar los terminas del acto 
constitutivo del fideicomiso base de la emision; 

b) Comprobar la exist1:mcia de los derechos o bienes 
dados en fideicomiso y, en su caso, que las 
construcciones y los bienes inmovilizados 
incluidos en el fideicomiso est~n asegurados, 
mientras la emisibn no se amortice totalmente 
par su valor o por el importe de los 
certificados en circulacion, cuando •ste sea 
menor que aquil!l ; 

c) Recibir y conservar los fondos relativos como 
depositario y aplicarlos al pago de los bienes 
adquiridos o de su construcciOn en los t~rminos 
que seNale el ~eta de emisit:Jn, cuando el importe 
de l~ misma o una parte de el deban ser 
destinados a la adquisicion o construccion de 
bienes; 

d) Autórizar. con su firma los certificados que se 
emitan; 

e> Ejercitar todas las acciones o derechos que al 
conjunto de tenedores de certificados 
correspondan por el pago de intereses o del 
capital debidos o por virtud de las garantias 
seNaladas para la emisibn, asl como los que 
reqLÍi era el desempel'lo de 1 as funciones y deberes 
a que este artfculo se refiere, y ejecutar los 
actos conservatorios de esos derechos y 
.!\Ce iones; 

f> Asistir a los sorteos, en su caso; 

g) Convocar y 
tenedores 
decisiones; 

presidir la asamblea general 
de certificados y ejecutar 

de 
sus 

h) Recabar de los funcionarios de la institución 
fiduciaria emisora todos los in·formes y datos 
que necesite para el ejercicio de sus 
atribuciones, inclusive los relativos a la 
situación financiera del fideicomiso base de la 
emisib11. 

El fideicomiso base de la emisión no se 



extinguir~ mientras haya saldos 
concepto de cr•ditos a cargo 
fiduciaria, de certificados o de 
en los frutos o rendimionto~. 
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insolutos por 
de la masa 
participación 

Para la emisiOn de los certificados, y a efecto 
de establecer un margen de seguridad 
satisfactorio para el inversionista en la 
recuperaciOn de su inversi6n, se establecerA una 
cobertura para el monto de la emisiOn entre un 
SO% y 80% del valor del aval {10 del inmueble 
objeto de la operacibn. 

Despu!l.!s de haber analizado las principales 
carac:terfsticas que conformc.\n los Certificados de 
ParticipaciOn Inmobiliarios Amortizables, es preciso 
decir que al fungir como proyecto de inversiOn, ofrecen 
espectatívas a mediano/largo plazo para aquellas 
personas f!sicas o morales que opten por la utilización 
de instrumentos competitivos con garantfas sOlidas. 

Los tenedores potenciales de los certificados ser~n 
los sigui entes: 

1. Personas flsicas o morales de 
mexicana o extranjera, eriglobando 
del gran pi'.tblico inve1-sionista en 
Val ores. 

nacionalidad 
la totalidaad 
el Mercado de 

2. Insti tuc:iones de Seguros, sin sobrepasar el 5% 
del total de la emisibn. 

3e Fondos de Pensiones, Jubilaciones y Primas de 
Antiguedad, sin sobrepasar el 5% dél importe 
total de la emisibn. 

4. Sociedades de Inversi bn. 

5. Almacenes Generales de Deposito, Arrendadoras 
Financieras y Uniones de Cr~dito. 

6. Sociedades. Nac:icmale!.':o de Cr~di to. 

las empresas constituidas legalmente como 
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sociedades mercantiles, la promociOn de este instrumenta 
y ::u adecuada utilizac:ibn prete11de que se creen recursos 
que puedan ser utili:ados, dentro del marca de 
estrategias y actividades propias de la empresa, para 
contribuir a la consecución del fortalecimiento de su 
estructura financiera. 

Con un apropiado manejo del instrumento, se pretende 
que las operaciones que sean habilitadas a futuro, 
generen recursos necesarios que puedan garantizar sus 
obligaciones con respecto B lo::; intereses c:1-eado;; po;- la 
adquisición del financiamientu ·y respaldando su 
a,11orti:aci6n al vencimiento del plazo preestablecido. 

·El fideicomiso que ampara la emisión de los 
certificados debe realizarse sobre bienes inmuebles~ 
aportados sin carga u obligación y ekcentos de 
limitaciones, de tal forma.que los posibles ~dquiriei"ltes 
de los certificados realicen sus movimientos con la 
seguridad de estar respaldados poi- garantias sol idas. 

5a 1 D 2 DI AGRAt1r.S DE OPERACION. PRINCIPALES 
PARTICIPANTES 

Dif\GRAMA 1) 

cm IST ITUC I ar l Q!;;b r- IDE I COMI so 

Aportacion de 
bienes inmuebles 

Gestiona 
autorizacion 

de 
constituci6n 

COMPAf1IA X 1 

F IDE I COMISO 
CSNCl 

COMISION NACIONAL I 
Bt~NCARIA Y DE SEGUROS 

1 

Renta de bienes 
inmuebles 

3 

Aprobaci6n 
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La c:onstituc:iOn del fideicomiso se debe realizar de 
la siguiente forma, atendiendo a lo establecido en el 
diagrama 1); 

La c:ompaf'lia X interesada, aporta bienes inmuebles 
que serln objeto del Fideicomiso, de tal forma que 
proceda a obtener financiamiento, dentro de los 
objetivos que fijan las caracterlsticas de los 
Certificados de Participac:ion Inmobiliarios 
An,orti z abl es. 

La Secretaria de Relaciones Exteriores como una de 
las autoridades comp~tenten para la aprobación de la 
emisión de los certificados, autoriz~ 12 adquisicibn del 
fideicomiso del inmueble, objeto de la operacibn. 

El Banco Nacional de Obras y Servicios P~blicos se 
encargarA de evaluar los bienes fidPicomitidos, con el 
rec:onocimiento de la Sec:retarla de l-lac:ienda y Crédito 
Publico de que los certificado$ son instrumentos a ser 
colocados entre el gran póblico inversionista, y 
autorizando la ejecución del avaloo del inmueble, para 
luego proceder a determinar la base del monto que 
constituir~ el patrimonio del fideicomiso. 

La Comisión Nacional Bancaria y 
al banco fiduciario la constituc:l6n 
emisibn de los Certificados 
Inmobiliarios Amortizables. 

de Seguros autoriza 
del fideicomiso y la 

de Partic:ipacion 

Una vez aprobada la constituciOn del fide'icomiso, y 
formalizando las condic:iones exigidas, se proceder-a a 
emitir -los c:ertificados~ para lo cual ~s necesario el 
seguimiento que se presenta en el diagrama 2). 



Centre.ta 
agente 
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DIAGRAMA 2) 

Étl!alQ~ Q5 bQg CERTIFICADOS 

7 

FIDEICOMISO l $ Producto de la 

1 X I emisibn COMPA~IIA 
1 ·1 

6 
$ Producto de la emisibn 

5 
$ Producto de la I INVERSIONISTAS CASA DE BOLSA emisibn 

¡ BMV 
Gestiona 
registro de 
certificado 
y aprobació 
de oferta 
publica 

s. 
n 

4 Colocación de 
los certificados 

CDMISION NACIOflAL ¡ ... AprabaciOn _, 
DE 'JALDRES 

Una vez ~probada la constitución del fideicomiso, se 
procede a la contratacibn de un agente colocador, que 
será una casa de bolsa, quien promueve la colocacion de 
los instrumentos. 

La casa de bolsa debe gestionar el registro de los 
certificados, que ser~ aprobado por la Comision Nacional 
de Valores <y con la aprobacibn del Banco de Mexico de 
los t~rminos y condiciones que los instrumentos 
requieren>, la cual a 5U vez autoriza la inscripciOn de 
los instrumentos en el Registro Nacional de Valores e 
Intermediarios, asf como la oferta publica de los 
mismos. 



Al conformarse la aprobaciOn de los certificados, se 
colocaran ante el grim pi'.lbl:i.co inversionista, a travi;s 
de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v .• qui@n 
esta encargada del registro e instrumentacian de la 
colocacibn de los certificados. El total de los 
tenedores de certificados estar·fi · represanl:ado por un 
representante com!!n, de acuerdo r:on 1as especificaciones 
legales de los titulo;;. La inscripci6n del acta de 
Gtmisi6n de los certificados :ie ht1rll por un registro en 
la C~mara de Comercio. 

Cuando se adquieran los certificados, se derivará un 
producto de la emision, del cual podr~n participar la 
CB$a de bolsa, el fiduciario encargado de la. 
administraci6n del fideicomiso y la empresa X. 

t.H AGRAMA 3 l 

f.:Q§Q Q5.b RENO IM U!NTO tJ!tJ!!jQ GARANTI !ADO 

$ Paga renta 
preestablecida 

t Paga rendimiento 
mtnimo 
garantizado 

COMF'AÑIA X 

F IDE l COMISO 

INVERSIONISTA 
BMV 

El pago del rendimiento minimo garantizado, es una 
garantfa que ofrecen los Certificados de Participaci6n 
Inmobiliarios Amortizables. 

La garantla se.estructura en base a una cobertura 
para el monto da la emisión entre un 50% y 80% del valor 
del avalGo del Inmueble aportado por la compafffa X, 
objeto de la operación. 



En base a estas c:onrficiones se 
inversionista un instruinento con amplias 
para la adquisición de los tftulos, 
bursatilidad y operatividad, proyectan 
pa1;ticipacion en i?l Mercado de Valores. 

ofrece al 
perspectivas 

que por su 
una: activa 

Para las compa~!as interesadas en la obtención de 
financiamiento, se presenta una opcion que redundara en 
la mejor:!.a de su estructura -financiera. 

DIAGRAMA 4> 

AMORTIZACION 86 VENCIMIENTO 

1 
$ Entrega recursos 

para el fideicomiso 

2 
$ Cruce en bolsa 

COMPAÑIA X 

FIDEICOMISO 

CASA DE BOLSA 

INVERS IONS ITA 
BMV 

4 
Devuelve bienes 

inmuebles aportados 

3 
Entrega certificados 

Al habernos referido ~ los Certificados de 
Participacion Inmobiliarios Amortizables, mencionamos 
que adem~s de otorgar el derecho a una parte 
proporcional de los frutos o rendimientos 
correspondientes, dan a sus tenedores el del reembolso 
del valor nominal de les titulo~. 

La amortizacibn al vencimiento de los certificados, 



y de acuerdo c:an e! diagrama 4), se realiza de la 
siguiente f;:irma3 

Como ya se mencionó, la c::ompaffia X, entregarll en un 
-fideic:omiso los biem:1s inmuet-le!!i rfl.t\teria de la 
operac:ibn. Pau··a que ~sta se realic::e, los recursos 
aportados son 111,me Jados por el fi duc::i ario y 1 a casa de 
bolsa par ti cipante!S. Por mmHo de una operaei bn de 
c:ruc:e en la Bolsa, son ,!11:fquiridcn1 los c::erti-fic:r.tdos por 
los inversionistas,, y stl llag,:w ol plazo que establece 
el vencimiento, rec:uperarl!ln su valor nomin.tl y los 
beneficios generados por los instrumento~ por las 
garantlas estipuladas. 

Al finalizar estc'ls operaeíones y despu~s de cumplir 
con las obligaciones implicadas, los hiene$ inmuebles 
aportados por la compa~fa Y., le seran devueltos por el 
fiduciario respon!lable. 

El importe que pague el FldeicoMitente (empresa X>, 
para readqulrir del -fiduciario el Inmueble, aunque desde 
el punto de vista civil o merc<llnti1 c:ottstituye el precio 
por una operac:i fin de c:o,npra-venl:"', para e:-fectos .fiscal es 
tiene un catr&cter di!:>tinto, y,11 que de conformidéld con el 
ultimo p&rrafo del articulo 14 del Código Fiscal de la 
Federación, el fideicomitente nunca habrfa dejado de ser 
el propietario del inmueble para efectos fiscales. 

En consecuencia, para tale~ 
ser.fa considet .. ado como lo que er, 
de un financiamiento con 
rendimientos. Naturalmente,_los 
representar&n un gasto ·financiero 

efP.ctos, dicho importe 
el fondo es: el pago 

sus correspondientes 
"rendimiento•" pagados 
deducible fiscalmente. 

Desputs;; de haber observado las ventajas que presenta 
la utilizac:i6n de este lnstrumanto burs~til, · pasemos a 
analizar algunos ejemplos que ac:laran su -funcionamtento, 
utilizando las siguientl!'S fbrmulas. 
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VALOR TEORICO 

VTx 

Donde, 

VT .. 

INT,. 

k 

INT-. Hd 
VTs.-t. 1 + --=-~---- - R¡; .s 

360 

Valor teórico del certificado al 
periodo i. 

final del 

Tasa de interes anual aplicab!e al periodo i, 
revisable cada periodo y calculado sobre una 
BASE m~s una sobretasa. · 

Mñmero de dlas en cada periodo. 

RENDIMIENTO GARANTIZADO 

- Donde, 

R,~ P x Valor tebrica de los certificados al 
inicio de cada afta de la emisiOn a pagar al 
final del periodo i, durante el ano j. 

p Constante cuyo_ 
donde 0.015 < 

valor se 
p < 0.25 

predeterminar.!\ y 

CONCEPTUALIZACION 

VN 

i 

n 

BÁSE 

j 

m 

Valor nominal del certificado VT.., 

Nümero del período donde O< i < n 

Numero total de periodos 

La mayor entre CETES y Certificados de DepOsito 

Rendimiento garantizado a pagar al final del periodo 
i durante el ano j 

Nümero de ano donde O< j < m 

Numero de anos de la emisibn 

En cuanto a !a Base para la determinncibn del monto 
de la emisibn, se establecer~ una cobertura sobre 
dicho monto entre un 50% y 90% del valer del avalüo 
del inmueble objeto del financiamiento. 



1> Bajo los siguientes supuestos: 
AvaH.10 del inm1.1eble "" $ 3 333.33 
Mento a financiar= 75 % 
Monto de la emisibn = 2 500.00 
Rendimiento garantizado 30 % 
Plazo= 5 af'los 
Perlados (Trimestrales>"' 20 
Tasa de interés anual= BS % 

Determinamos el valor teOric:o del 
rendimiento garantizado, y la pro\,·ec:ci bn 
inmueble. 

certificado, el 
de rev;.1loración del 

Rendimiento. garanti2ado 

Pdo. Tasa Valor 
Trim. lnt. Teorico 

o 2 500.00 
1 85.0 2 843.75 
2 85.0 3 260.55 
3 85.0 3 765.91 
4 es.o 4 387.67 
5 85.0 4 980.74 
6 85.0 5 710.74 
7 85.0 b 595.87 
8 85.0 7 669.10 
9 85.0 8 723.58 

10 85.0 10 002.14 
11 es.o 11 552.40 
12 85.0 13 432.08 
13 85.0 15 279.00 
14 es.o 17 518.38 
15 85.0 20 233.M 
16 as.o 23 525.89 
17 85.0 26 760.74 
18 85.0 30 683.00 
19 85.0 35 438.74 
20 as.o 41 205.07 

-----------
41 205.07 

VALOR DE LA AMORTIZACION 
RENDIMIENTO TOTAL 

--------------------------------
Trimmst. 

187.5 
187.5 
187.5 
187.5 
328.4 
328.4 
328.4 
328.4 
575.Z 
575.2 
575.2 
575.2 

1 007.4 
t 007.4 
1 007.4 
1 0(17.4 
1 764.4 
1 764.4 
1 764.4 
1 764.4 

---------
15 451.6 

§ 41 205.07 
il 15 451.6 

Acumulado % 
Anual 

750.0 30.0 

1 313.6 30.0 

2 300.7 30.0 

4 029;6 30.0 

7 057.7 30.0 

-----------
15 451.6 



La proyección de re~aloraciOn del inmueble serA: 

PERIODO 

o 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

VALOR. CERT 

2 500.0 

41 205.07 

TASA INT FACTOR DE REV. 

85.0 
85.0 
85.0 
85.0 
85.0 
85.0 
85.0 
85.0 
85.0 

VALOR INM. 

3 333.3 

41 393.8 

1. 33 
1. 33 
1.33 
1.33 
1.33 
1. 33 
1.33 
1. 33 
1. 33 

COBERTURA 

1.30 

1. 1 

EST!MAC!ON 

3 333.3 
4 444.4 
5 925.9 
7 901. 2 

10 534.9 
14 046.5 
18 728.7 
24 971.6 
33 295.4 
44 393.8 

1[:4 

REV. 



2) Bajo los siguientes supuestos: 
Avalbo del inmueble= 1 1 875.0 
Monto a ·financiar = 80 % 
Monto de la emisibn ~ S 1 500.0 
Rendimiento garantizado= 30 % 
Plazo= 4 e11'fos 
Periodos <Trimestrales> 16 
Tasa de interes = CETES + 5% 

Obtenemos: 

Rendimiento Garantizado 
Perlado Tasa Valor --------------------------------
Trimest. Int. Teórico 

o 
1 
2 
3 
4 
5 
b 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 

1 500.0 
·88.9 1 720.87 
83.8 1 968.90 
83.8 2 268.87 
83.8 2 631. 70 
83.8 2 985.74 
85.2 3 424.40 
85.2 3 956.50 
95.2 4 601.93 
85.2 5 237.00 
82.5 5 972.00 
82.5 b 858.57 
82.5 7 928.01 
82.5 8 968.56 

'82.5 10 223.72 
77.7 11 615.07 
77.-7 13 276.70 

-----------
13 276.70 

VALOR DE LA AMORTI ZAC ION 
RENDIMIENTO TOTÁL 

Trimest. 

112.5 
112.5 
112. 5 
112.5 
197.3 
197.3 
197.3 
197.3 
345.14 
345.14 
345.14 
345.14 
594.6 
594.6 
594.6 
594.6 

---------
4 998.5 

$ 13 276.70 
$ "I 990.5 

AcLtmulado % 

450.0 30.0 

789.5 30.0 

1 390.ó 30.0 

2 378.4 30.0 ___ ..... _____ 
4 999.5 
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ProyecciOn de la revillloraciOn del inmueble: 

PERIODO FACTOR REV. EST. VAL. H!M. 

o 1 875.0 
1 1.25 2 343.7 
2 1.25 2 929.b 
3 1.25 3 662. 1 
4 1.25 4 577.6 
5 1.25 5 722.0 
6 1.25 7 152.5 
7 1.25 e 940.6 
B 1.25 11 175.8 
9 1. 25 13 969.9 

VALOR CERT. VALOR INM. COBERTURA 
1 500.0 1 875.0 1.25 

13 267.7 13 969.S 1.05 



3> Bajo los siguientes supuestos: 
Aval~o del inmueble=$ 1 300.00 
Monto a financiar= 80 % 
Monto de la emisibn = s 1 040.00 
Rendimiento garantizado= 5-50% 
Plazo= 5 arres 
Periodos <Trimestrales) "' 20 
Tasa de interés= CETES + 5% 

Tenemos: 

iC7 

Rendimiento Garantizado 
Pdo. 
Trim. 

o 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 

Tasa 
Int. 

88.9 
83.9 
83.8 
83.8 
83.S 
85.2 
85.2 
85.2 
85.2 
82.S 
82.5 
82.5 
82.5 
82.5 
77.7 
77.7 
77.7 
77.7 
7.4.2 
74.2 

Valor 
TeOrico 

1 040.0 
1 258.14 
1 508.72 
1 811. 79 
2 178.36 
2 547.59 
3 003.10 
3 555.63 
4 225.85 
4 840.71 
5 553.87 
6 414.12 
7 451. 79 
8 280.82 
9 280.04 

10 375.74 
11 683.33 
12 492.41 
13 458.67 
14 494.85 
15 723.24 

15 7'.23.24 

VALOR DE LA AMORTIZACION 
RENDIMIENTO TOTAL 

Trim. Acumulado 

13.0 
13.0 
13.0º 
13.0 52.0 
87. 13 
87.13 
87.13 
87.13 348.5 

285,24 
285.24 
285.24 
285.24 1 141.0 
707.9 
707.9 
707.9 
707.9 2 831.7 

1 460.4 
1 460.4 
1 460.4 
1 460.4 S 841.ó 

10 214.B 10 214.8 

._ 15 723. 24 
1t 10 214.9 

% 

5.0 

16.0 

27.0 

38.0 

so.o 



PElUODO FACTs REV .. EST. VALOR lc:"'l,H'-A 
1;.ru-4 .. 

o 1 300v'") 
1 1,,25 1 62'5.v 
2 1.25 2 031e25 
3 1.25 2 5:;q.,1)~ 

4 1.25 3 173.8:Z 
5 1.25 3 €167.2g 
6 1.25 4 c;¡5q_10 

7 1.25 b 1 "i'8. S'4 
a 1.25 7 748.bO 
9 1. 2'5 q 685.7() 

10 1.25 12 107. 19 
1.1 1.25 15 134.0 

VALOR CERT. VALOl1 INM. C:OBERTURA 
1 040.0 1 300.0 1.25 

15 723.24 15 134.0 1.00 

En cada uno de los ejemplos de aplicación, podemos 
observar r.¡ue se par!:e de un Vitlor tl'!óricó, el cual es 
equivalente al ,r,onto de la emisit.r> dA loe. certificados; y a 
través de las considerac.:icmes real i·:adas, este monto o 
valer teórico, permita reali~~r el Financiamiento-que se 
persig1..m. 

Así, con la colocación de las certificRdos en la Bolsa, 
el valor te61-ico resul t_ar<', er-, be>nf!ficioc; futuros, que Al 
f ir.al del periodo c:,:msidér,m.lo, permi t.irá r<:sarc:ir los 
produétos generados entre l~s prtrticipantes, reflejñndo Pl 
ópt..:.1110 funciunamienlo de los titt.,los. 

El valor teórico alcan::?rá un .,,.,lcr tal, quP AmC'rti-::ará 
lá cantidad n..,;cesé\ria par;, t-Padqui~_ir el inmuebl~ obj<"?to 
del fideicomiso renlizado. 

Asimismo, el rendimiRnto f"ILI"' l],'\r·i'\nliz.?<n 1"'5':oc; ti tul os 
para los inversionistas por l~ cob~rlurn rPali~arl'\, permite 
que quienes decidan inv~rtir en C~rtificado~ de 
Participación Inmobiliarios AmortizAhlP• <CEPIS>, nrltjuieran 
la confianza en ellas par las ~óllda~ ~arantías a través de 
las cuales funcionan. 

Con la posibilidad de utilizar estos in~trument:os 
bursátiles, la empresa qLle obsPrve una necesidad de 
financiamlent~ y decida participar en el mercado d9 valores 
por la colccación de estos titulo"' (;'i"l el mercado bursátil, 
obtendrá la doble v-antaja de logrc1r la obti:mciñn del 
financiamiento que requiere, y p8rticipar en el MPrcado de 
'·.,'al ures 
1 

con la cc,nfi anz1:1 de qPr:-· ~..,t~, 
t...ontinúa en e.;;:a:1-:E.i 6:1. 
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ANEXO ESTADISTICO 1.•4 •• 

RENDIMIENTO DE DISTINTAS AL TERtlATIVAS DE Ul'JERSIOrt 

CONCEPTO 
RErlD IM IENTO 
ANUAL IZADO 

MERCADO-ACCIONARI0-(1)--------------
Sector Ind. Extractiva (1) 

---320.65 __ _ 

Sector Ind. Transformación (!) 
Seétor Ind. Construcción <1> 
Sector Comercio (1) 
Sector Comunic. y Transp. <1> 
Sector Servicios (1) 
Sector Varios <1> 

OBLIGACIONES HIPOTECARIAS <2> 
OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS (2) 

BONOS DE INDEMNIZACXON BANCARIA· (3> 
PETROBONOS (3) 

- 84 
- 85 
- 85-1 
- Bó 

CERTIFICADOS D~ LA TESOREP.IA <4> 
a 28 dlas 
a 91 d!as 

PAPEL COMERCIAL (4) 

a 28 citas 
ACEPTACIONES BAtlCARIAS (4) 

_a 28 dfas 
CERTIFICADOS DE DEPOSITO A PLAZO (4) 

a 1 mes 
a 3 meses 
a ó meses 
a 1 arto 

PAGARE CON RENO. LIQUIDABLE AL VENC. (4) 
a 1 mes 
a 3 meses 
a ó meses 
a 1 af'ío 

ONZA TROY, ORO 
ONZA TRO PLATA 
DOLAR AMERICANO CONTROLADO 
DOLAR AMERICAI\IO LIBRE . 

II\IFLACION 

ó81.5S 
207.El3 
401.34 
164.9? 
221. 70 
179.84 
354.56 
125.90 
139.92 
102·.16 

130.21 
127.59 
121.75 
bb.21 

129.51 
.120~ 80 

i38.24 

133.68 

105.71 
119.30 
110.95 

49.36 

111.15 
110.20 
95.23 
50.00 

152.68 
95.44 

147.66 
104.22 

ENE-DIC 86 

--320.65--
320.513 
297.83 
'101. 34 
164.99 
221. 70 
119.El4 
3!:¡4.5ó 
125.90 
139.92 
102.lb 

130.21 
127.59 
121. 75 
47.0B 

128.54 
120.ao 

139.24 

133.68 

105.11 
119. 30 
110.95 

48.36 

111.15 
110.20 
·95.23 
50.00 

152.68 
c;is.44 

147.66 
104.22 

105.70 
------~-----------~--~~~--~-------------------------------------
(1> Medido a·través del Xndice de Precios y Cotizaciones 
<2> Se considera el promedio de las tasas de interés 
(3) Se considera ganancia de capital ml'ls interli!s neta 
(4) Capitalizando intereses 

(41) Bolsa Mexicana de Valores, RESUMEN 1986 
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VP1LOR DE t'lERCt,DO DE LOS INSTRUtKílTOS lJURSIHlLES 

COflCEF'TO DtC.1<?96 DIC.1'?85 VAR .. i~ 

ACCIOi-lES '5 fj96 9t',2 547 468 + 25S .. 22 
OBLIGACIONES 202 ~?9 68 ~1~ ~ ¡.. 195. O'? 

PETROBONOS 450 ººº 270 000 + 66-ob7 

DotlOS DE INDEMNIZACiotl BANCARIA 143 500 1;13 200 ¡.. 0.21 
BOtlOS PAl·lCAR IOS DE DESARROLLO 16 47': 13 47? + 22.26 
CERT I F I cr-,oos "DE LA TESORERIA 7 905 045 2 :-64 346 .¡.. 23f1. 3I~ 

PAPEL COMERCIAL 57 5'79 11 901 + 221.76 
omms DE RENOVACION URPANA 25 000 
P?',GAF:E EMPRES,'.."\RIAL BURSATIL 10 072 
PAGARE DE LA TESORERIA DE LA FED. 164 197 

VALOR TOTAL DEL MERCADO 16 042 350 4 799 286 + 234.26 

Notas: 1. Importes a precios de colocación 
2. Cifras en millrnies de pe~oE 

El crecimiento most,-ado pur el Me,-c.~do de V,'\lor1'!s S<= refleja 
en el valor de mercado de los instrumrntos bursltilPs, rl cual 
crecib durante 1986 en 234.2b por ciento. Observ~ndo las cifras 
vemws el dinamismo mostrado por los valores emitidos por 
e1mprcsas, situacibn que contrast.;, con los valor12c; del seétor 
póblico con excepción de los CETES, que mostraron un aumento 
similar al del mercado en general. 

(42) Bolsa Mexicana de Valeres, RESLIME"tl 1986 



La realiz,,11::iOn ele esta tesis se r1él logn!ldo en 
paral•l• a loa objetivo• predeterminadas. 
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forma 

Para las espectativas generales ciel panoramaa economice 
actual, hemos situado la elaboracion del presente, dentro de 
un marco de referencia claro y preciso, que nos ubica en el 
Mexico de 1987. Nos encontramos ant!'!r una panor;1!imic::a 
incierta, llena de contrastes, donde en ocasiones los 
esfuerzos mejor dirigidos no fructifican -por las 
irregularidades ecanOmicas que sufrimos. 

M~s sin embargo, estamos conscientes de la necesidad de 
sumar nuestras fuerzas con el propOsito de alcanzar niveles 
tle superacion, que se adecuen a las inquietudes apremiantes 
de desenvolvimiento y progreso nacional constante. 

Estas ideas nacen con grandes propósitos, por lo que 
debemos buscar la forma de ejecutar paso a paso y 
01·denadamente cada etapa de desarrollo, a fin de convertir 
estas ideas en una realidad. Nuestra realidad en este 
momento indica las resoluciones y caminos de accion tomados 
en el pasado, y nos obliga a pensar que lo realizado hoy, no 
es sino la proyección de los resultados que en el -futuro 
logremos acumular. 

Qué tanto beneficio o perjuicio obtendremos? Es diflc:il 
pronosticarlo, pero nuestros propositos diarios de 
superacion, y la lucha constante, se presentan como factores 
inherentes al proceso de reconversión, para que éste alcance 
la trascendencia que persigue. 

Si hable de ReconversiOn Industrial, considero necesario 
que las medidas que se tomen para participar activamente en 
ella, deben ir enfocadas a propiciar un cambio radical en la 
mentalidad de los niveles generales de aperaciOn 
corporativa. Este proceso e::ige la modificacibn de 
estrategias, una planeacibn congruente con las espectativas 
de transiciOn, asl c:omo una participaciOn unificada de los 
elementos constitutivos de toda organizaciOn. 

Y es precisamente en las organizaciones empresariales, 
donde se finca un importante factor de reconversil:ln. A 
trav~s de ella~ se cuantifican los resultades que se 
conforman para dar respuestas claras del entorno economice a 
nivel nacional. Si las empresas realizan sus, actividades 
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acordes con su~ objet.i vos, es una buena prueba del 
aprovechamiento ordenado de sus recursos, y de la 
posibilidad real del deaarrallo nacional que fomentan. 

Por ello la importancia de la preparación y ejecución de 
sistemas organi2.acionales que promuevan ;;ü optimo 
desarrcllo, crecimiento co,rntante y positiva funcionalidad 
d!il' los ente!!> comerciales, que sin importar su giro o 
actividad, se ven en la imperiosa neicesidad de maximizar su 
capacidad operativa, y cumplir con los requerimientos que 
por c:oné:epto de rec:onversi bn son ox i gi del!;;. 

Para activar el buen funcionamiento de los planes y 
objetivos de reconversibn, es muy importante la atenc::íon que 
se preste al positivo manejo de la funcibn financiera 
empresarial. Para lograrlo, es preciso mantener frescos los 
medios de informaciOn qu• hablan directamente del 
comportamiento economice-financiero que ha guardado una 
~mpresa desde el inicio de sus operaciones. 

Asimismo, es imprescindible utilizar e interpretar 
correctamente las herramientas financieras, que son la clave 
para la mejor toma de decisiones. La planeac:Hm estrat~gic:a 
es muy necesaria para predeterminar las espec:tativas de 
operatividad empresarial. Deben ser considerados para e!lo, 
todo tipo da factor-es interactuantes a nivel c:orporativo y 
macroec:on6mic:o, de tal forma que se labore sobre bases m~s 
reales. 

No obstante, en situaciones de crisis donde impera la 
recesil:>n ec:onomica, la inestabilidad cambiaría, el impacto 
inflacionario, y por ende mercados deprimidos, es poco mas 
que dificil planear o crear espec:tativas a largo plazo, por 
el mismo comportamiento ec:onomic:o disforme. Para 
contrarrestar esta sd.tuac:i!Jn, sugiero la c:onvenienc:ia de 
efectuar planes de operac:i!Jn a c:orto o mediano plazo, 
asegurando as!, el func:i onami ento crgani zaci onal con menor 
riesgo financiero. 

Una s61ida alternativa se presenta en el ·Mercado de 
Valores, que se muestra con un dinamismo sin precedentes, 
alcanzando. cifras qu@ corroboran resultados convincentes 
durante los Oltimos aNos, y con solidas proyecciones. 
Participar en 61, es intervenir en una compleja red de 
actividades desarrolladas por la Bolsa, dende se conjugan 
conocimientos y exper:l.llimcia pro·fesional de agesoramiento 
financiero, avanzada tac:nologfa en el manejo y obtenc:iOn de 
datos, acciones de apoyo para el Optimo desarrollo 
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corporativo, funcionalidad y o¡:mrat:i.vidad en beneficio del 
entorno empresarial que activa el mismo mercado. 

Para las necesidades de planeaci6n a corto/mediano 
plazo, observamos una serie de instrumentos que por su 
bursatilidad y operatividad pueden adecuarse a las 
posibilidades de inversibn o requerimientos de 
financiamiento para la empresa nacional. 

Al invertir en valores, es recomendable utilizar una 
cartera de inversibn que permita combinar varios aspectos a 
icnsiderar. como clase de rendimientos (fijos o variables>. 
liquidez o proteccibn; para cada necesidad determinada. Los 
recursos utilizables en inversiones burs~tiles se presentan 
ante la mec•riica del riesgo y rendimiento, aunque tales 
factores de invérsi6n pueden equilibrarse entre varios 
instrumentos, y rendir resultados favorablesº 

El buen manejo que de ellos se haga, se verl reffejado 
en la consecucibn de beneficios capitalizables, propiciando 
asf una mayor capacidad financiera a las empresas, mejores 
espectativas de inversiOn y una positiva contribuci6n al 
proceso de desenvolvimiento de nuestro entorno económico. 

Pero es preciso que este mercado financiero propicie las 
-·optimas funciones de los intermediarios que lo agilizan, 

motivando al inversionista hacia inversiones en beneficio de 
la plataforma.·próductiva, creando asl una riqueza real y no 
de cimientos endebles. 

La· Rec:onversi6n Industrial es necesaria, oportuna y 
congruente. El ·camino por el que logremos adecuar el ritmo 
empresarial al que exige nuestra nacibn, serl!a el inicio de 
un arduo trayecto. Una vez- en ~l, es requisito permanente 
continuar y trascender en la pauta histbrica que hoy, y dla 
con dla iniciamos por él progreso de M~xico. 

Jos~ Manuel Rui~ Sierra 
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