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Un economista 11111e1tro, debe ser: 
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entenderlo y asl poder pronostlar el futuro. 
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"MERCADO ACCIONARIO COMO MEDIO DE FINANCIAMIENTO E 
INVERSIÓN (UNA VISIÓN EMPRESARIAL) 19114-1!191 " 

INTRODUCCIÓN 

Los grandes procesos de modemll.lción que se han originado a nivel inlemaclonal, 
manifestados en la constante globalización de la economía mundial, ISf como,de la IClllll 
lendencia de confonnar bloques económicos, bao sido el origen del ripido proceso de 
crecimiento y modernización en la economla me.icana, como en lu del resto del mundo 
en los últimos ailos. Estos cambios Implican transformaciones profunda en los mEtodos 
tradicionales de trabajo, produc.:ión y comercialización, ul como, de proposición de 
estralegias empresariales de mayor eficiencia y dinamismo, que manleDgaD como principio 
esencial la mixima calidad competitiva. 

En el conlexto del aclllll proceso modernizador y de cambio estructural, es de singular 
Importancia el financiamiento, el cual representa los recursos financieros y malerlales para 
lograrlo. Ello permitid la óptima integración de nuestros procesos y cadenas produclivu, 
que involucren eficazmenle la mayor parte de nuestra plataforma empresarial, la cual en su 
mayorfa corre gran peligro IDle la apenura económica, y por tanto, requiere de UD fuerle 
apoyo para guantizar su permanencia y modernización, puesto que basta la fecha no se le 
permile el acceso eficienle a las fuentes de recursos, para ello, es indispensable que cuenien 
con instrumentos y fuen1es de financiamiento adecuado a sus necesidades singulares y en 
los que la emisión accionaria podrfa ser una opción eficienle para financiarlas y lograr tales · 
propósitos. 

Bajo esle panorama, Isa instituciones ímsncieras mexiCllllS bao · ienldo el reto de 
desarrollarse y operar en UD mercado m'5 eíicienle, en el sentido de contar con los 
instrumentos, mecanismos de operación e instituciones nccesariss para distribuir, de la 
mejor manera posible, los recursos f"mancieros a UD menor costo para las unidades 
productivss que ul lo requieran, creando la condición ncccsaria para que se di! UD mayor 
nivel posible de generación de capital y ahorro íUJaJ1Ciero que la economla requiere para su 
crecimiento. Con esle panorama corresponde a las emprcsss mexicanss, en especial 
aquellss de mayor presencia nacional, hacer mú eficienles sus procesos de producción para 
crecer en UD contexto económico mú abierto y competitivo, esto es, que se requiere de la 
ef"iclencia microeconómica para lllCCr complliblcs las decisiones de lborro con las de 
invenlón a nivel mocroeconómico. Por lo que esta investigación va encaminada por UD 

lado, a mostrar ~o una penpcctiva emprcsarlal, la utilidad, efectos, ~ss y 
desventajss que una empresa incurre al realil.ar emisiones accionarias para financiar sus 
octivldades, de crecimiento, modernización o expansión - en emisiones primarias- o 
slmplemcnle para obtener recursos a largo plazo del mercado -en emisiones sccunduias- con 
el objetivo que la empresa optimice sus recursos y oponuoldadcs financieras . 
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Por otro lado se mucstnn las caractcrlsticas, veotajas y desveotajas que el público 
Inversionista debe coosiderar al decidirse a Invertir en la compra de papel accionario, para 
lo que deber4 mamener tambic!n una perspectiva empresarial, ya que, como lo coosidera el 
maestro Mannolejo : 

"Un 1cclonllta al decldlne a adquirir acciona, se convierte en aoclo de la empresa, ato 
con la calidad que el ln1trumento qae compró le conftera, acclonllta preferencial o 
com6n". (*) 

Por ello se deber4 considerar una evaluación del desempello empresarial lanto de la 
dirección, producción y mercadeo de la empresa emisora en la que se decida invertir, as( 
como tambi~n. deber4n coosiderarsc los aspectos bursátiles de la acción, ello es, el 
comportamiento de la acción en el mercado de titulas. · 

La Investigación persigue al mismo tiempo, romper con la tradicional disociación entre 
la investigación acadfmica con la realidad de las necesidad práctica de información y 
conocimiento de empresarios e Inversionistas, as( como, el de abordar un área pr4clica de 
trabajo del economista de empresa. 

Por tanto, es un estudio que apoye la cultura burútil y empresarial de la sociedad, 
dirigiéndose al público Inversionista, mostnndo algunas tknicas de anüisis, utilizadas en el 
medio burs4til, e Invitarlo a participar en ~I de 111111Cra confiable, una vez que se han 
conocido las t~nicas utilizadas, para que se reciba una buena ascsoria financiera y se pueda 
llegar a la mejor toma de decisiones. 

De lo anterior se deduce que la presente Investigación mantiene como principal objetivo el 
realizar un amllsis del mercado accionario mexicano, desde sus dos funciones esenciales: 
medio de financiamiento y medio de inversión, desde una perspectiva de utiliclld empresarial, 
dentro del contexto de la actual modernización del mercado de valores, (periodo de 1984 a 
1991). 

(*) MARMOLEJO, Gondlcz Martfn. lpycgigna. pdc;tiq mc;tgdplOf(a antcria y 
..fillllll.fla_61. F.dlción. F.d. IMEF. Mbico, 1989. Pig. 477. 
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En el capitulo primero, se illlroduce al lccror al conoclmienro y f\lncionamiento del mercado 
de valores, en panicular del accionarlo. desde sus dos penpcctivaa búicaa: como medio de 
financiamienro y como medio de invenión, y hacer de su conocimiento los cambios 
generados a partir de la iniciativa de modernización del mercado de valores, que mantienen 
como objetivo la apertura financiera y la mejor regulación y supervisión de las auroridades 
e intermediarios financieros; identificando sus efccros y repercusiones en el mercado y en la 
actividsd económica del pafs de manera general. 

En el segundo capitulo, se analizan las f\lnciones de la empresa como unidad productiva 
social, asf como,de los principales conceptos que regulan su componamiento y eficiencia 
económica. Se da una explicación general sobre las principales f\lentes de financiamiento 
empresarial, considerando sus ventajas y desventajaa. Se comprueba la primera hipótesis de 
esta investigación: Ante el contexto de la modernización del mercado de valores, la emisión 
accionaria como medio de ímanciamiento ha resultado ser más eficiente que los medios 
tradicionales de fmanciamienro bancario y burútil. 

En el tercer capitulo, se realiu un análisis teórico sobre la emisión accionaria para fmanciar 
la empresa; enfatiundo las repercusiones internas de fa empresa al utilizar diferentes 
estrategias de fmanciamiento con papel accionario. Son mostrados los mecanismos 
(requisitos, trimites y tiempos) que se requieren para que una empresa cotice en bolsa. Por 
último se abordsn de manera general los principios búicos para lograr una estructura óptima 
de capital - entendida como aquella combinación de activos y pasivos que eleven al 
múimo el valor contable de la empresa y el de los accionisw comunes -, por consiguiente 
se explica la metodologfa utitiuds para lograr el grado óptimo de apalancamienro 
empresarial. Todo ello mantiene como objetivo que el empresario identifique los niveles de 
seguridad y acceds a ta polftica y estrategia de financiamienro que op!lmice su empresa. 

En el cuarto capitulo, le identif1C811 las ventajas que el mercado accionario posee, a 
diferencia del resro de opciones de invenión que posee el mercado bur8'tll mexicano, 
mostrando al inversionista las caracterfsticas de los insllWnentOS de inversión con los que se 
cuenta, manteniendo como objetivo, el que pueda realiur la mejor toma de del:iaiones de 
acuerdo a sus intereses. se identifican los diferentes tipos p~ de inversionisw y 
como responden e influyen ante el comportamiento del mercado; comprobúdooe la squnda 
blpólesis: El mercado accionario ba resullldo ser la opción mú eficienle y redituable como 
medio de inversión que el resro de los instNmenros burútiles del mercado mexicano. Por to 
que se pretende comprobar la eficiencia del mercado accionarlo como medio de inversión 
ante los instrumanros mú lmportantea y repreaentativos del mercado burútll. 
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En el quinto capitulo, se realiza una introducción a la !Ecoica utlliuda por el analista 
burdtil pan la selección de insuwnentos de invenión (en papel accionarlo), utilizando el 
insuwnental tradicional: el análisis l\mdamcntal y el wlisis técnico. 

La investigación concluye con un caso práctico de análisis fundamental aplkado a la 
emisora CcmcDIOS Mexicanos S.A, dctcnninando su viabilidad como instrumento de 
invcnión, desde dos dimensiones: primero, en inversión de activos cmprcsarisles, ya que al 
comprar una acción el inversionista se vuelve ducflo de una pano de la empresa y deberá 
estar consciente de las condiciones de la cmprcasa en que va a invenir -visión empresarial­
y en un segundo tinnlno como una invenión bursátil, refiriendo al componamiento del 
titulo-valor en el mcR:ldo. 

Para el sexto y último capitulo, se ciran las conclusiones y recomendaciones generales, 
resultado de la investigación. 
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CAPITULO 1 

t. EL MERCADO DE VALORES Y LA ECONOMfA MEXICANA 

l. l. El Merado de ValORll 

Un Mercado, en materia económica, es conocido como un : 

Conjunto de .-anismos que facilitan el intercambio de bienes y servicios enae difen:ntes 
personas o entidades, que pueden ser denominlUlas oferentes o demandantes (l), 

Por lo tanto, el Merado de Valores puede ser explicado como un gian men:ado donde se 
ponen en contacto oferentes y delllllldantes de recursos monelarios. Tknlwnenlo, se 
encuentra dividido en el Mercado de Dinero y el Men:ado de · Capillles, ldemú 
funcionalmente, se precisa como el mecanismo operativo que pennite la emisión, 
colOC1Ción "Y disttlbución de valores inscritos en el Re¡¡istro Nacional de Valores e 
intermediarios a cargo de la Comisión Nacional de Valore• (CN.V.) y apm1*1os por 
la Bolsa Mexicana de Valores (B.M.V.) (2). La ofena de este merado es" fonnada por el 
conjunto de lltulos emilidos por el sector empresarial (Demandantes de Capitales) y 
adquiridos por el pdblico privado inversionista, ya sean como penonas físicas o monles 
(Oferentes de Capitales). No es eslrictamente un lugar físico donde se intercambian 
productos, sino un ambiente fbwlciero, una Almóll'en de Neaodld6n Continua a 
Dllllsacciones constantea bajo las n1's diversas condiciones. 

Consliruyc una de las diferentes partes del Sistema Financiero Nacional e Iniemacional, 
entendiendo ~ste como: El conjunto orpnico de instiruciones que generan, ieco¡en, 
admlnistran y orientan o dirigen, tanto el ahoJTO, como la invenión dentro de una unidad 
po1'dco-cconómica, digamos, un pa(s o una comunidad de pa(ses (3). 

(1)" Qlgyrip de l!!npjooa eoqmlmj!:ps " 2a Edición. Ed. Alethia S.A. M~xico, 1985. Pq. 
170. 
(2)1NS11TUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPlTALES. " lp•01PM!D'P' y 
aprw¡:10n SI Mere• * Qigqn Mgdulp· Mgn;edq de Djpcm" Editado por IMMEC. 
M6xlco. 1990. N1. 2 
(3) Vercuadro No.I Si11emaF'mancieroMexicano. Ng.17 
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La necesidad de contar con un Mercado de Valores organizado,. se encuentra en función 
directa al crecimiento de la actividad empresarial en un pafs determinado, y la 
imponancia que tiene la canalización de excedentes de las unidades que generan 
recursos con calidad de fondos de ahorro hacia las unidades productivas eficientes. Tal 
actividad ha coodyuvado al desarrollo y crecimiento de la mayoría a de las cconomlas 
altamente desarrolladas. 

1.1.1 Los Valores 

Financieramente los valores son: 

Documentos (tftulos-valor) representativos de un derecho patrimonial el cual está 
vinculado a la posesión del documento. 

Son el medio que permite la movilización de un derecho de propiedad. ya sea 
sobre bienes muebles o inmuebles. Ello es, que el derecho de propiedad sobre un algo se 
documenta en un titulo y que éste es susceptible de ser transferido ya sea por endoso o por 
simple entrega . 

Se precisan instrumentos de inversión para el público inversionista o 
financiamiento para las empresas, según sea el caso y son emitidos por personas morales 
bajo determinadas condiciones. Su lanzamiento al público requiere de determinados 
registros y autorizaciones, principalmente por la Comisión Nacional de Valores (CNV) y la 
Bolsa Mexicana de Valores (BMV). 

Los valores cotizados en Bolsa pueden clasTficarsc actualmente, atendiendo a di~ersos 
criterios: 

1) Conforme a la naturaleza de la entidad emisora: públicos (emitidos por instituciones 
gubernamentales), y privados (emitidos por paniculares como personas morales). 

2) Conforme a su rendimiento : Clasfficados en renta fija (obligan a retribuir a su poseedor 
un intcr& periódico constante o flotante, independientemente de cualquier flctor 
eventual) y de renta variable (aquellos cuya retribución se condiciona a los 
resultados de la empresa emisora y son identificadas o conocidas como acciones). 

2. 



l. 2. Antecedentes del Mettado de VUires 

Los orfgencs mú mnotos de intercambio burútil se realizaron en los mcn:ados piegos 
y romanos, en los que se efectuaban !nllSICCioncs regulues sirvimdoles como marco, los 
pórticos de forums y basílicas. En esta q,oca destaca en Roma el Colegio Mcrcalorum. 

Hacia fmcs de la Edad Media, aparecieron nuevos sis!CmaS de producción y en 
consecuencia de intercambio, de manera que las lonjas o bolsas recmplllZlfDn a las ferias 
que se celebraban periódicamente y eran el lugar mú importante del comercio; sin embargo 
con el posterior desarrollo de la urbes su eficiencia disminuyó. 

En el Siglo XVI apareció una nueva organización de negocios "La Sociedad por Acciones", 
basada en los gremios que operaban en la primer mitad de la Edad Media. Las primeras 
Sociedades Anónimas eran grandes compaillas organizadas para fomentar el intercambio 
entre las colonias. Probablemente su principal objetivo fué el de buscar grandes capitales, 
pues dichas empresas dificilmcnte podrfan ser patrocinadas por una sola persona. Esta forma 
de sociedad anónima también se aplicó a la banca, los seguros y la navegseión. 
Posteriormente, se adoptó en el siglo XIX para las empresas mercan!lles, industtiales y 
mineras. 

En un principio el Uilico de valores gubernamentales fui DlllCho mú importante que el 
accionario. La colocación de los emplátitos gubernamentales ful! la función esencial del 
Mercado de Valores. 

Espalla, Francia e lnglatem, buscando financiamiento para sus programas de expansión 
colonial, acudieron a la emisión de bonos bastante cuantiosos que se colocaban entre los 
banqueros de la época. Tales valores gubernamentales se empezaron a negociar entre 
particulares de manera pública a partir del siglo XVII. 

Originalmente, las bolsas no consti!D!ao mercados permancotes y las operaciones antes de 
organizarse como mercado, se efectuaban en las calles de detenoinado barrio, en el caso de 
México era la calle de Plateros, hoy dla Francisco l. Madero. 

a) El Mercado de Valores en M&lco 

Las Bolsas de Valores son producto Inmediato de la evolución general y manifestación 
singular del sistema capitalista de producción, por ello, setin analizadas a manera de 
introducción las condiciones económicas y sociales que hicieron posible en México el 
surgimiento de la Bolsa Mexicana de Valores. 
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La anarqula y la Intranquilidad social fueron la caracterlstica de los dos primeros tercios 
del siglo pasado. Hacia 1880 en Mbico, las condiciones sociales se hicieron más benignas 
cuando empezaron a apam:er junto a la explotación feudal de los recursos naturales, las 
primeras manifestaciones de la producción capitalista, la industris nacional dio sus primeros 
pasos importantes en las nmu textil, la papelera, minera, vidriera y cervecera, 
esencialmente. 

El mercado interno entOnces era sumamente reducido, apenas se concentraba el capital en 
algunas ciudades Importantes del interior. Esto aunado a un sistema de transporte atrasado y 
una pobreza generalizada en la población, todo ello hacia imposible la generación y 
concentración de ahorros. La mayor fuente de recursos la constituis el comercio de 
7.xponación, puesto que México era un exportador de productos primarios bAsicamente 
minerales. · 

Hasta los últimos años del siglo XIX se inició la construcción de ciena infraesiructura, 
como el de un sistema ferroviario y algunos trabajos porlllarios además de realizarse 
algunos estlmulos a la generación de energia eléctrica y fuertes impulsos a la rninerla aunque 
casi todas estaS actividades eran promovidas por capital extranjero. 

En el sistema crediticio se fundaron desde 1864 diversos bancos. Para fines del 
siglo, se habla integrado un sistema bancario que rnantenla la función primordial de otorgsr 
créditos al comercio, siendo muy reducidas sus aportaciones a la producción. El crálito 
público DO era tampoco factor de capitalización, debido bAsicamente a la vigencia de pollticas 
económicas de los principios liberales financieros que impedlan el uso del crálito 
gubernarnental psra fines de inversión. 

Es compn:nsible que en esas condiciones el factor ahorro era insuficiente psra cualquier 
intento dinamizador de la economla, además de quienes por su posición económica pudieron 
haber sido Importantes inversionlstaS: se habla de los terratenientes, comerciantes, pollticos, 
etc. quienes preferlan usualmente atesorar, especulsr o invertir en bienes irunuebles o en 
otras actividades similsres y DO productivas. 

Todas estaS condiciones DO eran propicias psra el desarrollo económico ni mucho menos de 
un Mercado de Valores, de aqul se explica el po~ de la problemitica y poco 6xito de las 
primeras instituciones que se cn:aban para albergar a los comerciantes de valores. 



b) lnldo de las Opttacloaes Burútlles : 

En 1880 tuvieron lugar lu primeras operaciones con valores, efectuadas en local cernido, 
cuando empezaron a reunirse inversionistas nacionales y extraajcros en fu olicinu de la 
Compaftfa Mexicana de Gu, para comerciar con tltulos preferenrcmente mineros. 

El alto rendimiento de fu acciones mineras despertó el entusiasmo entrc el público, por 
lo que al poco tiempo se incrementó el número de personas que concunfao a tales 
reuniones. Posteriormente el negocio de la viuda de Genio adquirió vital importancia 
puesto que era un centro de reunión de personas que uistlan para discutir y formular las 
escrituras de nuevas compa.Mas mineras y ahf mismo eran suscritas las nuevu emisiones de 
acciones. Las reuniones en este establecimiento concentraron cada vez más personas, gran 
parte de las cuales llegaron a ejercer en plena calle, actividades similares a las de corredores 
de cambios. 

Con el objeto de regular fu operaciones bursátiles un grupo de personas que se hablan 
especializado en el comercio con valores se dio a la labor de crear una organiución privada 
que tuviese la capacidad necesaria y suficiente para facilitar y vigilar las negociaciones con 
valores. Fue el 31 de octubre de 1894 cuando se constituye la Bolsa de Valores de Mfxlco, 
estableciendo sus oficinas en el número 9 de las calles de Plalcros hoy Avenida Francisco J. 
Madero. 

Esta Bolsa no formaba parte del sistema crediticio ni del mecanismo de inversión, 
representaba una institución aislada con una organización incipiente, cuya principal función 
consistla en poner en contacto de manera eventual a compradores y vendedores de valores. 

Dado que los causes normales del ahorro y de inversión eran prácticamente desconocidos, 
ya que era mlnima la oferta de capital a trav~s del Mercado de Valores, esta institución 
enfrentó serlas dificultades, que le condenaron a una vida eflrocra. Entrando en liquidación 
en los primeros ai\os del actual siglo. Otra de las razones de este fallido intento, consisUa 
en que el número de valores que se comerciaban en ella eran muy teclw:idos: CD 1897 la 
Bolsa cotizó en sus pizarras tao sólo tres emisiones públicas y 8 privadas figurando entre 
~tas últimas las acciones del Banco Nacional de M~xlco, las del llaoco de Londres y 
M~xico y Ju del Banco lnlemacional Hipotecario, asl como, las de la compallla Industrial de 
Orizaba, Ccrvcccrla Moctczuma y Fabricas de Papel San Rafael. 

El 4 de Enero de 1907 los miembros de la recién desapa=ida sociedad la· hicieron 
renacer bajo el nombre de Bolsa Privada de M~xico, estableciendo sus oficinas en la 
Compaftla de Seguros la Mexicana, que daba al callejón de la Olla. Poslcriormcote, CD 

agosto de ese mismo afio, se transformó CD cooperativa limitada. En junio de 1910, 
cambió su denominación por la Bolsa de Valores de Mfxico S.C.L., instalando sus oficinas 
en lo que actualtncnlc es el Dllmcro 33 de la calle de Isabel la Católica. 
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Durante el período revolucionario conlinuó el auge de las transacciones con los valores 
mineros. El lntcn!s del público se lncremenló en las operaciones bursAtiles cuando se 
iniciaron las primeras explolaciones de los campos petroleros, dado que surgieron 
innumerables compallfss que se dedicaban a la misma aclividad, muchas de ellas eran de tipo 
fraudulenlO y baclan parecer como exploladores de fondos petroleros, ocasionando al 
men:ldo graves perjuicios. 

Con el auge de lss acciones petroleras y mineras, el inten!s naciente de algunas de las 
acciones de las industrias mexicanas y de algunas personas que deseaban participar con 
operaciones de valores mobiliarios, se fundó otra bolsa con el nombre de Bolsa de México; 
Centro de Corredores e Invcrsionisras, se insialó en un local de las calles de Palma y 
que en poco tiempo se disolvió por diferencias de opinión entre dirigentes y dificultades en 
el manejo de dinero en efectivo. La Bolsa de Valores de México S.C.L. continuó 
funcionando hasta 1933 se transformó en la Bolsa de Valores de México S.A. de C.V., 
habiendo sido autori7.ada para operar como institución auxiliar de cn!dilo (4). 

En 1975 se promulgo la ley del Mercado de Valores, eslableciendose asl, un marco 
jurldico idóneo para propiciar y consolidar el desarrollo y la inslitucionallzación del 
men:ldo de valores de nuestro pals. Apartir de entonces la Bolsa dejó de ser una institución 
auxiliar de cn!dito y adquirió autonomía operativa y rango financiero propio. Asl mismo se 
promovió el surgimiento de las Cssas de Bolsa como organismos bAslcos de intermediación, 
su institucionalización oficial incentivó a estos intennediarios a convertirse de personas 
flsicas a personas morales (sociedades anónimas). Por otro lado, se reestructuró la 
reglamentación del sislema bursAlil (5), pertniriéndole a la Comisión Nacional de Valores 
convenirse en un imporlante impulsor del Mercado de Valores, asl como,en el órgano 
superior de vigilancia. El 3 de febrero de 1976, la Bolsa de Valores de México cambió su 
razón social por la actual" Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V. ". 

(4) BOLSA MEXICANA DE VALORES. La Bolsa Mcgj¡;¡na de Va!gn;s· csln!G!Url y 
~Editada por B. M. V. julio, 1981. Pigs. 6, 7 y 8. 

(5) El Sistema Bursátil es entendido, como la actividad que realizan la Bolsa, las casas de 
bolsa, lu emisoras y los inversionistas, ésro es, una unidad especializada y de mayor 
ICtlvldad negociadora del sistema financiero 111eional. 
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La crisis económica de 1976 presionó a que Jos empresarios mexicaoos redescubrieran la 
Bolsa como una excelente alternativa de financiamiento, por lo que se empezó a desarrollar 
un vigoroso y sólido mercado burs41il. 

Es asl como, en 1976 la Bolsa comenzó a crear su lnfracsllUCIUl'll tecnológica a fin de 
capturar y procesar con exactitud, en un tiempo mlnimo, toda la información derivada de 
las operaciones, disponiendo a panir de esos momentos, de avanzados sistemas de 
computación y comunicación, prod'!"to del mismo crecimiento del mercado. 

En 1978 el crecimiento de la Bolsa Mexicana de Valores contra sus propias cifras, fue 111, 
que superó al de cualquier bolsa del mundo en esos momentos, debido a las condiciones 
económicas que presenlaba el pafs gracias a las grandes expccrativas de la riqueza petrolera 
recién descubierta. El PIB creció en 8.3%, la inversión lambién lo hizo en 11.9% en la que 
la privada superó a la pública y, el mercado de valores comenzó a tener una imporrancia 
como medio de financiamiento y de inversión. Aparecieron los Celes, (ver capitulo 4) 
instrumentos de gran liquidez y buen rendimiento, para financiar al gobierno federal y la 
segunda emisión de petrobonos. 

1979 y· 1980 fueron alias buenos de la economla mexicana: el crecimiento del PIB fue de 
9.2% y 8.3% respectivamente, la inflación se eslabilizó en un 30% y la inversión creció 
de un 17.S a 22%. En el ámbito bursitil se cambió el promedio general de precios y 
cotizaciones por el Indice de la Bolsa Mexicana de Valores (6), un indicador de mayor 
calidad y mucho más veraz que el anterior promedio tipo Dow Jones. Para ése mismo 
periodo se dió un alza espcclacular en el precio de los merales preciosos, lo que Impulsó al 
mercado, a través de las acciones mineras, a una rendcncia alcista. De esta manera, el indice 
bursitil observó un incremento del 6.31 %, lo que en términos reales significó una reducción 
del -18.08 %, otorgando un rendimiento nominal promedio mensual de 0.7611\ • 

1982 y 1983. En estos años se vislumbró una de las peores crisis que cnftentara la 
economfa mexicana en su historia, se dejaban sentir los efectos del cra:imicoto 
desvalanceado y altas expcclativas inflacionarias (del 70% en 1980), una fuga de capitales 
e inició una recesión y crisis de liquidez, se autorizó la formación de sociedades de 
inversión en el mercado de dinero. Para septiembre, se dio a conocer el decreto en el que 
se nacionalizaba la banca comercial, salvo el Banco Obrero y el City Bank N.A. Tratando de 
adoptar una posición defensiva ante la criJiJ internacional y nacional, se adopló un control 
de cambios el preferencial (controlado) y el ordinario (libre). 

(6) Indice de precio• y cotiuciones de la B.M.V. Es el promedio de una lllllCltra de lu 52 
acciones más burs4tiles del mercado acoionario. 



El mercado bursátil experimentó un crecimiento impresionante, creciendo de 1,775 
puntos (un crecimiento anual de 262%); se fonaleció la emisión de obligaciones 
quirografarias y se iniciaron tas operaciones en bolsa con los BIB'S ( Bonos de 
Indemnización Bancaria). 

Para 1984 la economía mexicana continuó su proceso de ajuste: el crecimiento de la 
producción y del empleo, asl como,el resultado de la balanza de pagos fueron mejores que 
los esperados. Dentro de los fenómenos negativos para este período, el déficit público 
siguió ajustándose y el año terminó con presiones inflacionarias de consideración. 

Cabe recordar que para ese mismo año, junto con la nueva Ley Orgánica del Banco de 
México, se expidieron: la Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito, la 
Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito y la Ley de Sociedades 
de Inversión, asl mismo, fueron objeto de refonnas la Ley del Mercado de Valores la Ley 
General de Instituciones de Seguros y la Ley Federal de Instituciones de Fianzas. 

En 1985 la economra creció por segundo ai\o consecutivo, el empleo mostró un 
crecimiento significativo que continuó la favorable evolución que se hab(a dado el afio 
anterior, a pesar de ello aumentó la tendencia descendente de la inflación y se cerró el año 
con un incremento en el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) anual de 63.7% 
comparado con e 1 59. 2 % del ailo anterior. 

En lo que respecta al Indice de Precios Accionarios, creció constantemente hasta llegar, 
en octubre, a un incremento nominal del 32%. De esa forma cerraba el año con un 
incremento de 177% con respecto al año anterior. En estos momentos el Mercado de 
Valores scguia con su fuerte proceso de consolidación y se convertía cada vez más en una 
imponante alternativa, tanto para la inversión, como para las empresas que buscaban 
recursos. 

Para entonces, fueron emitidos, por primera vez, le!: Pagarés de la Tesorerfa de la 
Federación (Pagafes) instrumentos denominados en dólares y pagaderos en moneda nacional 
al tipo de cambio controlado de equilibrio, asl mismo, con el objeto de dotar a las empresas 
de un instrumento adicional extra bancario a corto plazo, se introdujo el pagaré empresarial 
bursátil. 

Durante el primer semestre de 1986 el Indice de Precios Accionario aumentó en 42.9\11. 
en ténninos nominales, con respecto al año anterior, y, al final del año, el Indice aumentó de 
320.7% a 104.45 % en ténninos reales, recuperando su valor histórico y miximo al que 
habla llegado en el allo de 1979. 

La evolución de la economía mexicana fué desigual dunnte 1987, los primeros nueve 
meses se cancterizaron porque la actividad económica se recuperó gradualmente y la 
balanza de pagos se fortaleció por la mejorfa en el superivit de las finanzas públicas y el 
crecimiento de la actividad financiera, principalmente vla mercado de valores, no obstante la 
persistencia de las presiones inflacionarias alimentó la incertidumbre en los metcados 
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financieros, provocando una disminución en el plazo promedio de la capllCión del ahorro. 
En otras palabras, se dio una nwcada preferencia por la liquidez. 

En el mes de oclllbrc de 1987, los mercados accionarios de diversas porta del mundo 
concluyeron el auge que hablan expcrlmclllado a partir de 1985. En dicho periodo, las 
bolsas internacionales de los paises desarrollados ul como, de los nuevos paises 
industrializados, crecieron en promedio 119% en c.!rminos de dólares, que equivale a un 
crecimiento anual del 48\1\. 

Dicbo comportamiento se debió, principalmente, al exceso de liquidez, generado por el 
creciente d~ficit comercial de los Estados Unidos. En los primeros dlas del mes de octubre, 
los resultados desfavorables de la balall1.a comercial norteamericana crearon un clima de 
lnccnidumbre sobre el componamicnto futuro de la cconomia mundial, lo que provocó la 
calda abrupta de los mercados accionarios. 

Los mercados en materia de saneamiento financiero, enman:ldos en un ambiente de 
euforia internacional, propiciaron que, durante 1987, las acciones del mercado mexicano de 
valores se revaluaran a un ritmo superior al de los morcados internacionales. 

Cabe senatar que la liquidez generada por el incremento en el financiamiento al sector 
privado; as( como el aumento de las reservas internacionales del Banco de M~xlco, impactó 
positivamente en el desempeño del Mercado de Valores. Asimismo, la entrada masiva de 
pequeños y medianos invenionistas que deseaban grandes ganancias a cono plazo, propició 
una inclinación hacia la especulación, en lugar de una inversión a mediano y largo plazo. 

Otro factor imponante, file la falta de equilibrio entn: la ofena y la demanda de 
acciones, lo que originó una escasez de papel como consecuencia de que las nuevas ofcnas 
pllblicu no se realizaron con la oponunidad y rapidez deseadas. Adcmú, la existencia 
de tasas reales negativas, durante algunos periodos, fomentó la inversión en renta variable 
como una eficaz alternativa para proteger los patrimonios de los inversionistas. 

Es de esta fonna que, et Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolaa, aumentó de enero a 
septiembre en un 629.37\1\ en términos nominales, y si l!ste es compuado con el Indice 
múimo observado durante el allo, el crecimiento es de 692.4% (7), de esta manera el Indice 
al cierre de este allo l\lc 124% superior al cierre de 1986, pero 17.7\1\ menos que el múimo 
observado en el allo. 

Se puede scllalar que la capacidad limitada del mercado para absorber la venta rnaaiva el!: 
titulas derivada de la ausencia de reglaa y norrnaa a invenionistas institucionales IObre la 
permanencia y oblisatoricdsd de 1U1 inveniones, no pudo detener la calda. 

(7) Se han hccbo diferentes comentarios al respecto. El crecimiento explosivo del mercado· 
accionario l\lc tal, que rebasó la infraestructura con la que COlllaban laa Cuas de Bolaa para 
proporcionar sus servicios a la clientela. 
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Al Coincidir el crac burútil con un periodo de prcpagos de la deuda .. tema, el 
mcl'Clldo cambiarlo se vio sujeto a fuertes presiones a pesar de que el saldo de la cuenta 
corriente, de la balanza de pagos, continuaba siendo positivo. 

Ante el aumento de tu expcctativu de inflación, derivado de la crisis cambiarla, se requirió 
de abandonar, en diciembre, los intcDIOS de controlar gradualmente la Inflación, por lo que 
surgió el PSE (Pacto de Solidaridad Económica), el cual comprendfa cuatro puntos 
búicos: 

- Una corrección en las finanzas públicas, que significarla una mejorfa adicional en el 
superávit primario del sec1or público. 

- Acciones en materia crediticia para atenuar la demanda agregada. 
- Una mayor apenura de la economla para fonalecer la mejoría estructural del aparato 

productivo. 
- Propiciar la acción reguladora de los precios internacionales y el compromiso 

concertado de tos distintos sectores de la sociedad. para contener ti incremento de los 
precios. 

En 1988 el componamiento de la economla mexicana estuvo determinado por la 
instrumentación del PSE y la permanencia de una situación externa que se fue haciendo cada 
vez más desfavorable para el pafs durante todos los meses de ese ailo. 

Por su parte, el Indice Burs4til, resintió los efectos de la incertidumbre que rodeó el 
desenvolvimiento de la economla y de la consecuente persistencia de tasas de inten!s 
elevadas, en términos reales. En 1988 las cotizaciones presentaban una subvaluación muy 
sustancial, en relación al valor en libros de las empresas. En vinud de las expectativas y de 
esta subvaluación, el Indice de Precios y Cotizaciones se incrementó en 51.7% en 
términos reales, en tan sólo dos meses (enero y febrero), sin embargo, en marzo el valor real 
del Indice disminuyó nuevamente y duranle tos meses siguientes se mantuvo pnlcticarnente 
inalterable. 

De tal manera, al término de 1988, el Indice accionarlo alcanzó un valor de 1.13%, inferior 
en términos reales al final de febrero, pero 32% superior al del allo anterior. Tal evolución 
del Indice fue resultado de la incertidumbre provocada por factorca desfavorables ya 
mencionados, además por las persistentes tasas de inten!s elevadas en términos reales. 

En 19911 comienza Ja etapa moderna del Merado de Valorea Mexicano, en la que se 
redefine la insen:ión y funcionalidad con la inaguración del centro burútil, al ámbito 
nacional e internacional formalmente. Denlro de Ju caracterlsticas que lo particuluizan, se 
encuentra su modernidad, dinúnica y eficiencia, as! como la gran capacidad de adaptaeión 
estra~ica a los cambios que experimenta constantemente el entorno financiero y bursttil 
internacional, mismos que, posteriormente, senln explicados con mayor profundidad. 
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1.3. Funciones del Merado de Valores en M&lco. 

Su función esencial es fungir a manen de instnuncmo c¡uc pennlta la cml!IMI, 
colocación y distribución de los valora inscri!OS en el Registro Nocional de Vllor=, 
aprobados a su vez. por la Bolsa Mexiclna de Valores. 

El móvil mcdian!C el cual el mercado de valores realiza sus opencioncs es la 81'4V 
(Bolsa Mexicana de Valores), ~ta es el núcleo operativo del mercado burútil de nuestro pafs 
y constituye un importante centro de capitalización e invenión dentro del sislcana 
financiero nacional del c¡uc forma parte esencial. 

La palabra bolla, etimológicamente, procede del latln BURSA y algunos cspcclallscas 
afirman c¡ue tambltn procede del griego BYRSA traducida como piel llna . Aml>as 
afirmaciones, estrictamente, se complementan porc¡uc el origen del concepto bolsa era en 
principio parte de la vestimenta de los mercaderes de antiguos c¡uc, efcctivamctmc, 
conslstfa en una bolsa de piel c¡uc les servia pan guardar en ella documcncos 
importantes y de valor. 

En la actualidad la palabra BOLSA es empicada en varios sentidos : 

Para expresar un edilicio o lugar. 
El conjunto de opcncioncs de un dla determinado. 
Para expresar el estado de lu opcncionca burdtilcs. 

Dentro de las muchas funciones c¡uc la BMV realiza en la actualidad, están: facUllar la 
transacción con valores y procurar el desarrollo del mercado. 

Por su importancia especifica se destacan las siguientes: 

a) Proveer de la lnfracstructun flsica, administrativa y tecnológica, pan el odccu.do 
funcionamiento del mercado burútil, en forma regular, cómoda y permanente. En particlalar 
los pisos de remate, los sistemas de cómputo y comunicación, los sistcmU de emisión y 
diseminsción del material informativo ul como las unidades t6cnico-adminlstrativu. 
b) Establecer y regular los proccdimicnlOs y mecanismos c¡ue pennitan la operación de los 
distintos tipos de valores e instrumentos en los pisos de rcmatca. 
e) Vigilar que las entisoras, los valores, opcncioncs y participación de los intcrmedlsrlos e11 
el piso de remates se ajusten a las disposiciones legales y normativu c¡uc reguilm. la 
octividad burúUI. 
d) Establecer y regular los procedimientos y mecanismos c¡ue pennitan la opcnción de los 
distintos tipos de valores e instrumentos en los pisos de rcmatca. 
e) Cuidar que los valora inscritos en sus registtoa satisfagan todu Ju disposkioous 
legales correspondientes, ofreciendo un nWtimo de aeguridad a los inversionilw. 



1) Gcncru y difimdlr, amplia y oportunamente, toda la infol'llllCión respecto a los factores 
que intervienen en el Mercado de Valores y las operaciones que se realizan; respondiendo a 
las necesidades de intenncdlarios, invenionistas, y público en general. 
1) Reali7.ar el mancjo administrativo de las operaciones con valores en cuanto a 
tranSfercnclas, liquidaciones y compensaciones; adcmis de las cuotas y comisiones que se 
generen. 
b) Colaborar con las autoridades y organismos, tanlo nacionales como extraqjeros, para la 
operación de instrumentos e intermediarios mexicanos en los mercados internaclonalcs. 
1) Panicipar con organismos burútllcs oficiales y privados en el diseno y aplicación de 
nuevos m!todos operativos o instrumentos e intennediarios de inversión que respondan a 
las necesidades de desarrollo del Men:ado de Valores. 

Olra de las actividades de mayor imponancia del Mercado de Valores es el of'Hcer 
Uquldez, (8) en base a la facilidad que tienen los valores para ser convertidos en dinero en 
efectivo ( o liquido) permitiendo al inversionista. participar con otros instrumentos de 
inversión de su interis y/o conveniencia, o bien, para cubrir sus propias necesidades ( bajo 
los motivos de especulación, transacción o precaución) (!I), 

Los panicipantes del Mercado de Valores son por su funcionalidad (10): 

Entidades Rquladoras (11) 
- Secretaría de Hacienda y Cttdito Público. 
• Banco de M~xico. 
• Comisión Nacional Bancaria. 
·Comisión Nacional de Valores. 

(8) Liquidez : La capacidad de obtener dinero pan los usos requeridos. A nivel de 
empresa, se le considera como la capacidad de un activo de tener fkil convenibUidad a 
dinero en efectivo. 
(!I) Ver cuadros 1 y 2, 

JNST111JTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES. ~ 
lnatmmcptm y Qpend6n del Mr;u;adn de Dirx;m " Módulo: El Mercado de Dinero. 
Edilado por IMMEC. Mhlco, 1990. Pig. 3. 
(10) Motivos Keyneslanos de preferencia por Dinero. Serán abordados con mayor 
prolilndldad en el capllulo 4. 
(11) Por el desarrollo actual de las agrupaciones financieras que incluyen Instituciones cuya 
regulación está determinada por distintas comisiones, se ha hecho necesario constituir el 
COSIF (Coordinación de Organismos Supervlsorca del Sistema Financiero Mexicano) cuya 
fiux:ión ca, entre otras, Ja de unificar crilerios de oomisiones sobre aapcctos como los 
riesgos de controladoras de grupos, sobre Ja forma de evitar conflictos de intel:OICI entre los 
distintos paniclpantes del grupo y la realización de ope111eiones o pr6cticas que arcc1en la 
sana operación de algunos de los miembros del grupo o que a1emen contra los imercscs de 
áte. 
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Enlldedea Opend••• 
- Empresas F.miloru 
- Las diferenres Cuu de Bolu eaillcrlla 
- Bancos 
- lnstilUciones de Crtdilo autorWldas por la SHCP 
- lnvenionistas 
- Socieclades de lnvenión 

l!ntld8ds de Apoyo: 
- La Bolsa Meaicana de Valores. 
- lnstiwto para el Depósito de Valores (INDEV AL) 
- Asocilción meldcana de casas de bolsa 
- lnstiwto mellicano del mercado de copitalcs. 
- Academia meaicana de derecho bwútil. 
- Fondo de contingencia. 
- CallflCldoras de Valores. 

Los demandantes de Capital o Dinero pueden ser : 

- Empresas emisoras, mediante los UWlos-valor emitidos para su fi111DCiamiento. 
- Gobierno Federal. 

Loo oferentes de Caplgl o Dinero pueden 1tr: 

- Público lnvenionlsta, ya aea como penonss tTsicas de altos in¡rcsos o penonas 
morales. 

- Tesorerías corporativas. 
- Gobierno Federal. 
- Sociedades de inversión. 
- Fideicomisos. 
- Aseguradoras y afianzadoras. 

Cabe destacar que en los salones de remates de la Bolaa, se realizan y concentran las 
transacciones de Utulos efectuadas por los intermediarios burútiles encargados de captar los 
recunos provenientes de ahorradores e invenlonistas mexicanos y exlralQeros, y 
canalizarlos a la compra de una amplia gama de Utulos-valor, recursos financieros que 
responden a las necesidades de financiamiento de las empresas emisoras. inati111ciones de 
crtdlto y organismos gubernamentales. 
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Cuadro l• 

1 ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO • 

SOCIEOA!lES 
HACICWAlfS 

DE 
a\EOrlO 

1 BNICA DE OESARROl.LO 1 BAHCA 1111..TIPlE 

tn113ANK 

flf PnESU~TACCJNES 
or.os. fX1RNOE"f10S 

ona~s 
Al.llS DECRElln'D 

Fuente: Curso Instrumen~os y Operación del 

llelSAllflOCN<A 
DEVM.OAfS 

EMISORAS 

lllOEVAl 

CAVAL 

Mercado de Dinero. Modúlo El Mercado de Dinero 

Edi~ado por el IMMEC.México,1990. Pág 3. 
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Cuadro 2. 

~c::o~I -... - ¡¡¡¡¡¡¡¿;¡¡ ....... 
..,, ........ CASAi DE ICUA am::;rr•I 

........ """"" ..... ;;;==rsrl DE VAL<mr 

........ """"""" _ .. 
llUl8M-• I .......... 1!1!1!!11......_ 

"'"""'"""""'"" ..,..,_. .. '""''"'" 1 G[(UIQ!ITl'lllfU,S """""' ........... 
..._._ .. -· 

NW<l.ADOOAS 1~·=~1 

Fuente: Curao Instrumentos y Operación del Mercado de 

Dinero• Modúlo El Mercado de Dinero. 

Edit.ado por el IMMEC. México, 1990. Pá&•4• 
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l. 4. Clllllladda y opentMdad del Mettado de ValonL 

Debido a la complejülad y airo ¡rada de especialización del Men:.io de Valores hoy en dta, 
se cuenia con Ja llsuienre clasificacidn, la cual es llCepl&da convencionalmenre, loma como 
fundamenro, Jos plazos, 1&111 e inslnlmenros con Jos que se cuenl& en el medio. 

•)Merado de Dlllero 

Es definido como el Jugar donde se compra y/o se vende dinero o Cuasi Dinero, desde el 
punlO de visl& de lllulos valor. En di se cotiun inllrllmenlOI de renl& fija y de .realización 
inmediaia. (12) 

La demanda la confonmn las unidades económicu con excedenres de recursos (resorerfu 
corporalivu o ptlblico invenionisl& de giandes ingresos), canaliUndoios a los inrermediarios 
financieros, Jos que pueden ser bancos o cuu de bolsa preferenremenie, quienes manejan esros 
recursos, adquiriendo instrumenros o lflulos-valor que penniren a Ju unidades ernisoru 
financiarse a corro plazo para necesidadea conienres (capilal de 1nbajo para las empresas, y 
para cubrir Jos d<!ficil para el secror pdblico o gobierno). Los instrumentos de Jos que se valen 
se caraclerizan por un airo nivel de seguridad, ali& liquidez y rendimientos predelerrninados o 
fijos, regulanncnre l&saS líderes.(13) 

Incluye todas Ju fonnas de cmlilO a cono plazo. En el mercado sclUal, los inslrumenros 
que panicipan con mayor aclividld son de emisión gubemamenlal: Jos Certificados de Ja 
Tesorería de la Federación (CETES), Los Bonos de la Tesorería de la Federación 
(ll!SOBONOS), Los Bonos Ajuslables (AJUSTABONOS). De emisión privada: El Papel 
Comen:ial en IOdu sus expresiones, Pagan!s a Cono Plazo, Descuen1os de Certificados de 
Tesorería, CertifiC8dos de Depc!siro, eu:. 

Para ottos analisl&I burs4tlles, se precisa como la actividad aedilicia que se n:aliz.a con 
operaciones concenadas a corro plazo (14). Las inslilUCiones búicas que Jo conslilUyen son 
los bancos de deptlsiro y ahorro. Los medios de pago son documenros comerciales a corro plazo 
como Jo serían, pagan!s o letras de cambio, iodos ellos valorea de b9Jo rielao, 8118 llquldez y 
•cono pluo, COlllidenda mmo pulvos o delld8, por pmrte de quien los emlle. 

(12) INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES. Qirw !!)l!!l!D!CpJm )1 
Qg;gf¡on del Mm;adq de Djncm MQdulg· Mcrcadp de; Djncm F.dirado por IMMEC. 
Mdxico, 1990. Ng.3. 

(13) Tasa Lfder, es aquella lasa que por su imponancia y su influencia, es dererrninanle en el 
componarnienro del res ro de las 1&111 del mercado. 

(14) Vencimienro a Corro Plam - menor a un afio-. 
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El Gobierno Fcodcral, tambi.!n et panicipe de e11e mercado, compnndo y emiliendo valorea, 
cum,pllendo IU función medllnle la Banca Cenll'll (Banco de Mb;lco o BANXICO). como 
ie¡ulador de la oíena monewia (l"en6meno que le permile, por un lado, el .ne.- iecursos 
para flnanciu sus actividlldct productivas o dUlcil como en d6cldu puadu, o en un sc¡undo 
plano, 111111ejv la wa de inierta pva re¡ular la liquidez del mercado, con la lnlenci6n de 
ieapondcr a la poHlil:a econ6mica federal, ul como, el uepirar el mejor delllll'OUo del 
morcado y su una activi.i.11). El inmume11ro aubemanM>ntal de mayor utilidad. a panir de 
uno, para las eslrale¡iu de poUtica monetaria anlea mencionJdu, es el CETE. 

~: 

Su función primordial es satisfacer eficienrcmenre las necesidades de liquidez de la 
economía en general. 

Sisnifica una importante fuenle de financiamiento empiesarial para la satisfacción de 
necesidades de cada cmpiesa. La renovación de crddiros a corro plazo, pcnnite a las empresas 
llnanciu unro sus necesidades en flujo de efectivo, como su capital de irabajo y algunas oiras 
de cardcler pcmwienle, cuando los recursos a largo pluo (en Men:ado de Capillles) escasean 
para la dellllllda de capital. 

A uavds de la Bolsa Me•icana de Valores, se pone en conra.:10 a aquellas unidades 
ccondmicas, con excesos de efectivo, hacia a aquellas que reportan faltantes, de esta manera se 
promueve un uso mú lnlenso y eficiente de los saldos de efectivo. Los mecanismos de 
mercado forzan a un uso ""5 inrcnso de las reservas bancarias y desafían, la habilidad de las 
lnsti111eiones de crddiro para dislribuir ellcientemenle Jos fondos de los que disponen (15). 

OFERENTES DEMANDANTES 

-Bancos. -Tesoreñas de Empresas o Bancos 
-Organismos de Desanollo. -Sociedades de Inversión. 
-Gobierno. -Fideicomisos. 
-Empresas. -Personas Físicas. 

Los lnatrWnenros·que lo ClJ'llCICrizan son desarrollldol con mayor profundidad en el capllulo 
4. 

(15) Ver CUadro No. 3 esquema de relación mercado primario y secundario. 1'4. 21 
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Cuadro J. 

FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES 

INVERSIONISTA 

l1JU•~•lrf••io.,.,_ .. .....,.,_re._.. ..... .., .......... ,. .............. ........... 
~C'.C-lftta• ... •wu.,..,.,.. • ..,....,... .... .,.... ............ ,.. ............... ctcvr ...... 
(J)!n .. ....,Ñll1teunftdo,loeltMr9'oftht11111ftlatlfl ... ._,.........., .. ...,.,_.....,.....,....,....._, 
~ .. p .... t1t_.,.OD8'el-':11 .. ,un...,........,.... ...................... , ................. 
......... v ................ .., ............................... ,. .... 

Fuenter Curso Znslru•ento11 y Operación deJ Mercado de 

Dinero. Modúlo EJ Mercado de Dinero. 

Editado por el IHMEC. México, 1990 Páa. 
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b) Mercado de c.pllalee. 

Es conacido wnbk!o como el men:ado de crálltos a largo pluo. y se define como el pmto 
de concurrcncla de fondos o n:cursos ímancieros procedentes del ahorro de las personas 
flsicas, empresas o gobierno y demaodanles de lales fondos, que pueden ser estos mismos. 
Tales recursos solicitados son canalizados prefereotcmeotc a la adquisición de bienes de 
capllal o 1elivos fijos (16). En &te mesado el caudal de ahorros financieros se hice 
disponible para aquellos que buscan fioanciamleoto a largo plazo. en forma de deuda o de 
participación palrbnonial. Se confonna por un conjUDlo de ofereotcs y demandantes a largo 
plazo, representada por lnslrUmentos de capración y colocación de fuentes de esos plazos. El 
objetivo es tnrufcrir fondos de aquel segmento de la economía que los ofrece. hacla aquel 
que los demanda. El proceso de transformación es efcclllado a lrav& de las diferentes 
instituciones que componen el Sistema Flnanclero Naclonal, es caracteriudo porque las 
operaclones ahl realizadas son de mediano y largo plazo. El financlamlcnto que se genera 
es para la formación de capital fijo. las inversiones en compra de instrumentos son 
generalmente palrbnoniales o especulativas de alto nivel de riesgo. Los rendimientos son 
varlables en las acciones y íijos en obligaclones. 

Por el lado de la captación se cncucouao los depósitos a plazo fijo, Jos conlratos de 
mutuo, los cenificados ímancieros, Jos bonos flnalx:ieros, bonos y cálulas hipotecarias, 
certificados de panicipaclón. acciones comunes y preferentes. Todos ellos. instrumentos de 
caplaelón o crálito a mú de un allo. 

El interés por la utilización de crálitos aumemari o dlsminuid en base al nivel de la 
tasa de lntcr& cuando &tas sean bajas como sucede en la actualidad, las empresas pedido 
más cridltos y como consccucncla. sus inversiones se ver4n incrementadas manlf'esWidosc 
en una ampliación de sus Instalaciones y equipos repercutiendo en la generación de m4s 
empleos e lngreso nacional. CUaodo las tasas sean altas. suc<derá lo inverso. 

(11) VILLAllEAL, A y MEDINA, H. Mgrqdg dc; Y.larga Material de Nska• 
Bwpd!p Edllldo por el JMMEC. Miltico, 1991. pq. 68. 
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Las instituciones búicas de este me~o son las Sociedades financieras e bipolecarlas 
que conceden cr6ditos a "larllo p~·, asl como, tambk!n las empresas que concurren 
para colocar sus instrumentos de financiamiento, consistentes en acciones (17). 
oblJaaciones(lll),y OIJ'OS instrumentos bursAtiles para ser ofrecidos a los lnversionisw. El 
puente conector de esw actividades es conocido como Intermediación financiera (19), 

Algunos de sus Instrumentos representativos son las acciones, las cuales, son consideradas 
como invenioncs de riesgo o instn&mcntos de capital de riesgo. En vista de que sus 
reooimientos quedan en función de la eficiencia y comportamiento de cada empresa 
emisora, reflejada en sus utilidades de periodo (renta variable) para las empresas es una 
fuente de flnanciámiento ilimitada, ya que no es generadora de deuda al incorporar nuevos 
acclonisw al capital contable o patrimonial y no poseen fecha especifica de vencimiento. 

Las Obllpdones, al ser Instrumentos de renta fija garantizan al comprador del titulo, la 
amortización de ~ste, más una tasa de interes predeterminada al término del plazo, y es 
deuda emitida por la empresa. El cumplimiento de pago al vencimiento del titulo, estarla 
limitado exclusivamente por la Insolvencia de la empresa en ese momento. 

Para efectos de esta investigación, el mercado de capitales es de primordial importancia, 
por lo que este tema será desarrollado con mayor profUOOidad en los capltulos 2 y 3. 

(17) Acciones: Tltulos-valor que representa una de las partes en que se divide el capital 
social de una empresa, y es utilizada para acrediw y transmitir la calidad o los derechos del 
socio. Ea una fuente Importante de financiamiento, paniculuidad que será analizada con 
profUOOldad en el capitulo 2. 

(111) Obligaciones. Deuda p6bllca conualda en forma colectiva por la f111111 emisora. 

(19) Intermediación financiera. Actividad financiera, consistente en interrelacionar los 
oferentes de dinero o capital con los demandantes o viceversa,. realizada por lu entidades 
fmancieras autorizadas, generalmente bancos o casas de bolsa. 
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Lu barreras enue CllDI dol primeros lipol de Men:odos (de Dlmro y Capilala) son 
swnameole tenues, siendo los factora que ~laclonan llllbos mm:..ios : 

l)El plim del cn!dito nqocildo ea importaole, en villa que se encucnaa hlllmameme 
n:lacionado con la ofena y dcmlnda de dinero, dependiendo eaw de tas pn:viliones fulllrU 
sobn: la eficiencia 1111tginal del capital,y en general, de todos los fenómenos econ6micos y 
polltlcos que afectan las penpectlvu empresariales y de los negocios. 

2)La wa de illlem, ea el dpo de rendimiento o dividendo del instrumento que se trate, que 
se ofn:ce al público inversionista, ya que la wa de illlem a largo plim estj en n:lación 
directa con la eficiencia 1111tginsl del capital(20) en tanto que a cono plim ea" n:lllcionada 
búicamente con el factor Costo de Capital(21) y tanto pn:staWios como pn:stamhw, se 
inclinan mú por la inlluenci• de la tasas de illlem furun(22) que por la pn:scllle. 

Lo anterior puede ser sintetizado en el siguienle cuadro, en el que se explican tas 
caracterls1icas particulares de cada mercado, mismas que los difen:ncian claramente: 

(20) Costo de Capital. Se dice comúnmente que es el pn:cio real del dinero y se encuentra 
influenciada por la tasa de ln!em del mercado y se n:laciona con el eosto de oportunidad, 
para este concepto, tal n:lación no debe entenderse en operaciones especulallvu, sino 
exclusivamente de caricter producdo. 

(21) Eficiencia Marginal del Capital. Bs conocida en ieorla econ6mlca como aquella 
proporción de iJlan:so, que resultarfa de un incrememo de una unidad mú en el flctor 
capital (maquinaria, equipo, etc.) 

(22) Tua de lntem. Es en1endido, licnicamenle, como un porceniaje cobrado al deudor de 
un capital por unidad de tiempo y monto de capital, en ottU palabru, ea aquel ~ 
pagado a manera de costo lncutrido por el uso del capital ajeno, y sirve como palr6n de 
n:ferencia en determinación de costos de oportunidad. 



MERCADO DE DINERO MERCADO DE CAPITALES 

• Operaciones de corto • Operaciones de mediano y largo 
plazo pR<lelerminldo. plazo. 

• Colocación de exce- • Financiamiemo para formación 
dentes de resorerla. de capital 

• Financiamientopara ~ Inversiones patrimoniales o 
sastos corrientes. especulativas 

• Rendlmienlos precie- ·Rendimientos variables en 
tcrmlnados o fijos, 1CCioncs y fijos en obligaciones. 

- Dijo riesgo y afia -Riesgos significativos en Ja 
liquidez. invenión. 

Fuente: NUNEZ, Estrada Hector Rogelio. ltfm;ad¡¡ di: .l2Ulml ¡¡ ~ lid. PAC 
S.A. M~xico, 1992. pq. 141. 

Las colocaciones de nuevos Utulos pueden ser realizadas en las sigulenrea modalidades : 

Ea merado pr1....io : 

Plnc de la concepción de mercado primario, (ya que consistc en la colocación primaria de 
iollrumenlol, pero omcldoa directa y nominalmenle por las empresa entte pulicu1arca 
seleccionados), no se (!Relsa de la inrermedlaclón fmancie111 y es, por tanto, una operación 
directa entte oferente y demandantc. 

Genenlmenle se presenta en el morcado secundarlo y consistc en la colocación polbllca de 
inllrumenlos, medlantc la intcrmedlaclón flnancle111. Poddn ser adquiridos por el polblico 
lnvenioalsta en ¡cneral, openclón que debed ser realizada en el aal6n de remates de la 
BMV y supervisada por lu autoridades burútilel cormpondlentcs. 



Es el conjUlllO de compl'ldorca inicialca de los llUCVos lfhllos-valor o primera 
colocación en una esfera llCl.llDeDle productiva, puesto que exisre fijación de capilal con 
propósitos productivos. 

A nivel económico es el de mayor importancia, puesto que se cncueotta constilllido por laa 
nuevas colocaciones de lfhllos-valor en el mcrcado, esto como rcsullame del aumcnto de 
capilal en laa empresas. Aportad recursos adicionales para su consolidación, expansión o 
diversificación de sus activos o sus funciones. 

En el se colocan los valores que ya han sido emitidos y cuyo objeto es ofteccr liquidez a 
11111 rencdorca, es por ranto, una lnlllfemicia de tlhllos-valor en el ambicnre de una esfera 
capeculatlva (23). 

No es un rcsulrado de incremento de capilal como en el caso anrerior, sino concesión de 
partes de capital social en el caso de las Acciones, o adquiJición de deuda en el cuo de valor 
de rema fija como laa Obll¡aciones. Por tanto, no son aporrados recursos financieros nuevos 
a las empresas sino que sólo consisre en un cambio de manos en propiedad temporal de los 
valorea que se encuentran en posesión del público inversionista. Aslmbmo, es donde se 
concentran y generan las actividades especulativas, en el mayor de los casos, caracterizadas 
por el manejo de grandes niveles de riesgos. 

Para que este sea saludable, debe rener represematividad de la economía en la cual 
participe, especialmente en la magnitud de los m:unos manejados, lo cual serla logrado por 
la exisrencia de un mcrudo primario que se ajuste lo mejor posible a laa flucl'.lllciones y 
ciclos de la economía. Por ello, ambos mercados ( primario y secundario) esWI lntimamenre 
relacionados y son complementarios entre si. Por ejemplo, en el caso que los propiewlos 
originales (mercado primario) al vender sus tirulos obtienen liquidez, con lo cual pueden 
comprar nuevos valores (mercado secundario) (24). 

(23) Especulación: Relación de muvimientos de compra-venta, a efectos de aprovechar los 
movimientos al alza o a la baja de las cotizaciones y obrener de las mlsmu pnanclas, 
extraordinarias de capilal, es decir,induclr o aprovechar movimicnlos que permitan comprar 
lo mú barato po.oible y vender tambil!n lo mú caro. Se caracreriza por realizarse 
prcferenclalmenre a corto plazo. NUlQEz, Estrada H~tor Rogello. Mcrgdg !le Qipcro r 
C.p!ta!q Ed. PAC S.A. Mbico, 1992. pq. 41. 
(24) Ver cuadro No. 3 mercado primario y secundarlo. Pi¡. 21 
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l..ol primeros inlenlos de automatización del Mercado de Valores Nacional se mnontan al 
dio de 1976. En vista que llllflli6 un número verdaderamente significativo de insttwnentos 
burútiia, &te fuerte crecimleDIO genera la nccaidad de mejorar el aparato tecnol6gico de 
las inslllaciones de la Bolsa, a fin de capturar, procesar y dillmdir con exactitud y con 
tiempo mfnlmo toda la informaci6n derivada de las operaciones bwútiles. Fue de esta 
manera como · la BMV (Bolsa Mexicana de Valores) inicio en 1980 la implantaci6n de 
un avllllldo sistema de informaci6n denominado Mercado de valorea automatizado 
2GOO (MV A 2000 ) el cual se conformaba de tres grmles subsistemas: 

i) Un amplio y completo banco de elatos financieros de las emisoras, con valores inscritos 
en Bolsa. 

ii) Un directorio de emisoras, ClllS de bolsa y del medio burúlil en general • 

iü) La automatizaci6n de las operaciones bwútiles que permite transmitir las operaciones 
en tiempo real y consultar la posici6n de las emisoras cotizadas en bolss, ademú tiene la 
pc:>sibllidad para realizar parte de las operaciones a control remoto. 

En el interior de la república, se inici6 tambi~n el sistema de telecomunicaciones, que 
tiene como objetivo la Integración del mercado a nivel nacional. 

Gllldaiajara y Monterrey son las primeras ciudades del interior que se integran al sistema 
de telccomunicaci6n mediante la instalación en cacla una de ellas de un centro bwútil en el 
~• se recibe la inforinación enviada desde el centro de cómputo de la bolsa de la ciudad de 
Mblco, para ser discutida via telefónica a las diferentes casas de bolsa, ubicadas en sus 
respectivas plazas. 

Para 1985, con el temblor ocurrido en la ciudad de M~xico, el antiguo ediíicio de la 
Calle de Isabel la Católica se vió sumamente dallado, por lo que la Bolss de Valores tuvo 
que ser trasladada al nuevo edificio de la Avenida del Paseo de la Reforma, conocido 
actualmente como el Centro Burútll. Lo que lo hace panicular es la modernización de 
cliferenlCS elementos que lo constituyen operación, legislación, tecnologla e 
~macionalización. Posteriormente se explicari con mayor detalle. 
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Lu innov111:iones cec:nol6slcu que cancterizln a la nueva cede ubialda en la Avenida 
Pueo de la Reforma, y que dlnamiZ8n la operatividad en tu .:tivlclades coddlanu de 
aupervi116n, conll'&lllCic!n, comunlaici6n, oc¡uridld. ICIVicios y uanuccl6n de valora. De tu 
imUllcloncs cncarpdu de opoy.,.. iu diltinw mu de especialluclc!n oc dealllCan (Z4): 

- El centro de c:dmputo que 1eaponde a tu neccsidade1 de re¡IJllO, auronwi7.aci6n de 
pmcelOI y ielecomunk:KIOOH. Pan ello "' cuenta con un equipo Tadem VLX de opencldn 
continua y uto nivel de c:onecúvldld. llCIU&lldo con lenauajes de cuarta aenenci6n y 
componamiento de bue• de daUIS racionales. 

El Sistema Jntepal de Valorea AutomlliUldo ( SIV A) cubre 101 subsiltemu de : 

• Men:ado de capilüe1. 
• 111en:m10 de dinero. 
• Indice de Plecios y Cnliracione1. 
• Ope...:ione1 de cuu de bolaa con cllen1es. 
• Inr0111111Ci6n financien. 
• Compenución de tltu!OI. 
• Uquldacldn financien 
• Monitoreo de ulone1 de remate1. 
•Buudco. 
ºlndevu. 
• Sociedade• de invenióo 
• Bue de dalOI bilU!ricu y series e111dflticu. 

- Siliema de lnfonnacióo Financien ComputariDlda (SD'JC), El cual es Uimentado con la 
infonnacl6n que periodicunenle senenn la& em¡msu emisoru. 

-Siltema de Alena Bunltil ( S A S ) que lntenetua con el SIV A. l'mmite delCCt&r 
c:omporwnientos irregulare1, respecto a parM>e1ros defutidOI por los tipos de valores y 
derivldo1 de la historia partic:ubr de cada emisora. 

- Los salones de remates, para utilidad del Men:ado de Capitales y del Mercado Dinero, se 
apoyU1 en un sistema electrónico de sran npidez y uta confiabilidad, para el re¡illro e 
infonnacl6n inmediata de lu openclone1, concctadol a una eatenu red de nnunial6n a 
tiempo reü Interno y eatomo. 8demb, se cuenta con monitorea y bondu de lnfonnaci6n 
luminosa (1iken), que propon:ionan datos complementarios respecto a cotiz.acioncs 
in1C1111Cionüe1 y demú apoyos pan los opendorcs de piso. 

(Z4) BOLSA MEXICANA DE VALORES. 11q1y Mg•iqp• de; ye1grq l!ditado por la 
Bolla Mexicana de Vuorea. Folleto informativo. Múleo, 1990. pq. 5. 
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- Para llC¡uridld y mejor desarrollo de 111 actividades bursitiles, la Comisión Nacional de 
Valores ha insuwncntado un sistema de inspección automatizado y otro de moniiorco de 
operaciones, 11nv~ del cual se realiza la observación consrante y seauimicmo del registro 
de operaciones en la bolsa. Todo ~IO como parte de su ftmción de vigilancia inrqral en el 
mercado. El sistema de moniiorco cuenta con mecanismos automiticos de alanna para 
dclccllr situaciones irrcaulan:s, y de 111111Cra inmediata, esw en condiciones de IOmar 111 
medidas correctivo nocesarias. 

Permite ademú, Clplll'. almacenar y procesar cada una de las operaciones en el momento 
en que es generada en el piso de remates. Fonalece, por tanto, el control y vigilancia de 111 
actividades, con aleo gt'lldo de se¡¡widad. 

l.6. Apertura econ6mka y ftoandera. 

Las prof\Uldss tnnsfonnaciones experimenladas lllDIO por la economla oacioosl, como 
por el únbito financiero iotcroscional, han generado una rcdcfmición de 111 relaciones que 
refieren, taDIO la captación como el flujo de recursos financieros, los cuales, (con una 
estrategia que ascaurc canalizarlos eficientemente a nuestras unidades productivas, asl 
como., a los proyectos de infraestructura), pcnnltinln reincorporar nucsln economla 
nucvamentc al camino del desarrollo y crecimiento, pero ahora integrada plenamente a las 
tendencias globalizadoras a nivel intemacioosl. 

La Iniciativa para la modernización y apenura financiera nacional es tomada por el 
gobierno salinislll en el plan oscional de desarrollo 1989-1994. Apanir del incumplimienlO 
del anterior pian (1984-1988) y a raíz de los grandes cambios que a nivel nacional e 
internacional ha experimentado el sistema financiero, como lo son el surgimiento y la 
hnportancia de nuevos intermediarios financieros de alta especialización, además del el 
gran nivel de integración alcamada por los mercados financieros del exterior, ya que la 
hnportancia que reviste ~I Mercado de Valores como instrumento de polltica económica, se 
inscribe en la elllpa de tnnsición instirucional que vive nuestro pals en la actualidad para 
rcccontrar el camino del verdadem crecimiento y desarrollo, o cuando menos intentarlo. 



La intención de lo anrcrior es el incmncnllr la caplleión del ahorro illlerno y canalizarlo 
con eficiencia y oponunidldcs del sistema productivo. 

Los objetivos que pcniguc el Plm Nocional de Dcurrollo 1989-1994 pueden dcflninc en 
tres objetivos (25): 

- Estabilización continua de la economla (estabilidad de precios), reduciendo la inftoción 
a niveles companbles a la& de nucsll'OI fulW'OI socios comerciales: Estados Unidos y 
ClllllÜ. 

- La ampliación de la disponibilidad de recursos para la inversión productiva. 

- Lograr una eficiente modernización económica, adoptando la& eslnlCIUrU económicas, a 
las cambiantes condiciones por las que attaviesa el pals y la& tendencias de la economla 
internacional. 

En materia de modernización del sistema fmanciero se plmtea: 

1) Aumentar la eficiencia operativa y la autonomla de gestión en la banca (26), 

2) Garantizar el eficiente funcionarnien10 de los IDl!rcados financieros del pal1. Para ello, se 
revisarla el marco jurldico de 111 instituciones de seguros y ÍllDZll, Mercado de Valores y el 
resto de los intermediarios fmancieros. 

3) Lograr la mejor complementariclad entre los distintos inlermcdiarios fmancieros, 
pcnniticndo una mejor articulación en la& funciones que desarrollan cada uno de ellos deOlro 
del sistema financiero nacional. 

4) Lograr la consolidación del mercado de capitales para que coincida con los intereses y 
necesidades de la inversión productiva que demande nucstta cconomla. 

El proceso de reforma financiera es parte importante de la esttategia de la ICIUll polltlca 
económica salinisra, que indudablemeDIC persigue realiur el cambio estructural de la 
economla nacional, y aunque &ta no se ha consolidado, 11 ha dado grandes puos para su 
realización integdndonos con mayor eficiencia y compclibidad a los mercados exteriores 
enfrentando el proceso indiscutible de la giobalización internacional. 

(25) SECRETARIA DE PROGRAMACION Y PRES1JPlJESTO. Plan N1Gigut de 
dcuapllo 1989-1!!94 Editado por el Poder Ejecutivo fedcrl1 de los Estados Unidos 
Mexicanos. SPP. Mbico, 1989. 

(2') Objetivo llevado a su extremo, ya que 111 autonomla, fioaliW en una 
delincorporación del sector público una vez inicillda la re prlvatl1.aci6n bancaria. 
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El proceso de libel'ICión financiera contempla el logro de los siguientes objetivos : 

- Primero, loarar Wll conf11ble estabilidad macroeconómlca, ya que, el conw con ella es 
Wll condición importanle, pues, serla de gran dificultad el tntar de estimular cualquier 
proceso de libel'ICión en cualquier nabro económico, (llúnese comercial o financiero) el 

· que 1enerarfa la confWIZI a laqo plazo, as( como las perspectivu de ganancia para la 
inversión productiva, con la cual se espera reactivar un crecimiento sostenido. 

Se precisa por tanto, eliminar los copes en el control de las tasas de interés y dejar que 
las fuerzas de ofena y demanda lijen su nivel de manera nalUral, eliminando las tasas 
preferenciales y los subsidios financieros, para no afectar los presupuestos públicos, que 
debelin ser controlados elicientcmentc. 

- Segundo, reducir o eliminar, en la mayorla de los casos la asignación selectiva de los 
créditos y dejar que los intermediarios canalicen los recursos a aquellas entidades productivas 
que mejor convengan a sus intereses. 

Lo que iesulta preocupante es la futura situación de varios de los sccto"'5 antcs 
considerados prioritarios como lo son vivienda, mediana y pequcfta industria, y en 
panicular, el agrlcola, donde las oportunidades de la recupel'ICión de la inversión a corto o 
mediano plazo son poco optimistas. 

- Tercero, el fortalecimiento instilucional en distintos aspectos; auiononúa de gestión, 
capitalización adecuada, de las instituciones, mejor supervisión en la calidad de los activos 
manejados por los bancos, cte. 

- cuarto, apertura fmancicra al exterior. La cual es preciso realizar en el momento 
indicado, en que se cucntc con un ambicntc macroeconómico estable y se haya 
desregulado, lo sulicicntc, la actividad financiera. Es cntcndida como Wll etapa ultcrior de 
la apertura financiera y ~sta a su vez, pane del proceso general de reforma fmancicra. En 
los últimos allos, se ha dado un aumento fenomenal en las corrientcs linancieras, a trav~s de 
nuestras frontcras y de la participación extranjera en los mercados nacionales. La misma 
creación de los mercados extra terriioriales ha reforzado las tendencias a la 
desreglcmentación en los mercados nacionales. 

En M~xico el proceso de reforma económica se ha venido consolidando con el nuevo 
papel, la actitud del estado mexicano (casi totalmente desincorporado), el control de su 
dtficit piesupuestal, cte. En lo referente a la apertura comercial, tambil!n se ha avanzado, ya 
que es ahora W11 de las econonúas mú abiertas del mundo, y a juicio penoml en exceso. 
En materia ftnancicra, los avances se manifiestan en la libcl'ICión de las tasas de interés y 
limitación en los controles selectivos del cn!dilO. Estamos en un proceso en el cual se le 
estA dando mayor álfasis al fortalecimiento institucional dentro del sector fllllllCicro. 



Con relación a la BUpCrYisl6n fmancicra, valores y 1q11ro1, oe han quedado un WllO 
rezagados respecto al acclcndo nivel de liberación, salvo el bancario, al cual le falta una 
mayor madurez, ya que, con la confonmción de los pupos financieros o conatomcndos 
fmancicros como son conocidos en el c.terior, los nuevos dueftos ( fmancicros de casas de 
bolsa ) no han aprendido a udllzarlos tolalmcnle. Ademú, su ftmción con ouos 
illlermediarlos flll&DCicros no ha quedado totalmente definida. Por ouo lado, a nivel 
illlernacional, poseen uno de los cocficiellles mú altos eo cuanto a empleldos por sucursal. 
Por 61tlmo es uno de los 1istcma1 bancarios mú cooccntrados del mundo ya que tan sólo 
tres instiluclones conlrolan alrededor del ICtcDla porcicnto de los activos totales bancarios 
del pala. 

El 1111llimleoto y apoyo a tos illlermcdiarlos finaocieros es un importante intcnlo por evitar 
la segmeotaelón del sistema fmancicro, permitiendo la oferta de toda la gama de 
servicios fioan:ieros, de modo que sean mú competitivos en materia financiero ante la 
presencia de la competitividad del exterior. 

Con el objetivo de que el empresario, tanto como el inveraionlsta, pll<dao desempelllr un 
eficicote aprovechamiento del Mercado de Valores movilidad y auto ptotccelóo, es preciso 
que posea un conocimieoto general CUl!lllo menos de su marco legal, esto en cuaoto a su 
regulación, legislación, reglamentos y autoridades. 

Para este conocimiento, son referidas a grosso modo sus principales modificaciones, la 
mayor parte de ellas ocurridas apartir de 1989. Mantienen como premisas, la 
illlernacionaliDclón de la actividad bursitit, la autorrcgulación del lllCl'Cldo en f'uoción de su 
sano desarrollo, la 1impiif1C1Cióo administrativa y la formación de los grupos o 
conglomerodos flll&DCieros bancarios. A su vez se establecen otras disposiciones para 
facilitar Is modernización y fonalecimleoto del Mercado de Valores Mexicano. Todo ello 
por la necesidad de conformar una economla mú competitiva y eficleotc(27), (iniciativa 
surgida formalmeote el Piso Nacional de Desarrollo 1989-1994) (28). 

(27) Tal eficicocia, significa múgenes estrechos de intermediación del cRdlto, men:ados de 
dinero y de capitales conduceotes a una buena asignación de los ICCWllDI diJponiblca para 
la ampliación de la capacidad productiva nacional. 

(28) SECRETARIA DE PROGRAMACIÓN y PRESUPlll!Sl'O Pllp Nesmt de; 
Dcprml!p 19119-19!14 Editado por SPP. Poder Ejecutivo Federal de los Eatados Unidos 
Mexicanos. M6xico, 1989. 
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Ley de Sociedades de ln-*ln : 

Fu6 publicada en el allo de 19.50 y sus objetivos son fomentar el desarrollo interno 
mediante la moderniDción de los mecanismos para el ICCCso al mercado del pequello y 
medilllo inversionista, la democrsli7Jlcióo del capital empresarial, asl como. su 
colllribuclón al flllSllCiamlento de la planta productiva del país y la Rgulación de las 
condiciones para que el inversionista en general tensa un mínimo riesgo, alta liquidez y la 
mayor Rntabilldad posible. Para ello, lilé Rglamentada tal disposición dividida en 
siete capltulos que especifican las caracterlsticas, RqUisl1os, y obligaciones de las difcRntes 
sociedades de inversión existentes. 

llqlammto de la Bolsa Mnlcana de Valons. 

Este, consta de seis apartados, iniciando con las disposiciones generales y con los dcRChos 
y obligaciones de los miembros de la bolsa. En el lllulo se dictan los lineamientos para 
Ralizar las operaciones burdtiles, asl como aquellas sujetas a arRglos especiales 
IJlll'CAndose las Rglas a seguir en cuanlo al horario de la sesión y su vigilancia. 

Jlcslamento para Promover la lnvenl6n MCllfcana y Regular la lnv<nl6n ExtrU\lcra. 

El nuevo Rglamento file publicado el 16 de Mayo de 1989, y con él se da un incentivo 
importante a la inversión extraqjers, cRando certidumbR al inversionista sobR los 
criterios y condiciones que deben reunir para poder invertir en nuestro país. Tal Rglamento 
mantiene como principal objetivo mejorar las condiciones Rgulalorias para ilx:Rmentar la 
competilividad de México frente a olros paises, México se encuentra en un agudo proceso 
de modernización en forma cRCiente la inversión extranjera para complementar asl su 
ahorro. 

Ley de Socleclaclea de e~. 

Con el fm de encontrar mayor compctilividad y eficiencia ante los marcos financieros 
internacionales, el sistema flllSllCicro mexicano se =•tnlClutó internamente en julio de 
1990, cfectumlose modillcaciones a la ley, a través de acciones de Rglamentacióo y 
slmplif1C1Cióo, asl como la expedición de varias leyes que tratan de manera particular a 
cada integrante del sector flllSllCiero. En este senlido, se autorizó la inversión exlral\lera 
diRCta en ciertos sccloRs de la economía mexicana. 

En las cmpRsas de seguros y faanzas, el limite es de 49% ; en las sociedades nacionales 
de cRdito (Banca exclusivamente come~ial) les es pennilldo emilir acciones "Neutras e• 
basta en un 30 % . Con estas Rformas se busca otorgar las mayom facilidades y seguridad 
al capital exlral\lcro, para que Ralice inversiones en rwestro pals. 
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Esta ley fU6 creada el 18 de julio de 1990, con el fin de alcanzar una mayor modernización 
y productividad, adem4s de mejorar la captación de los recursos a nivel nacional e 
Internacional, por lo que se reglamentan los grupos financieros privados los cuales est4n 
Integrados, en primera insllDCia, por una sociedad controladora y por las siguientes 
entidades financieras: casas de bolsa, casas de cambio, almacenes generales de depósito, 
arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero, lnstiruciones de banca múltiple, 
instituciones de fianzas, instituciones de seguros y operadoras de sociedades de invenión. 

En estos grupos, a los extranjeros les es pennitido invenir, adquiriendo acciones de tipo 
"C", hasta por un 30% , excluyendo al gobierno o dependencias oficiales extranjeras. 
Mantiene como objetivo el dar pauta a la conformación de conglomerados financieros, o 
como son conocidos en M~xico, Grupos Financieros con capital preferentemente nacional, 
bajo una polltica proteceionlsta que fomente y asegure su consolidación. 

La estrategia tomada permitirá la organización de economlas de escala en beneficio de los 
usuarios de los diferentes servicios, a través de organizaciones con la capacidad, cobertura y 
recursos suficientes para competir a nivel doméstico e Internacional (29), 

Ley del Mercado de Valores: 

Desde su expedición en 1975 no habla tenido reformas ni rnodif1C1Ciones de tanta 
traseendencia, como las decretadas por el ejecutivo Federal en Diciembre de 1989 y 
publicadas por el Diario Oficial el 4 de Enero de 1990. De la reforma que ldiciona y derosa 
diversas disposiciones de la Ley del Mercado de Valores (30).Haciendo un gran ejen:icio 
de simplif1CBCión, se considera que sobresalen en esencia los siguientes puntos : 

i) Existe un marcado 6nfasis por Incrementar la fUcrza de la regulación, seguimiento y 
vigilancia por parte de las autoridades, y la autorregulación por parte de los agentca que 
intervienen en el mercado. Se toma la decisión de dividir atribuciones de la comisión 
nacional bancaria de seguros y fianzas quedando ~ta dividida en la comisión nacional 
ballcaria, comisión nacional de seguros y fianzas, y comisión nacional de valores, la 
que regula y supervisa el mercado de valores. 
li) Se reconoce, y por tanto se fomenta, la formación de los grupos fUIBDCicros no 
banearios que pueden ser constiNidos con por lo menos tres Intermediarios financieros, los 
siguientcS: casas de bolsa, almacenes generales de depósito, arrendadoras financieras, casas 
de cambio, empresas de factoraje financiero e lnstiNciones de fianzas, y de seguros. 
iii) Se privilegia en las reformas de simplificación admlnlstratlva. 

(29) COMISlt'>N NACIONAL DE VALORES. C1r;pc11 Mi\¡jco Editada por Comisión 
Nacional de Valores SHCP. Mexico 1991, Pig. 72. 
(30) COMISlt'>N NACIO"!AL DE VALORES. Ley !le! Mcrcadg de Va!gm Editada por 
la Comisión Nacional de Valores. Publiclda por el Diario Oficial de la Federación. 4 enero 
1990. 

34. 



Sobre el primer punto, lo que ha sido n1'I dilc:ulido y difundido, detde au publlcaci6n 
oficial, es la neceaidC de que loa 1fC111e1 ponicipanlel en el, Men:lllo de Valola y 
financieroa en p:neral, "" imponpn una suene de auiore¡ulaci6n dollde el primer flluo en 
laa ICtividldea c:onsldendu como IUciw por la lcp!lcicln, JllOYClllM de loa mlamoa 
panlcipanrca dliectoa: intennedllrios, invenionlaw, y autoridldes. Alf , laa autoridlde1 y 
repre.,.tanrca de invenionlsw, debeñn jupr un popel n1'I activo en el conllOI y 
1upervisl6n de laa ll:Ciones propias de sus a¡remildoa. 

De la miana forma, la auroridlld (en esrc cuo represenlada por la Comisión Nacional de 
Valores), derivado lo principal de IUI ICtividldes n1'I hacia lo creadvo que hacia la 
inlerYención, n1'I hacia la re¡ulaci6n que hacia el arbilrlje, n1'I hacia la YiaiJancla y el 
monltoreo que hacia la sanción. Es decir, mú prevención que lamento, "la autoridlld del 
Mercado de Valores liene hoy estatura y capacidlld para Influir en el fulUro del rncn:ldo" y 
ello es cenidumbre y seguridld para el men:ldo en ¡cnenl. 

Ea donde destacan dos puntos inrcresanrcs : el manejo de información privilegiada y la 
relación de las cua de bolsa con sus clienrcs. 

Sobre lo primero, los artículos del 16-B al 16-C, sobre la re¡ulación para el manejo de la 
infonnaci6n privilegiada, permililú que loa a¡cnrcs lnrcrvenpn en loa men:ldos en iauaJdlld 
de condiciones. Aunque babria que poner ~nfuls en que "" difunda de 111111en1 cltra, 
oportuna y suficiente y, aun, con independencia de crileri.os, es obvio que el invenionista 
mediano y pequello e.U subinformado. 

Se establece que quienes por su cargo o vínculos con emisoras o intermediarios financieros, 
lienen acceso a la lnfomw:ión privilegilds, se les impone la obligación de abstener... de 
operar con valores de la emisora con la que se encuentren relacionados. Del mismo modo, los 
funcionarios que laboran o se relacionan con el Mercldo de Valores no puederl inverlir 
directarnenrc en el Mercado Burs4til, salvo que lo hagan a tnl~s de fideicomisos o 
direcwnenrc en acciones de sociedades de inversión. 

Las sanciones inllOducidas permililú eniablar querellu a lflulo personal y uliliundo 
úbiuos privados aprobldos por la comisión. Es decir, la CNV ( Comisión N11:ional de 
V llores)"" retira de su función de úbiuo. 

En otro ISpeCID, "" fonnaliza la sección especial del Regi11ro N11:ional de Valores que abre 
amplias posibilkbides a la inlemlCionaliz.ación de los documentos de empresas mexlcanu. El 
valor de 101 tílulos de lu empiesu del plls ya no dependenl aolamenrc del men:ldo DICÍonal 
sino del valor que alcance en ouos men:ldos intcm11:ionales. Comprende medJdu para 
alrlor recurso• externos al men:ldo de valores, uf como de Clplación direcla de recursos en 
rncn:lldoa inrcmacionlle1. Entre &w destacan: 
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- La rehabilitación de lu opcncionea de ubitraje intemlcional con valora, autorizando 
1U realización a 13 CUU de bola&. 

- La autorización para comlilllir lllCUR&les de casas de bolsa en el extnnjcro, las cuales 
bula hoy IAllll&D 8. 

- Incorponción de la posibllidld que las cau de bolsa picdan opeiar en el extranjero 
con valorea inlcritos en una sección del Rqistro Nacional de Valora e lnlermcdiarlos. 

Lo amerior, iellcre los deberes y dmcbos de las casas de bolsa y de los clientes. Las 
ieformu inlroducidu permiten, por tanto, una mayor piecisi6n y claridad en la reloci6n, 
dado que lhora, si queda por escrito la forma en que los inlCrmcdiarlos iecibiún las 
ordenes para el 111111ejo de valora y sobie los requisitos de sus registros. 

Ea UD ba:bo innepble el aran avance alcan1.ado en materia de marco le&al que rige a las 
activklades del mcrcodo ele valora, sin embargo, es pieciso reconocer que 11\n hay 1e111as 
que rcquicien de mayor llDllisis y prol\Uldidad. 

Bajo . UD con1exto financiero y eficiencia empraarial, ea pieciso que la ley sea adecuada 
al momento histórico y que busque en su constanle peñeccionamiento el senw las bases y 
pennltir lograr mayorea niveles de desarrollo y bienestar. 
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CAPfTUL O 2 

2. FUENTES DE FINANCIAM1ENJ'O EMPRESARIAL 

2.1. La_,._, el apli.J, el llund•......,lo 1 18 lnvenl6n. 

•> .... _..,_. 
1.8 emprc18 11 oer una c:<!lula económic.o y social búica, puede oer estudllda por diferen1e1 

disciplinu cienlif'icu: soc:loló¡icos. jurfdlcos y econ6micos. Desde el punto ele villa 
económico, que es el ele inten!s pua e11& investigación, la empresa puede oer definida como: 

Un eon,Junlo de l'aclora prodlldl ... c:oonlludol, cu19 fund6n .. producir 1 CU18 
llulldad fllj detennl,,.... por el lllste1118 de orpnlDdOO IOdal y ocon6mla en el que 
ae IUlle In_. (30). 

En el sisiema capitalisia o de men:ado, predominanie en nueslro país, el fin de la empre18 lut 
pene¡uido tndicionllmenlC la b4squeda y obtención del mbl- benelldo, mien1r11 que en 
los paloes que conformaron llsuna vez el bloque soc:ialisia .,.edominab8 la p1anlficaci6n 
cen1rlli1ra, el f"ln ele 18 emprc18 oe hlll8b8 limitado exclusivamenie en el cwnpllmienlo de los 
objetivos que oe les especificaban en un plan ¡enerll (31), ele Cllictler Mgionll o a.cionll, sin 
embar¡o ambos 1i11en1U bajo un objetivo social, coinciden en la b4squeda del mejonmlento 
de vid8 del pala que ae lrlle. 

(30) Ed. ALETHIA. mit111i11 di: :rtmiiw11 Fegnc\mi@1 Ed. Alelhia. Mt!xico, 1985. 
Pq. 95. 

(31) Clenenlmenie llam8dos planea quinquenlles WllCICrizados en el período 
StalinlJia en los que se manlellfa como principal objetivo 18 induslrilliuci6n ele 
lo que fue la URSS. 
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b) La bmnlola. 

TIDIO en Mfxk:o como en el resto de las ecooomlas de mercado toda empresa nace para 
hacer ftenle a una demanda insaliafecha, lhora bien, para hlcer mnre y satisfacer a esa 
demanda se RqUiete de la realización de inversiones, sean eslas en maquinarias y equipos, 
naves industriales, activos cin:ulallles, etc. 

El concepto de Invenión es uno de los conceptos mú dilfciles de delimitar. Para los 
objetivos de anilisis y para esta pu1C de la investigación entenderemos como inversión 
la idea COlllÚlUllCllle aceptada: 

La aportad6a de ~ para obCcmr UD benelldo futuro (32). 

Lo anterior puede ser elllendldo en dos sentidos, como una Inversión real o una inversión 
financiera (33). La primera es realizada en activos tocables o tangibles. En caso de una 
empresa son todos sus activos y/o materiales y máquinas de trabajo. Por otto lado, la 
inversión financiera la constituyen aquellos excedentes o sobrantes de las operaciones del 
negocio, la relación entre eslas dos concepciones radica en que al momento de realil.ar los 
excedentes fmancicros (en liquido o efectivo), se convenlr4n en Inversiones reales o 
tangibles (&to generalmente en la actividad empresarial, que es el enfoque de interés). 

(32) llEYMAN, Timotby. ~g¡¡¡¡¡a~ 3a. Edición. F.d. Milenio. 
M~xico, 1990 Pig. 21 

(33) Una aclaración lmponante: Apanir de este momento se asimilad el concepto inversión, 
desde una perspectiva de uso empresarial ( f1D111Ciamiento), que corresponde a la 
primera concepción, posteriormente en la segul>ila panc de la investigación, consideraremos 
el segundo enfoque, correspondienle a la aplicación de excedentes (&eneradu por el ahorro) 
no a activos comunes o tangibles sino a Utu!os-valor, ello es una perspectiva de invenionlslas 

·financieros, no empresariales, como en &te caso. 
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El conceplO de inversión encuentra -ha iellci6n con el ·coac:epco de CIPilll y 1111 es 
potible hlblar de ellOI ltplladlmenlO, ya quc la inveni6n en táminoa mú nperi•liudot ea: 
"~ oi-toaetode capital". 

Por ello la inveni6n realizada en un delaminldo período de dempo viene dada por la 
diferencia cnae el SIDCk de capilll exillenlO al final y al comienzo de un detenninldo período 
de !lempo, cuando 111 difeiencla ea potiliva existe fonnaci6n o inveni6n de Clpilll y cuando 
ea nepliva hay deain.enkln o COllllll1ID de capilal (34). Se deduce, por llllto, que al hlblar 
del con<cpto de capilal debemos de ieferir la Idea de "Stoek". Mlenuaa quc el coaoeptO de 
invenl6n lo"debemol de 111111Cjar con el concepto de "Flujo". Ea preciao conaiderv ellU 
iellellionea ya que aeain de ulilld..s mú adelan1e. 

Sucede que, dicha lnvcnionea 1111 pueden realiune al no ae cucnll con nocunos 
linancicro1, libemos quc toda empieaa cucnll con un pieaupueato de capilll, entendido como 
capilal propio o capllal pacrimonlal, aportado por los accionlataa o duclloa, mú la capacidad 
aedilicia conaiclerada como la capacidad de endeudamiento de la empreu, que ae cnliencle 
como la principal limillDIC de las posibilldadea de inveni6n de la empreaa. Por llDto, es 
obvio el deducir quc el empreMrio no podri ieallzar aquel nivel de inveni6n quc exceda su 
preaupuellO de capilll, y por Wlto debeñ de conocer de manera real y el1clen1e· su propio 
presupuesto de copila! para dpdmizar au inversión y actividad enipreurial. 

Pua la realización de loa 1n1eriore1 objetivos debemos partir del concepllJ de fonnad6n de 
capital, elemento eaencial para irnpulaar el ciecimiento y dewrollo de la IClivldad econ6mlca 
en IOdo 1is1Ctn& económico de producción ellis1en1e. 

La piemiaa de toda iniciativa productiva en un &is1ema econ6mlco. ea sin duda alguna. la 
generación o fonnaclón de copila!: origen y Fne&is de la actividad empiellrial. 

e) FJ capital. 

P.n Unnlnm llnuderoo, el capital es en1endido, como toda auma de dinero que no ha &ido 
COlllUmida por su propiewio, sino que ha aido lhomda y colocada en el men:alo financiero 
con la esperanza de oblener una ienll poalCrior. 

(34) No neccaariamon1e ea ~rdida de Clpital. habrfa que analizar CUOI espec:Uicol. 
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o.de• punto de WitlÍ ICDIÓllllCO, es considenldo, limplemente, como aquel conjunto de 
bienes que sirven para conlUlllir OllOI bienes, se Incluyen denlro del concepio, a un conjunto 
de bienes IWllllllellte llcteroFneos: 1len'ellOI, ediílCÍos, 1111quinaria, patentes, etc. Todos 
aquellos elemenlOI que forman pane de los activos de una empeu. por tanto, iepiaenla un 
valor pennomnte susceptible de empleane como medio de producción. <>iros ecoc¡omilW en 
una deflnk:l6n lllb p-.J, lo entienden como cuslquler medio que pennite producir bienes o 
servicios. 

En el proceso econ6mlco y en el productivo, en especial, el capital se encuentra en dos 
fonnu: como dinero o como stock de copita!. 

- BI dinero es una mercancía que iepresenta la fomta o manifestación inicial del capital, a 
trav& del cual se pueden comprar los bienes de producción. 

• BI llOCk de capital consiste en todos los bienes durables que intervienen en el pnK:Cso 
producdvo como podrían ser: miquinu, inventarios, nave industrial, etc. 

BI ahorro es la principai fuente y origen de lo que se conoce como fonnad6n de capllal, 
por lo que es vital para la economla el que sea canalizado de una llWICl'l onlenada y iegular, 
a manen de financilJllÍento hacia las empresu que lo iequieran y lo utilicen como invenión 
productiva, que ae iealice la canalización de los excedentes de lu unidades ahonadoru (o 
íamiliu) hacia Ju unidades productivo (o empresas) que lo iequieran. 

Se Identifican te6ricamente dos ronnu en que se rulizanl dicha canalización (36): 

1) Individuos que al compnr valoies emitidos por empresas (acciones, por ejemplo) pennitnn 
que utilicen elOI 11'Cunot pan comprar bienes de inversión. 

U) Aquellos individuos que depositan los iecunos excedentes de sus ingresos corrientes en los 
bucos, pennitu.n que cuenten con iecunos para otorgar pn!stamos a lu empiesas para 
financiar su desarrollo. 

(36) Ver c11pltulo 4. Ouificaclón de inversionisw. 
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La nueva -¡ia ec:ondmica de Málco, es bllll:ar el aeclmiento -lolddo de la 
IClividad econdmlca, por lo que es ~ en CllOS momentos, el impuliar la fOlllllClda de 
capital y CRar las condiciones pon acoeder a las fuentes de financiamiento que ae requlerUI. 

Mllcmecondmlcamente, la fOlllllCi6n de Clpital necesita acr flllsnciada Mlicamenio por dol 
fucnlel: 

- Fannación intema de capitales. Ea ¡enenda bbicmlenlO pcr el llhorro emprelllrial 
(detr:rminado por d ni.el eficiencia en la ..,._¡6n de ulilldades), lhono pc:noaal y la 
ulamcl6n del sector pdbllco a la fonnacldn de capital. 

<>Ira elUllO¡ia intaeAllte pon lo¡nr IClivar esta fuente, conslsdri en lopv acncrv una 
importante capacidad de competitividad extema, que repercvdzfa en una inacnu IClividad 
exponadcn con la cual se tiende a generar suficiente ahorro inla'llO pan financiar la inveni6n 
y en alallJIOI cuos, por que no, pua invertir b exportar capital al exterior (37). 

- Ahorro externo. este puede ser generado en actividades como la invenión cxcnnjera dúecra, 
piestamo1 del exterior y repaeriaci6n de capitales, empero naturllmcnte IOdo• ellos quedan en 
función del comportamienro 'MaCroccon6mlco de nuestro pms siendo qndable y renblble al 
lnvenionilta extranjero. 

Para que la empresa pueda cwnpllr con 1U1 funciones -ncllles requern de abailiCCer un 
merc..io que ~te IODderl ha crecer y por tinto req~ de fondos para 
poder financiar el cnocimlento y delllrollo que la ecooomía le exija, en oau palallru, cuando 
laa necesidades de lnveni6n de la empieu exceden la capocidld del .,.Ptal propio, ae presenta 
por tan!O una neceaidad de llnaacWniellto, el cual es expliClldo a continuacl6n. 

(3'7) Se pueden citar loa cuoa de Taiwan y Corea del Sur, púaes que han basado su 
aecimlenro en IU P'*ftClal exportador. Para nue11n> ¡Mil, tal -&ia debería estar 
acompallada de un lipldo deum>Uo en la capacidad de los - compelilivoa al exterior, 
lllllpllando al mismo tiempo la bue de bienes de capical y bienes inlamedlos, resdndolel 
com¡lClltividad a las lqonaciones. 
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d) l!I lh1ad1""eto : 

BI Diccionario de la RCl1 Academia de la Lengua Espallola lo define como: Acción y efecto 
de =ar o fomentar una empiesa aponando el dinero necesario para sufnpr los psto• de una 
1ctivld1d, obra, ere. (31), 

Para OllOI espec:illl1w en el ma el financlunlenlO es conocido como: 

BI aclO de proveer los medios de pa¡o y propon:ionar los fondos que necesitan lu empresu, 
en lu nm favorables condiciones, a la luz de los objetivos del negocio (3'), 

BI objetivo e1 que ta· empn:sa cuente con recwsos suficientes para hacer frente a sus 
deudu, ncc:e1idldes de c:1pital y Uev1r a cabo sus planes y objetivos, consiguiendo dichos 
fondos en la forma llW conveniente y en la mejores condiciones, pue110 que e1w dllimas, 
mantienen una implicación en la diferencia, entre un d~ficit o en su caso un superávit existente 
enlaempn:sa. 

Para que una eltrllCgia de financillltlienlO sea eficiente &e deben de invertir en capital de 
1n1bljo (40) con ct61ito a corlO plazo, en visia del riesgo que represenla el comprometer 
recursos a largo plaz.o en activos de corla duración, y bajos voldmenes de inversión en activos 
que no incremenllñn de manera signllicadva, los voldmenes de prnductividad y por lanlO de 
ingresos en la empresa. Por otra pule, &e financiar6n los activos permanentes o fijos (como 
ampliaciones en su planla industrial) con capital de largo plazo por las razones inversu a lo 
anterior. El no &eguir el principio propueslO anteriormente, generan problemas en los Dujos en 
efectivo de allos posteriores y endeudará innecesariamente a la empresa. 

(39). Djq;jooerip de Je Bpl •c"'cnJi• Emengla de; Ja 1 &08"' Tomo l. ~g. 664 

(3')JOHNSON, RobenW. Adm!pialnlciónEillalr;lm, Ed.CBCSA. M~xlco, 1987. 
N¡.:27. 

(40) Clpital de trabljo. Contablemente &e entiende como activo cin:ulante, menos 
pulvo cimllante. En ollU palabru, lo que la empresa requiere de manera 
inmcdlala para laborar efectivo, salarios, materlu primu, mantenimlenlO, ere. 
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2.2. Prlnclpllla ...... de ,,... 1 lente ........... 

Para c:uealiones pdctlcu y de ICllCnlo a lo lllCllCionado en el punto U!lerior,lu flle*9 
mú imponamcs con lu que el empresario mexicano CUCllla en la !ICl!lalidad para financiar 
sus actividades produclivu. "" prescman en la siguleue cluillcación de ICllCnlo a los plazos 
que conllcn:n : 

En el lenguaje económico, el cono plazo se encueDlra conslituido por un plazo no 
mayor a UD allo, lu fuemes de f1111DCiamlenlo mú conocidu en la !ICl!lalidad pan esla 
modalidad de crálito son : 

a) Cñdlto Comerdal. 

Es una f\Jen!e de recursos espooW!ea. que surge de ttansacciones ordinarias y cotidianu 
emn: lu empresu y sus proveedoru u ottu empresas, es cquivalen!e a una cuenla abiena 
para UD clien!e cuando una empresa el comprador, y otta empresa el vendedor, 
normalmcmc no llene que pagar esos bienes inmedialamcnte, por !Ocio esto, IDBDliene una 
gran imponancia como fueme de recursos en especial para la pcquefla y mediana empresa. 

Exis!en ttes fuen!eS de cftdlto • pnm•edon1 : 

i ) Cuenra abiena. El vendedor envla los anlculos al comprador adjUD!OI a una factura 
que ampara dichos produc!OS, su precio unl!ario, impor!e !Olal y condiciones de pago. Para 
su ocoi¡amiento se preciaa de UD esrudio de la cspacidad f1D111Cien, por parle del proveedor 
al cliente. 

ii) Documemos por pagar. Requiere la firma del comprador eo UD pagan! que cubre el 
mo!l!O de la deuda en una prede!ennlnada fecha de vencimiento. 

iii) Acep!M:iones de letras de cambio. El deudor rec0noce leaalmcnle la canlidad moaewla 
que uwnc el proveedor, el vendedor expide una letra de cambio coima el 1indo (o 
comprador). ordenúdole pagar en de!el'!l!inada fecha y no envla los articulas basta que el 
comprador acepcc la letra, luego de ac:epCada la .letra se convler!e eo una aceplación 
comen:ial que puede pclllCel' aladn arado de nesoc:labllidad. 
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b) Cñdllo.....,.,. mrto plam. 

Es UD cr61ito obtenido a trav& de UD banco, cuyo venclmienlo alcanza UD afio, es 
documelllado por UD pa¡aR y requiere de reciprocidad, ello es, que el banco puede exigir 
que la empresa llllllleop UD saldo mlnimo en su cuenta, UD porcentaje de saldo insoluto del 
cr6lito, someter la empresa a UD anüilil fUllllCiero para determinar 11 viabilidad y capacidad 
de cr61ito para ucawv que la empresa soporte sus pagos de capital y servicio en los plazos 
y planes -blccidos. El costo del cr61ito en la acrualidad varia del 10 al 25 I' o, en su caso 
CclCI o C.P.P, mú algunos puntos de 5 ó 7. Los recursos serian destinados 
prefercncialmente a financiar el capilll de trabajo •. 

Se puede oblencr en diversas modalidades, según la Institución bancaria, comercial o de 
desarrollo, a lasas de mercado o preferenciales con o sin garantlu. Los mú rcpresentativu 
son laa llncaa de Crátilo Empresariales, Crálilos de Rabio, Pn!stamo Quirografario o 
Directo, l'Rstamo Directo con Garan!la colateral, l'Rswno Prendario, l'Rstamo en Cuenta 
Corriente, Aceptaciones bancariaa, etc. 

e) Papel~ burdUI. 

Consiste en la emisión de uno o varios pagan!s por empresaa que coti7.an en bolsa, la 
emisión varia entre dos, seis meses o basta un afto, durante el cual se puede llevar 
emisiones parciales basta por el monto total, autoril.adas para colocar por cada emisora 
$1,500 millones de pesos. 

Son pagan!s a e-Orto plaw que se emiten en serie o en masa, sin garantla especifica sobre 
algún bien, estando sujetos a los lincamlentos y circulares que establezcan laa autoridades del 
mercado de valores (41). 

Es colocado a descuento y es tomado en su totalidad por tesorerfu de emprcsaa, a travts 
de casaa de bolsa colocadoras, laa cuales las of'recen en el mercado de dinero. 

Adcmú, posee las siguientes caracterlsticas: la emisora para poder vender el documento, 
debcri tenor UD excelente nombre en el mercado, se evita la inconveniencia y altos gaatos, el 
costo de financiamiento es menor al de mercado, es realizado en un men:ldo impersonal, no 
exilte trato directo entre el prestatario y el prestamista. Su principal limitante radica en que 
los fondos dilponlbles para 111 fmanciamiento dependerin del exceso de liquidez de las 
emprcsaa compradoras del papel. 

(41) MAJtMOLl!JO, G. Marlfn. lmmillla. l!úl;lll;a. mgtgdgtoale C11r111:1ia ¡¡ 
fllmllfla.. 6a. Edicl6n. Ed. IMEF. Mbico 1989, l'q.152 
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A diferencia del anrerior, el papr6 puede 1er emitido por empra.u que pueden o no 
collz.lr en bolsa, sólo te m¡uicno que la emhora ofrcsca lu alltllllW suficientes que 
mpolden la satisf1CClón del compndor. Tales pranlfu son de muy f6cil realización como: 

a) C&Jla de cr6lito u órdenes de pago condicionadas, ororgaclas por &launa 
institución de cmlito. 

b) lrullUmcntos de inveni6n líquidos como podrlan ser Celes, dcposilados en 
algWi fideicomiso de garamfa ilrevocablc. 

e) La cancn1 del emisor dcpositllda en UD fideicomiso, la cual debe estar cubicna 
con UD "'8lll'O de cm!ito. 

tu principales ventajaa de la emisión del papel comercial extra bun6til son: 

- Para la emisora es el mlnlmo de documentación o Información, implicando, en 
conlnpanidl, UD mayor riesgo y por ello mayor rendimleDIO para el comprador del 
doc:umento. 

- Presenta para la empresa una l\Jemc alternativa dpida y barata (UD desembolso inferior al 
cmlilo bancario a un plazo similar) para capilal de trabajo a corto plazo, ya que elimina los 
costos que implica la reciprocidad y ouos requisitos exigidos por laa insútucioncs de cmlito. 

- Su costo suele estar dado en fllnción al plazo de la emisión, ul como.el de la solidez 
fanancien1 de la empresa emisora. 

- Para el Inversionista pnosenta una posibilidad rentable y liquida a corto plazo. 

- Fomenta el mercado de valores y favorece la inb:rmodlación finlnclcra, diveniflcando los 
lnstnnnentos que laa caau de bolsa ofrecen a sus clientes. 

- A travn de su oferta y demanda, ae establece un indicativo 6til para la delermlnación del 
coste del dinero. 
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e) Flldorinl (F~). 

La empresa de *""* o factor se encarp de compnr a un cllenre -el cual a su 
vez es proveedor de bienes y servicios-su cartera (clientes, listados, comra recibos), 
despuj!s de realizar un estudio de cmtito. El cedente debe comunicar a sus clientes para que 
su pago se realice al foctor. El objetivo central es lograr liquidez de las empresas para 
asegurar e incrementar el capi!al de trabajo, apartir de sus propiu venw. 

Los principales productos que se ofrecen son : 

FllClorins con recuno. 

La empresa de factoraje adquiere la canera facturas no cobradas o cucnw por cobrar 
vigente o vencida, de determinada empresa industrial o comercial. La operación es 
reapaldada por documentos, cootrarccibos, facturaS etc. y un anticipo que normalmente 
Ouctúa entre 70 y 80 \1\ de la canera cedida al vencimieotO, la Institución cobra al 
comprador de la empresa cedente (cliente) el 100 \1\ y en un plazo de 24 horas hábiles, 
regresa el porccnlaje reslaote a la empresa, el cual sirve a ésla de factoraje. 

En esla modalidad la empresa cedente absorbe el riesgo en caso de insolvencia de sus 
clientes comprometi~ndose a pagar a la empresa factor el monto del valor de las facturas 
vendidas. 

FllClorins a proveedores. 

Se ofrece a empresas f1111DCieramcnte solidas, con el objeto de apoyar a sus 
proveedores, al adquirir la empresas de factoraje los documeotOs que les emiten por el 
plazo con1ra1ado para su pago. La operación se realiza por el 100% y el descuento por el 
costo del servicio se aplica al momento de entregar la cantidad , Es otorgado a aquellas 
empresas que son proveedoras de grandes empresas públicas y privadas como cadenas de 
autoservicio, tiendas departamcntales etc. 

FllClorins lnternaclonal. 

Las empresas de factoraje, como miembros de cadenas de factoraje internacional, 
proporcionan al exponador mexicano coberrura de riesgo por falla de pago al 
comprador extranjero, ya sea por insolvencia, incapacidad o incumplimiento, permitiendo 
uf vender a cRdito al exlraajero, con la seguridad toial de hacer segura la cobranza, 
siempre y cuando lo exportado cumpla lo establecido con el importador en plazo: fecha de 
entresa, producto y calidad. 
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hdorllll puro. 

Consistenle en que la empresa focior oe hoce rnponsable de la cobnnza de la cartera de 
la empreaa cedente, ablod>lendo la responsabilidad de incobrabilidad • 

En ralldad el faclOrin¡ es1' oriemado a opoyar a la pequella y mediana empreaa sin 
importar mucho el capital social o voli!men de vemu mcmuales mlnlmu, ya que, son otros 
los determinantes que intervienen para poder OIOrgar el servicio. 

Los beneficios que obtiene una empresa al adquirir los servicios del foctorin¡ con 
recurso son: Se optimizan los flujos de efectivo. Permite una mejor planeación de tcsorcrfa, 
no se crea un pasivo porque existe la venta de un activo circulante (facturas) y la empresa 
logra una mejor rotación de sus activos monetarios. 

2.2.2. "->tes de financiamiento • tarao plazo. 

El fmanciamieDIO a largo plazo es aeneralmentc mayor y mú estable que el 
fmanciamieDIO a corlO plazo; posee la caroctcrlstica de incrementarse en una economla 
fuerte y disminuir durante las recesiones. 

En la IOma de decisiones, respecto a cómo oblener los fondos de larao plazo, debe 
tomarae en cuenta si se desea que los fondos provenpn de instituciones f1111111Cieras, como 
serian los Bancos, o si los fondos se obtienen a partir de UD gran número de invenionistas, 
mediante la colocación de valores por parte de la empresa. 

La mayorla de los empresarios debe colocarse entre puntos intermedios ya que 
ambas fuentes oiorsan ventajas y desventaju que debcrlan analizarse. El propósilO es 
intentar explicar el po~ es sano para la empresa colocarse en UD punto intermedio de 
flnanciamienio a tarso plazo. Para ello, se defmirfan las senerllldades de las fuentes de 
f1111111Ciamiento a tarso plazo, existentes en la economla mexicana, enfatiundo la emisión de 
occiones como medio de f1111111Ciamlento del reslO de las opciones. 

•) Crfdlto baacuio • tarao pluo. 

Son entendidos como cr61llOS o deuda de ta empresa por parte de un banco, con 
vencimiento mayor a un afio. 

Poseen las si¡uientes caracterlsticas : La mayorfa de los prátamos son amonizables, el 
objetivo es pasar el cftdlto de manera padual, sin tener que pasarlo todo una sola vez 
Protqe tanlO al deudor, como al acreedor ame la posibilidad de que el prestatario no reuna 
los suflcientea rec:unos 11 wocimlenlo del plazo. 



&lp: rec:lprocidlld. El ocreedor, ademú de realizar un anilisis de cr6dito, genenlmcnlc 
toma en pnntla cienos ICllvos de la empresa que solicita el cr6dito. (Cr61ito 
Hipolecario). 

Una de lu grandes ventaju ca que ucgura al deudor el uso de los recursos por un lar¡o 
periodo. En un prátamo a 90 dfas, el banco tiene la opción de renovar o no el cr6dito al 
vencimiento, teniendo asl la oportunidad de reexaminar la situación financiera de la 
empresa solicitante del cr611to. SI &ta se ha deteriorado, el banco no renovará el cm!lto. 
El oc roedor, con el objeto de protegerse en un cr61ito de largo plazo, hace cienos 
requerimientos búicos a la empresa : 

1) Debo mantener seguro su nivel de solvencia, esto varia dependiendo del tipo de empresa 
o Industria que se trate. El capital de trabajo debenl ntantencrse en un mismo nivel. 

2) Para el acuerdo del p~stamo se rcqucrltA que cualquier cambio significativo en el 
manojo de la empresa, debenl ser aprobado por el acreedor y asegurar que la administración 
de la empresa estanl en manos de cieno m!mcro de personas que el banco aprobó 
prevla111en1c. 

3)EI banco m¡uerinl, como ya se ha mcncionsdo, que el deudor de cuentas de sus estados 
financieros, al contratar el crálito y después en el momento que el acreedor los solicite. 

Los ejemplos característicos de estos cr&litos fmancieros son: Préstamo Rcfaccionario, 
Cr61ito Simple con Garantla Real, Cmlito con Garantfa en Unidades Industriales, Cmlito de 
Rehabilitación o de Hablo, Préstamo Hipotecario, Cenificados de Panicipación Inmobiliaria 
Arnonlzables y algunas Obligaciones Múltiples. 

Las ventajas y desventajas del financiamiento por cr61itos bancarios a largo plazo 
desde un enfoque empresarial son: 

Ventaju: 

- Representa una independencia de los prátamos bancarios a cono plazo, en escasez de 
recursos la empresa no tendnl la carga o preocupación de los cRditos a cono plazo 
pcnoltifndoscle operar con mayor libenad y autooomla. 

- Las altas tasas impositivu han hecho mis dificil el financiamiento con fondos internos, 
siendo los p~stamos bancarios a largo plazo una buena fuente extcroa. 

- Se reduce el riesgo de no poder renovar los prestamos a cono plazo. 
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- Dado que Wllcamem inlervlene un pratunbla, a po11ble modificar lol li-mlealol 
delcñdito. 

- La empre11 no Incurre en problemas de nsillru vllorel en boba ni en el riea10 de un 
mmado burúdl a la .... 

- No se iD:une en 1111oa de dlvidcndoa . 

- La propiedld de la empresa no se dcs¡losa eoue un mayor Dllmcro de occionisw. 

- Exlllc un mayor colllrol llObre la propiodld de la empresa. 

Las dcavenlaju IOD! 

- La escasez de cr61iro que 111fie llClullmcnle la ec:onomla mexicana, debido a una 
disminución del ahorro como consecuencia de la inllación de lllOI attú y que laa wu de 
illlCrá puivu han ofiecido n:ndimienloa lllOllOl'CI a la - de inllacl6n. Loa lhorradola, 
en 111 afú de proteger su patrimonio, han recurrido a Olrol instnunenrol sin riea10 con 
mayor sud<> de n:ndimienro y liquidez que loa certificados de dcp6siro bancario, como son 
loa Cclea, fondos de inversión de rema fija, oblipciones corpol'llivu, petrobonos o 
inversión en dlvisu. 

- El alto coaro del cr&iiro bancario. Las -. de inrcr& observlldas loa llJtimos allos, han 
bocho que la poca dilponlbilldad de cr&iiros lcngan un coaro muy airo, las empn:us 
deudoras elevan sus coaros de producción repercutiendo &ro en mayon:s precios y, por 
tamo, en una mayor inflacl6n. Esro a, que la inllación senerada por el psto p6blico, 
principalmente, provoca una elevaci6n en las -. de i111Crá con el objero de evlrar la filp 
de cspilal, reteniendo esros en el pals y conservando m1e111ro nivel de lborro. EslU alzas en 
la -. de inrer& encan:cen el cr61iro, y, por tamo loa coaros de prodllcci6n y los precios, 
ocelel'ÚlllOIC de esta fOrma el proceso Inflacionario. 

- Dado que el pluo del et611ro ea Jarso, el hinco ICreedor n:a1izar6 un Wlllil de cñdlro. 
nu:bo mú prorundo, siendo menos problble 111 concal6n a la Clllplaa aolicitallle. 
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ll)Arr 1 
.... 

Se caliendc como un medio de ftnaacilmlenlo a lar¡o plazo, almllu 11 
"""""'amla!!o, pues en amb<ll ae ollllcnen foadoo para el uao de un 8Cllvo, ain embaraO. el 
amndllnlenlo ea un cr6111o en especie. Emlen doa lipoa de urendllnlenlos : 

El l'Wo. Ea búiCllnenle una renta, el arrend..ior ~ un 8Cllvo y lo deprecia; el 
arrendatario ae limita a pqar una renta mcnauaJ para oblener el uao del activo. 

El l'lllandero. El deudor rqiatta en 1111 libros el 8Cllvo como propio y por llDIO lo 
deprecia, reaislra un puivo i¡ual a todu laa c:ueow por papr, el urendador o acreedor 
llllllliene la llNlarldad legll del activo y 11 final, le licwra 11 arrendawio el bien en 
cueati6n. 

Exilien dos diferenclaa búicu entre un arrendamienlo y un endeudamiento : 

- El arreni1amien1o ea de naturaleza especifica, el endeudamiento debe aer gencrll. 

- Desde el pulllo de vista del proveedor de fondos, un urendamienlo es menos rlesgoso 
que una operación de cmlito bancario porque en el urendamiento, si llegara a la bancarrota 
el pn:sllWio, el pratamlsta puede reacaw el aclivo. Una empresa con dificil siwación 
6nanclera oblcndd mú flcilmente un arrendamiento que un endeudamiento. 

l!ate tipo de 6nanclamlento es poco usual, ya que, en primer lugar, únicamenle 
111i1face la necesidad de activos tangibles sin dar la oponunidad de obtener recursos para 
ottu necesidades como son el pago de sllarios, compra de materia prima, pago de 
Impuestos, etc. 
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e).,•w'•lece._.....a.._plmo. 

El flmaclamlelllo 11urú1i1 a luJo plazo, coa la que la lnlcilllva cm¡imarial de -
pa& -· ae ubica atrlcllmem en el men:ldo de capiWa (G), por eUo ae deunolllD a 
~ido las senenJldadea de los iJlllrUllle1lllle que lo COllldtuyco: ea - <llpftulo, el 
flnlllclamiealo vla deuda o emilión ele obllp:loneo y ea el 1i¡uiem, el flnlllclamiealo de 
¡iudciplcl6n en el capital de rlea10, anillda de 11:eioaOI, ya que ea el rana eapecfftco de 
la lnvcsdp:l6n. 

La ley senenI de lflllloa y obll¡acloncs (ut. 208)deftne a las obli¡IClooes como: 
"Tftuloe qae ...-,.a la partldoln badlfklual de 1111 tmedal8 en un crfdllo 
ailedh'O CIDGllfluldo • c:uao de .. lllCledlld ensllon". 

El comprador de la oblipción obtiene pagos en periodos 1 una tasa de ~ 
predefcnninlda, nonnalDlente lrimeslRles y ncibe en efcclivo el valor nominll de 
doc:umemo en la fecha en que ear.e ae venza. Tamo el compromiso de pago ccmo la 
opencl6n de cr6IJlo IOD de caracter pdblico ya que la empraa ernilora debe atar re¡illnda 
en bolla, requisito oeceurio para poder m:urrlñ áte mon:ado de cr61.iro. 

La openición de c~ito ea esencialmente colectlv1 ya que 11 i¡ua1 que las acciones existe 
un aolo deudor -La empresa emllora del doc:wnenlo- y los 1ereedorea pueden aer loa cientos 
de personu, posibles compradores ya ...., estos penonu fbical o monlea. Son entendidos 
como inltrumelllOI de rellla fija representativos del mm:ado de capltalea. El pluo de 
emilión ea mayor a 5 allos, el valor nominal asciende a $1000.00 o a 5100.00 geooralmente, 
los lntereaea son mayorea a los otorpdos por los depósitos a plazo fijo y Ceres y lldemaa ae 
revisa c:oadnuamente, el pqo de eatos aon 1enaa1monte cada trimelln:, su precio nominal 
esll detennillado por la oferta y la demanda, son comlderadol inlttumenlol de ~· liquidez, 
lal amonlzaclonea IOll realiZldu pan:ialalenle, sin embar¡o el emi1or ae reserva el den:cbo 
de reallur la amortlt.lclón anliclpadamente. 

(42) Ver capiwlo .-lor. Canl:terflllcu del Mercado de c.pirllea. pq. 22 • 
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a..ulc8dcle de ollllp .... 

En el mm:ado 111eloaal CllCOlllnmOl IRI cia- de obllp:iones : 

Son oqucllu que no encuellll'lo una pnnlfa especifica sobre ll¡Wi bien . en caso de 
liquidación, sino l1nicllneme esWi respaldadas por la firma y buen nombre de la empresa 
emisora, sin cmbar¡o, son las mú COlllUJICS en el mercado. Su criterio de movilidad radica 
en los resullldos de la empresa emisora mientras man:be bien, la filia de ¡arantfas 
especlllcu para 1U1 oblip:iones quiropafarias pendienres de 11DOnización es poco 
importlllle; sin em....,, es viral la confianza en la situación f111ura de la empresa. 

El plazo de amonización de ~stos valores es inferior a los I' allos. 

Mantienen las siguientes limitaciones : 

- Un capital de trabajo oo menor 11 saldo insoluto de la emisión en cin:ulación. 
- Uns restricción en el paso de dividendos a sus accionistas. 
- Uns restricción en la venta de activos ftjos de la empresa. 

U) ObUpdons hipotecarlas. 

Se encuentran respaldadas por uns garantla hipotecaria espec(flCB en caso de 
liquidación de la empresa emisora, el adeudo que demanden los tenedores de las 
obli¡aciones se reembolsara de los recursos provenientes de la venta de los activos fijos, 
grabados con tal propósito. 

Son oqucllaa que poseen un derecho de opción, que permiten a loa obli¡acionisw 
demandar en cien& ~ ó momento, en el cambio de sus obligaciones contra lu acciones 
de la sociedad emisora: tal cambio se realiza dentro de las condiciones fijado en el contrato 
de la emisión. 
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~ cienu c:ancterfldl:u, - de lu 1a:iones prefemlla como de lu 1a:ioaea 
coaama: 

- Los lnvcrslonlllu aperan que la obllpclón convenible lea propon:lone un 
rendlmienlo favorable en el 1D1Crá y en la pnancla de c:apilal. 

- La empreu emisora KCpla el pqo de una tua de illlerá, y pollCriormenre una 
concesión de parte de 111 c:apllal IOCllJ - en el lllOlllelllO de la convenida-. 

Podemos enrendcr lu obll¡1elones convenibles como un puo inlmnedlo enlre los 
valorea de rellla fúa y los valores de renta variable. La emisión los valores pennlre ir 
lrllllformando, lenlalnenre, puivo en c:apilal, aftolllanlando con relativa facilidad los 
Cll'IOI adicionales por dividendos. 

v~ .. y..,.~ .. de 1a emlllda de oh!! .......... 

Dentro de las principales ve111ajas ofl'ec:idas por ésta opción de ftnanclamlenlo, 
encontramos que al recurrir al men:ado plbllco y colectivo de cmlilOS a lravés de la Bolsa 
de Valores, se rompe con la limitación del alargamiento del plu.o para la contratación de un 
crálito, pueslo que el ries10 del prestatario es mayor, lo que puede aer 1UpOrado en vista de 
la liquidez que el mercado secundario le ofl'ec:e al inversionista y en general a todo tipo de 
operaciones. Dado que en la bolsa lnvierren miles de lnvenionistas, aiempre exbtld un alto 
gndo de liquidez para desprenderse. o adquirir estos Ululos, la venta de valores por parre de 
inversionistas se compensa casi inmediatamenre, por la comprs de ~tos valores por otros 
lnvenionistas (43). Ello da f1ellidad a la obtención del crálito solicitado que en condiciones 
nonnales y lradicionales serla dificil adquirir. 

El fmanciamiemo por obligaciones, exceptuando las hipotecarias, no requieren de garantfas 
para consepir los recunos aunque el Inversionista en obllg1eiones como ya se mencionó, 
deber6 realizar un anillsls sobre la situación actual y futura de la empresa pero no tan 
ri811f010 como el anillsls de un crállto blncario. 

(43) Esta CUIClelÚliCa de liquidez imnediata, es parre del mercado de valores siendo rilida. 
para cul todo lipo de instrumealos en los que en ella se operan, permitiendo la movilidad 
del capital y posesión de éstos medianle los i-.umealOS bun6tlles. 
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VOLUMEN OPERADO EN OBLIGACIONES 
( Renta Fija ) 
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! IMPORTE OPERADO EN OBLIGACIONES 1 
( Renta Fija ) 
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La bue para el pqo de ialeraea que ofrecen Ju obli¡ociones es su valor nominal. 
Coml1nmenle en la pñctica IUCCde que el valor de mercado de una obii¡Jlción dilcrepa de su 
valor nominal, por que el rendlmlcnlo de una obii¡ación es el que el men:ado fija a trav6s 
del ¡xec:io de lamillna. 

Dentro de Ju desv~u. se considera que no es la opción mú ellcienle de invenión y 
financiunienlo, ya que al lleva al¡unas ~ pnctlcmloae en llUCllro men:ado mcionai, 
aón se encuema en sus inicios y ame su escuo desarrollo no ha podido brindar Ju ventajaa 
que ha brindado en ouos paises como los Estados Unidos, a consecuencia de la falta de 
pen:epción colectiva del men:ado, de los inversionistas y de los emisores, .as( como, la 
complejidad en el c6lculo del rendimienlo real del insttumen10 rospecto a su valor de 
men:ado, ha causado una falta de conocimiento de Ju venta Ju que podrla otorgar. 

Existe una falta de confWWI hacia laa obll¡ociones, creada por la dificultad de anticipar y 
calcular correctamenle Ju tasaa de inllación lllwns, con el fm de compnrlas comra el 
rendimiento nominal para la oblcnción del rendimiento real, aunque las tasas de interis se 
ajustan mensualmente, la alta y variable inflación en M6xico (44),y la baja bursatilldad del 
inslrWIJento (45), complican su proceso de ajuste, por todo lo que, el inversionista tiende a 
Inclinarse por otros insuumontos de inversión, de aquí se explica la dificultad de colocación 
pan lu empresu emisoru., 

En materia de financiamiento puede norarse que a panir de los efectos de 
modernización del Mercado de Valores, las preferencias a la emisión de obligaciones han 
disminuido notablemente apartir de 1988, a ralz de la eficiencia que mantiene la emisión de 
occiones pan los mismos fmes, y que son resultados de tal modernización en materia de 
lrimites, costos financieros y de emisión. Por tanto, el mercado accionario bajo este contexl'l 
de innovación y modernización fmanciera, resulta ser una opción que mantiene tendencias 
de preferencia y beneficios, tanto para las empn:sas como para los inversionistas. 

Lu obligaciones son, evidentemente, una lllente de financiamiento con modalidad de 
deuda ya que la empresa se compromete al pago de un inter6a f~o a un plazo COlllralado y a 
una amortización, comprometiendo recursos que la empresa para entonces tal vez no posca, 
por ello el uso cxcaivo de ~ medio podria represcnlar allOS riesgos para la liquidez y 
aquridad para la empreu. 

(44) Ver gñfica No. 1 Inflación en M6xico. 
(45) Bunalilldad: Es caracterfslica o atributo de un 1111110-valor y ai¡nlfica la 

posibilidad de encoauu c:ompndores o midedorea del mlsmo, con relativa 
facilidad. Ver caplllllo 5, aa61isis bwÑlll. 
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Como iallrumenlo ele invml6n, loa criletiol que ., dehell comldenr pua la cmlll6n ele 
obllpcioaea son de suma importancia ya que todo invenioallta debe ele tenor en el momenlD 
de realizar una invenlón, la Idea de cuidar 111 pattlmoaio, este iJlltnunenro como tocia 
opción ele invenl6n no es" exenta de rlesaoa, ., debed evaluar la invmión a -.iaer 
oblcniendo un rendimlenló en el menor liempo poolble, para ello deben ser ~lderados los 
•iaulelllel tlpoa de ries¡oa 11 los que el invmioniJta ., enfrellla, ClllDdo •e refiere a 
invenioDÍlta, en eate pulllo se considera taDlo 11 emisor ( empreurio) como 11 que invierte ( 
público comprador de dtulos), en vista que loa doa bull:an obtener bcneficloa, por una parte 
obtcndrú recursos y por otra rendlmlenlos e 111 capital. 

b) Aa:loaes airporati••· ( Renta •arlable.) 

( v ... capitulo8 3 y ... ) 

Todu las 11teroativu de financiamiento hasta lbora mencionadas, salvo las generadas 
por la actividades comuaea de la empreaa(4'), ofm:en financiamiento a la empresa modiante 
coace1l6n de deuda, eslo ea, que los recursos aon conlratados a plazos fijos e intereaes 
predeterminados. Existe otra fuente de flnanciamleDlo que 11 DO represenw deuda, 11 permite 
la capitalización de recursos baratos y con un boJo nivel de riesgo financiero, pero 
n1IW'llmeme, involucra 11gunu delventaju: es teml central de eata inveatigaci6n y que en 
el capitulo siguiente sed lbordada con mayor detenimiento. 

(4') Se refieren las fuenlel de flDIDCiamicDlo lntemu, 1610 aquellu pncndu por la 
operación del ¡lro ele la empresa. Para ello se manejan cllfere*s clasillcacioaea, una ele 
ellu puede ser: depreciación, amortización, fonlloa de reserva, provlalonea. Todu ellu IOD 

putidu que afectan a los flujoa ele efectivos, y DO aon cleaarrolladu en eata ilMlllp:l6n, ya 
que coincido con varios inveatipdorea 11 comlderarlas fondoa no utilladoa, ele los c:uaJea 
en determinados momenlol la empresa puede bllc:cr uao para necealdldea inmedlataa, •in 
involucrarse en la planuclón íormll de la empresa a la¡o plazo, que ea de aran ialcrá en 
esta inveatipcl6n. Por ocra pule, 161o aon refcridu en vlata que la opción de flnllll:lamlelllo 
a desurollar, es la emisión de acclonea y 111 eficiencia ame olral opciones de flnllll:lamlelllo 
y DO pueden ser c:omparadu en vista del plazo, momo, c:oadlcioaea ele COlllllUICl6n y COltOC 
de invenlón y financiamlenlo. Solo ea cotejada con aquellu f'uelllea ele recunos que al puede 
ser c:ompuativu. 
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En el sl¡uienle cudro (ver Clllldro 4 y ¡dflca 6- el financfamlenlo empmulal en 
Mixlco-), se IDlellra la evolución del financilmlenlo empreurlal en MExk:o, dunde el 
periodo de 111611sls. Se observa, cómo la mayor pule del financiamiento empraarial lo ha 
OIOrpdo el 1islcma boncario y no el men:ado accionarlo, &to se debe 111 bajo deslrrollo del 
mercado de valorel mexicano, ul como, 111 bajo m!mero de emprau inlcrltu en bolsa. Sin 
embu¡o, se observa cómo a partir de 1984 el incremealo pon:eDlllal del vll1or de lu 
acciones, en chcullclón, tiende a llllP"rlr en ~rminol relativos 111 financlamlen!o concedido 
por el sistema bancario, aunque llllllCI lo rcbua en ~nnlnos absolulos. Relatlvamcme, en los 
llldmos allos, el linlDciamlcnlo bancario perdido tlleru en relación 111 financlamienlo 
otorgado por el mercado 11CCionuio, lllllqllC ~"' 61tlmo represente un pcquello porceftllje en 
relación 111 IOlll. 

No es sino basta 1990, cuando 11111'1• la Iniciativa de modcmi1.llción del Mercado de 
Vll1orcs, cuando el Incremento rellUvo del financlanlieDID accionarlo es rcllmcntc 
1i¡nlficativo, en comparación 111 bancario, lo cual permitió que mú emprcsu mexicanas 
entnnn a cotizar en bolsa, fomentando a su vez la modernización y efic:icntlzación de los 
intermediarios fmm;:icros burs4tilcs, ere. El efecto es traducido en un incrcmcDID del 
mercado accionuio, el cual ruc del 210 % de 1991 a 1990, mlcntru que el bancario 
creció en 32 % durante el mismo periodo, fenómeno que comprueba como válida la primera 
bipótcsls de esta investigación: 

Ame el contexto de la modcmi1.llción fmm;:icra del Mercado de Vll1orcs, la emisión 
accionaria como medio de finlllciamlcDID, ha resultado ser mú cfic:icllle que el resto de 
IOI medios tndlclonllcs de finlllclamleDID bancario. 

Todo Esto ilustra de una manera clara el desarrollo acelerado que ha venido teniendo el 
mercado acclonuio en el sistema fmm;:icro meJticaoo; sin embargo, dicho mercado sigue 
siendo muy pcquello en relación a la magnitud del sistema financiero y a otros mercados 
del DJUDdo. 
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Cuadro 4. 

FINAi.DEL~ FMDEL~ 
V9llec:lanll • v.....•· 

11184 70li 1,1115 1- 0,7112 
111116 1M7,4 2,1152 278112 1,157 
1989 Mllll,8 2,360 80101 1,300 
11157 18415,5 0,738 13B21511 0,415 
11158 318TT,7 0,1112 11151174 0,318 
1989 80613,7 0,038 257341 (0,003) 
1990 ENERO B21151,4 2911813 

FEBRERO 81120B,5 257439 
MARZO Beo04,6 258049 
ABRIL 717811,2 262571 
MAYO 84611,8 259368 
JUNIO ll5207,2 'Z72077 
JULIO 92elll,I 275115 
AGOSTO 85033,2 2llOl574 
SEPTIEMBRE llOlleB,9 290293 
OCTUBRE 80590,2 302584 
NOVIEMBRE 113578,B 310571 
DICIEMBRE 96472 0,535 332883 0,2111 

1991 ENERO 'ilT177,5 327487 
FEBRERO 100769,2 330800 
MARZO 116429,7 338019 
ABRIL 131003,7 3447!50 
MAYO 179927,1 354551 
JUNIO 1785115,6 382llOB 
JULIO 202002,4 371111M 
AGOSTO 222218,8 3111873 
SEPTIEMBRE 2333094 382449 
OCTUBRE 290484,3 410652 
NOlllEMBRE 29542tl,9 408339 
DICIEMBRE 3032713 2102 433802 

uente: con- la .M. 'I 
CffrmaenUldol ~ 
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VOLUMEN OPERADO EN ACCIONES 
( Renta Variable ) 
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j tMPORTE OPERADO EN ACCIONES 1 
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CAPfTULO 3 

3. MERCADO ACCIONARIO COMO MEDIO DE FINANCIAMIENTO 
l!MPRESAJUAL 

3.1. Acciones Cotporatlvu. (Renta Vlriable.) La emisión de ICCionea como 
medio de fuwlciamiento. 

El Men:ldo Accionario prnnuieve una opción de cop11ei6n de recuno1, que 
utiliada c:omc:i.mente, podría 101ulrar dlil para Ju ~ coaatl!Uldu como 
~· llll6nimll con unctivu expectalivu de expansión y cnocimlenro, para Ju 
cualcl es iaervlda tal opci6a de linlnciamienro. 

La emilidn de Acciones, posee la Cllllidod de excluir cllllquier compromiso 
financlero eapecifico por ¡i.ne de la empresa para con el ICCioniala o lnvenlonlala, es 
decir, no se compromete pago ll¡uno en especllico sino que se ororp un rendimiento 
sobre la invali6n - Dimido dividendo- en f'unc:i6n de Ju utilklldes oblenldu por la 
eqin:sa emilClll al l6nnlno de su ejen:icio contable. En el cuo que las utilklldes no se 
Uep.an a ...,... ~ cliYidendol en efectivo, quedaifn en la e~ y li son 
usillDdol elicleniemenre inaementmn el valor de la acción, y de la capacidad de 
oblencr utllldadel de la empresa. 

Loa difen:n1e1 tipos de aa:ioocs que podñan ser ernitidu, pcnnlten a las ~ 
cierta flexibilidad para adopear la mejor -gia financien, y ~- mis 
adecuadamente la esllUCtura de su copital IOCial (47), faYllftCiendo los lniere1e1 que a •ta convenp. Por lo que, la ~ de.,... plan- una dl'VUlificaci6n de su 
esauctura financien. Jopando captar kll monlOI de fillanciamlemD m¡ueridos y 
dilmlnuir satilfactoriamenle 111S COllOI financlerol, como apoyo a 1U1 pmpamu de 
inveni6n y financiamiento, foctalcciendo uf 1u esll'llClllrl linancien. oplimir.ando 
recursoa. IW:ionalmenllO con el prop61i10 de dcum>llar con mayor a¡ilidad tales 
pro¡ramu. 

(47) Vere11n1C1Ura 6pdma de capllll y nivel 6plilno de apalsncamlenlO. Pig. 82 y 101 
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Lu occiones 110n los 6nicos valores conaidel'ldos de l'Clll& variable en el medio 
bunttll. Son los Instrumentos de mú allD rleo¡o del mcn:ldo y dependiendo del enfoque que 
uuma el Inversionista pueden ser los mú atncdvos o menos deleablel. 

Lu acciones 110n conalderadaa como un medio de lnvenion ó finantiamlcnlO a lar¡o 
pluo. En la. pdctlca no poeeen fecha al¡una de vnclmicnlo, en vista que 111 exlatencla 
depende de la exilWll:la millna de la empresa cuyo capital Jepmelllell. Sin embargo, en la 
actualidad, muchas penonu laa han ealldo utilizando como lnveniones de corto y 
mediano plazo, ya que el invenlonlsta modifica con mcuencla el conienldo de su cartera de 
lnvenión ciada la incertidumbre del entamo económico tan cambialllc que ae viven en la 
actualidad, asl como de los rendimlenlos de laa occionea que pllCdan provenir WllO de los 
dividendos que tu empresas pj¡an a sus r.nodores como utilidades de periodo, generalmellle 
trimestral como ganancias de capital, al compnr a un precio y vendiendo posteriormenlC a 
un precio mú allD que al adquirido. 

3.2. CIMllkacWa de-*-· 
IM llCldom9 110n lltulol·valor que representan una parte allcuota del capital social 

de una empresa. Acredita los dertebos de socio y su importe repreaen1a el lfmltc de laa 
obligaciones que contrae el lnvenionista allle ten:eros. 

Se dividen en C01D11110S y pref'erenlea, de acuerdo con los derechos y respollllbUldades 
que los poaeedores de cada una adquieran. Los derechos y responsabilidadea consisten en 
consideraciones como control de la empresa, y ~rdida po<encial 6 reaponubUidad legal. 

a) Acdanes comuneo. 

Tlllllbién 110n deoominadas acciones ordinarias y son tirulos de cmtico que poseen los 
elemenlDS que los caracterizan. Los propietarios de átas acciones llOn puücipanlcs 
direccos del ne¡ocio, en la parte proporcional de las acciones que los representen. Podemos 
afumar que áte accionista ea uno de los duellos reales de la empreaa, por lo que lllldieDe el 
derecho de ser participe de los beneficios que la empresa produzca, ul como de las p6rdidas 
que en la misma se ¡eneren, claro en función al importe de sus acciones. 



Denlro de los dmcbol que tu cancterlwl y operan dentro de la cmpma llOll: 

-Permite a los accionlsw enmendar et ..u constitltiva coo la aproboción de los 
i\m:loaariol cormpondientes. 

- Adoplar y enmendar los OllalUIOI. 
- Elqlr los admlnilttadom de la empresa. 
- Alltoril.ar la veuia de activos . 
- Participar en fusiones. 
- Modificar el CjUllllW1l de acciones comunes autorizadas. 
- Emitir acciones preferentes, obligaciones y ocros valores. 

Como propietarios individuales : 

- Tienen derecho a voto en la forma prescrita por la escritura de la empresa. 
- Pueden vender o ttansferir sus inlmaes de propiedad a otras peraonas. 
- Derecho a inapec:ciooar los libros de la empresa. 
- Participar de tos activos de ta empresa al disolverse ésta, sin embargo, son los 

61tirnos emre los reclamantes de llles activos. 

b) Preferentes. 

Denominad.u uf a lu acciones que garantizan un dividendo llllal mlnimo; en caso de 
liquidación de la empresa mantienen preferencia sobre los olrol tipos de acciones que existan 
en circulación en ese momento sobre el reparto de activos por liquidación, ésW acciones no 
confieren a su tenedor derecho a voto en la uamblea del consejo de lldministración, por lo 
que, - el aJlltnll de la empresa no es altttado, ya que tales acdonlstu no lntenlenen en 
laa dedllones dlndlYaa •, 

Son cluiflCldas en tu siguientes categorlu : 

• A""- preferentes can derecho acumulallvo : 

Aqueltu en las que se ha pactado, que independientemente de los resultados que baila 
tenido la empma en el ejercicio COllllble, no te permitan cubrir et dividendo ICOrdado, 
por lo que les se6 acreditado y cubierto en el próximo ejercicio o cuando tu utilidades de la 
empresa to permitan. 
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•• Acdlmaprd-llO~: 

Aquellu cuyo dividendo DO se ICUlllldan. SI en UD ejercicio decmllillldo DO bay 
ulllid*I para su dlatrlbuclón din dmcbo a exi,1r UD dividendo del 5lló, que es el 
establecido por la ley y que podrt ser cubierto en los allos •iaulenles· 

••• Acdlma prdennlal pMtldputa: 

Son acciones que llenen derecho a panlc:ipar lldemú del dividendo fijo, en uno 
extnordbwio sobre el resto de las ulllidldes, cuando &IU Ue&an a superar UD~ en 
1ananciu determinado . 

•••• A.:doaes prdentltel CGllftl1ibll9 : 

Son aquellas para las cuales se ha po¡:tado que despu& de UD periodo prevlamenle íljado 
se lnlllfOnnañn en 1eeiones comunes. 

Las 1eeiones wnbiin se clasifican de ICUCrdo a la actividad de la empresa cuyo capital 
representan, ya que, las acciones de las empresas de UD mismo siro poseen carai:1nls1lcas 
similares y su comporlllllieato en conjunlo sirve como plJimelro de c:ompanci6n pan 
empresas illllivlduales, las principales divisiones son : 

• Acciones de Sepros y Fianzas . 
• Acciones de Cuas de Bolsa. 
•Acciones Industriales, Comerciales y de Servicios. 
• Acciones de Sociedades de Inversión Comunes. 
• Acciones de Sociedades de Inversión de Renta Fija. 
• CenlílCados de Aportación Patrimonial. 

Ademú las acciones rambi6n son clasifü:adas por sector, ramo y sul>-rsmo, entre ouu. 
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3.3. Modalldadea y r-. de omllWn -ioaarta. 

Lu fonnu u oper..:iones mú COllWl!etl de pcnclnCión en el l1lCl'Cllllo pllblico son : 

Ea firme: Co111ilte en que el lmennediario colocador - Casa de Bolsa - se encarga de 
realiur la cmillón llllllliendo todos los riea¡os. 

Al mayor esfuerzo: Ocurre el evento contrario. 

Se reconocen tres tipos de cmilión en relación al desllno de los fondos a obtener: 

• ) l!mW6a primaria : 

lll desllno de los fondos en la cmilión ser"1 canalizados directa y IOlalmente a la actividad y 
giro de la empresa. 

Los rubros que indicldn la conveniencia para una emisión primaria ser"1 : 

El-. 

Refiere: 

- El requerimiento flllanclero de la empresa. 
- lll porccntlje de capi!al social que se desea vender. 
- La capacidad de abutecimlento del mercado. 

El -.i: Debe ser oponuno, se encuentra detenninado por las situaciones illlemu de 
la empresa y las condiciones existentes en el Mercado de Valores. 
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u cstnte¡la a IOlllll' para el bito de la embión primaria clependelt en añn medida de 
las si¡uienleS sieuacionel econ6mlco-lillallclen: 

- Nivel de penetración en 
el mercado. 

- Planes y proyectos 6e 
lnvenión 1 reallur. 

·Necesidades FÍlllllCieru. 

Para la~ de loe c:mloldeemllldn: 

Los principaJes elemtll!OS a considerar son : 

- Cuoras. 
- Comisiones. 
- Costo del csllldio lknico. 

- Actividad ec:oOOmk:a aenent. 

- Costo de ouas a1rema1l\·u 
de financiamiento. 

- Nivel de lllllltiPlos exi.tentes 
en el men:ado. 

- Costos~ oporlUDldad ~a la emblón. 

El costo para el accioniJta, consillte en el impolte neto de Ju utilidades, de la 
plusvalfa del capilal y del valor de los activos intangibles ttasladadOI a los nuevos 
accionisras adquitcnteS de Is emisión. 
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Los efectos f111111Cicros de mayor revelarla para la ~ son (41) : 

RUBROS 

Activos. 
Pasivos. 
C1¡>ital contable. 
Utilidades. 
Flujo de efectivo. 
Valor de la empresa. 
Rentabilidad corporativa. 

Participación de accionistas. 
Originales. 

b ) Emlsl6n oecundarla ' 

EFECTOS 

Aumenta - en especial los fijos -
Sin modificación. 

Aumenta. 
Aumenta. 
Aumenta. 

Aumenta. 
Aumenta o disminuye 
según su csttategla. 

Disminuye. 
Disminuye proporclonalmcole a 
la cnttada de IDICVOS accionistas. 

Se carac!Crlza por que a diferencia de la anicrior los recursos seria Cl¡>tados por el 
accionista. 

El costo para el accionista (49) se constituye por : 
-Cuotas. 
- Comisión de colocación. 
- Costo de los cstudios ~nicos de factibilidad. 
- Costo de oponunidacl (50). 

(41) Tales efectos scón abordados con mayor profUndidad al final del e1¡>(tulo, en el cual se 
considera la de!Crmlnación de la cslNCtura óptima del Cl¡>ltal de la empresa y el nivel óplimo 
de apalancamlcnto, la mctodologla utilizada para tales efectos tiene como finalidad, el 
mostrar de una manera didáctica la relación y de!ermlnaclón de todos ~stos rubros y efectos . 

(4') La empresa no iJx:urrc en csic tipo de costos ya que los forKlos que sean obtenidos se 
dirlglñn al accionista. 

(50) Es la dlfen:ncla CDlre la productividad flnsnclcra del monto Cl¡>lado y la tasa de 
rentabilidad imeanl que ac deja de ganar, por el porcentaje del e1¡>ltal social emitido. 



Los efcclos corponlivoo para la emlllón lllCUlldaria, pueden oer al- riela-, en 
vista, que los ftlCUllOI c:qradot, son lndileclamenle ._ a la actividad del airo de la 
empresa, por lo que suelen oer emlsionel especulUivu, de aqul 1e aplica el nivel de rieaao. 
Los rubros flnanclerol pan la empraa, utilizando ála emlll6n, tleaden a permaneoer -· e) l!mlllda llllm : 

Es un hlbrido de tu dos anterlmes y sus cancterfldcu 1e delennillan en tlmclón del 
1ipo de emisión que pmlomine, de las necesidades y cstnregia de fmancilmlenlo que mú 
convenga a los inlereses de la empresa, 1egún el administrador tlnancicro que la realiu. 

El precio de la emlllcla : 

Su importancia radica, en que ser6 reOejldo en el pon:entaje del c:apilal social a vender. 

Para su dererminación deberi considerarse : 

-Los mllltlplos precio/utllidld y precio/valor colllable de men:ado. 
- Los mllltlplos precio/utilidad y precio/valor cooW>le del SCCIOr a que pertenoce 

la emisora. 
- Molltiplos de empreua 1imliares. 
- Utilidades estlmldu de la emlaora. 
- Los men:ados y riesgos de la empresa. 
- Los planes y proyeclOS corporativos. 

d ) OCras modlllldades de mdddn 8Cdolwia. 

La lesialación mexlcam reconoce diversas ronnu en tu que las 1CCiones pueden oer 
emitidas, cllu son indicadu a contlnuación : 

• En cuuto a IU f-.a de.,.... : 
De nllmsarlo: 

Aqucllu 1CCi0111:1 que son o ICrin ll*lmente cublertu coa dlnero en efec:livo. 
En el momenlO de suscripción deber6 paprse mlnirmmente el 20!11 de su valor nominsl. 
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Entlpede: 
El importe que repmenle sen cubierto con blencl dislinlos al mamcnrio, y al 

11111Cribine deberfn quedar lnlqnmentc ellhibidu (pa¡ldu) (52). Deben especificane 
dermo de la escritura CODlliluúva lo 1i¡ulcn1e: 

• Los bicncl que se oporlall. 
•• El valor uipado a los mismos. 

••• El criterio squldo para su valorización. 

- Ent-ia: 
Acciones emltldu con base en el capital social autorizado, pero DO IUICrilaS, y c¡ue 

se &Ulfdan en la caja de la sociedad para ser entregadas a los tururos suscriptores, contra el 
pago de su aponación y de las primas adicionales c¡ue la sociedad fije para su cuo. 

- Por capltallzad6a de utllld.cles (o ftRl"t'as) : 
Acciones c¡ue representen el aumeoto de capital de la sociedad vla reimpresión 

de utilidades, cuando se lleva a cabo una convenión de utilidades en capital, se elllrcgan 
acciones a los socios en proporción al mlmero de acciones IDliguas de que sean poseedores. 

- l'or capltalllsida de supeñrit: 
Son aquellu acciones que representan el aumento de capital de la sociedad, 

proveniente de la relajación de los activos, por lo que se entregañn nuevas acciones a los 
socios en el momento de dicha capitaliz.ación. 

- En cuanto al cumpllmlento de oportunldada : 

-Ubendas: 
Acciones cuyo importe ha sido lntegramente cubierto por el suscriptor. 

-Papdoru: 
Accione1 que DO han sido pagadas en su totalidad, por que DO se han scllalado ó 

vencido el tbmlno de la exhibición, para tal caso la aplicación de utilidades se bañ en 
proporción al capilal pagado. 

(52) La ley aeacral de 10Ciedadea mercanlUca (Art.141) dilpone: Las acciones peaadas en 
todo o parte, mediante aportacionos en apecle, deben quedar depositada& en la IOCiedad 
duranle dol lllol. Si en áte piar.o ai-recc que el valor de los bienes es menor a un 29')1; del 
valor por el cual tlleron aportados, el accionlsla es1' obll¡ado a cubrir la diferencia a la 
IOCiedad, la c¡ue tendría derecho prefmonle respecto a c:uaJquler sreedor IOble el valor de 

. las occiollel dep6tiradu. 
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• 1!11 CllllllO. - ,_de dreul.w.: 

• NmnlullYMl (y de cimllll:lón ralrinsida. Cllllldo !-..lene el c:omejo de 
adminlslnclón). Acciones eapedldu a nombre de 111 proplewlo, para lo que 1e requiere del 
cumpllmlenlo de clenoo requisitos, talcl como el eadolo, rqillro del mümo por la IOCiedld 
emisora en el rqillro de Kelonea nominatlvu, etc • 

• Al portador : 
Acciones que DO llevan ó exprcun el nombre de 111 propielulo, cuya -Ión 1e 

verillca por la sola lraDSmisión del Ululo, siempre y Cllllldo, 1e eocuenlren lolalmellle 
suscrilas y paaldas . 

• Ea cuanto ... denc:hoa que Ullllleral : 

a) OrdlnarlM (Cem1111e1) : 
Bajo conttato DO tienen cslillcación o pn:fercocia aJ¡uoa, y confieren a IUI reoodores 

Iguales derechos y obligaciones. Manlieneo voz y voto en lu da:ilionea politicu de la 
empresa y derecho a percibir dividendos despuls de pagados los dividendos de lu acciones 
pn:íereores. 

b)Pnferema: 
Aquellu Accionos con derecho a percibir un dlvldeodo amll fijo y acumulativo, 

pero cuyo derecho a voio esti limitado. Mantienen prioridad sobre lu acciones comuoea en 
el paao de dividendos, u( como, en el RCmbolso del cspllal si la aqin:u enlra en 
liquidación . 

• Ea cuanto • la mclaaalldad y Qrider del acdonllla : 

- Exclusivu para mexicanos. Acciones que podrin ser suscriru en exclusiva por 
personu de nacionalidad mexicana: 

a) De libre suscripción. Pueden ser suscriru por cualquier persona sin importar 
111 nacionalidad. 

b) Exclusivu para el Ea!ado. No pueden 1er adqulridu por persona alpma, salvo 
el estado melicano. 
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3.4. M--. 'dlapm ............. de -i.-. 

A) llequllltoe ....... 

El artlclllo 33 de la Ley del Met'Cldo de Valores se estlpula: Los los valores 
poddn ser opetlllos en Bola. siempre y cuando satilñ¡an coo los sl111lenrcs requisitos : 

1) Tener copllal mayorillrilmellle mexicano. 
11) Que estin Inscritos en el Re¡istro Nacional de Valores e Intermediarios (órgano 

p6blico. formado por una sección de valores y olla de ilucnnediarlos a cargo de la 
C.N.V.) 

lil) Que Jos emisores soliciten su SIUCrlpclón en la Bolsa de que se lrllte. 
lv) Que loa Valores emitidos, la escritura constitutiva de la emisora y sus reformas 

se ~usten 1 las leyes vigentes. 
v) Que la emisora acredite solvencil. liquidez y rentabilidad. 
vi) Compromiso de la emisora de no llllDCjar lnfonnación privilegiada. 

B ) Mecam- para lnacrlblr Yalorea en el Reaistro Nlldoml de Valores e 
Jmcrlpdda en Bolsa. 

Los mecanismos para la entislón de acciones pueden ser sintetir.adas en cuatro etapas 
búicu, las cuales son: 

J) E'!PI' CfM!!eclp f.mprcy - Cya(t) dc llply 

LIS empresas que cumplen con los m¡uisltos mencionados con anterioridad 
generalmente mantienen un contacto inicial con una Casa de Bolsa, la que propon:ionari la 
aaesorfa requerida y necesaria para Ja entisión, realizlndo estudios profundos en la forma y 
defmición del lanzamiento de acciones al p6blico inversionista. 

Por otra parte la empresa puede hacer una selec:ción de enlle Jss diatintas Cssss de 
BoJ11, y U'alajar con la que mejor servicios le of'tu.c:a, o en su cuo recurrir a I• BMV y 
aollcitar un direc:torio de Cssss de Bol11 autorizldas para tal efecto. 
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lnilependiemmea de como oe orialne el COIUCIO Inicial, oe terminart con un COlllralO 
de colocación p6blica suscrito cnl1e los repmcnllnleS lc¡alcs de la empresa y la(•) Cua(s) 
de Bolla, en el oe CODIClllplari la c:omlai6n que cobran la(•) CUa(s) de Bolla, por el tipo de 
uc:somnlcnto que la empresa solicite y patte de &!OS pueden ser : 

8) "-f8 nfennle .. al la ftllplft8 ali O DO ell eondldoael de aafflr 
.mo-. 

- Si no es asl, la Cua de Bolla expondrla los motivos y propondrt las fonnu de 
solución, para que en al(llln futuro la cmpl'Cll podrfa ..W en condiciones de 
concluir la emisión. 

b) "-18 en .._ trimlta necesarloll ute laa eatldad<9 que lntenlencn en la 
coloc8d6a pclblka de llCdonts • 

Ellas son: 

- Realizar la inscripción de lu acciones en el Registto Nacional de Valores e 
Intermediarios ante la Comisión Nacional de Valores (53). 

- Realizar la inscripción de las acciones ante la Bolsa Melicana de Valores S.A. de 
C.V. (B.M.V.). 

- Realizar el depósito de las acciones, objeto de ofena pública en el Instituto para 
el Depósito de Valores (INDEV AL) (54). 

- Llevar a cabo los ltimitcs requeridos ante ottas entidades, que de alguna forma 
intervengan en la autoriz.ación de la ofena pública. 

(53) C.N.V. Comisión Nacional de Valores. Segiln la Ley del Mercado de Valores 
(capitulo S, Art.40.). Es el órganismo encargado de regular el Mercado de Valores y de 
vigilar la debida observancia de dichos ordellllllicnlos. Ver Ley del MCl'Cldo de Valores. 

(54) INDEV AL. Instituto para el Depósito de Valores. Scglln la Ley del Mercado de 
Valores (An.55.). Tiene por objeto el pratar servicio público en relación con la guanla, 
lldministncl6n y compcnsacl6n, liquldaci6n y tramferencla de valores. VCT Ley del Mcrcmo 
de Valores. 
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e) A-'- en la ualUMldn llmndera acorde a IM pncllca burúdlel. 

- Anilisis 16cnicos de loa estldos financieros (históricos y proyectados). 

- Anilisis 16colcos de las fUealcs especificas de íU1111Ciamlelllo con que cuenta la 
empres.o. 

-Anilisis de los proyectos de lnversl6n,asl como, su contribución en las 
utilidades futuras. 

- Anilisis de la esuuctura del capi!al conllble. 

- Anilisis de la n:ntabilidad operativa, en la generación de utilidades pn:sentes y 
futuras. 

d) A1eSOria en la evaluación del entorno que prevalece en la empresa y ruera 
de ella. 

- Evaluación de su administración e imagen que se tiene en el medio financiero. 

- Evaluación de su fuerza de trabajo y el clima laboral que pn:valece. 

- Evaluación de la actividad de la empn:sa y su mercado. 

- Evaluación de la asistencia tknica y condiciones en las que fueron pactadas. 

- Evaluación de las Instalaciones volúmenes de Instalación y capacidad Instalada. 

- Evaluación de los Incentivos fiscales que la empn:sa tenga. 

e) "-fa en la ualuadón Jurfdlco-esl8tutarl acorde en IM prictlcas 
burúdlel. 

- Realización de una compuaa estatutaris, desde su constitución huta su 61tima 
n:fonna, asegurindose de haber cumplido con los n:quisitos jurfdicos que rigen 
nucstraa leyes merc:antllcs. 
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- DlcWnen de los - vl¡eata de la empresa, refemites a : 
ltequilitol de forma. 
l'cnnlso de la Secreurfa de Relaciones l!llteriorel. 
Capilll, IUICripcl6n y pago de lu ecclonot. 
ConvOClloriu, Qu6nun y mayorla eqida pua llllllbleu. 
Adminlatracl6n. 
Aplicll:ión de utilidldea. 
Aumeiioa y dismimción de C1Pilll. 
Ejercicios sociales. 
Disolución y liquidlción. 
Escritura y Regiatro. 

- AnAlisis de la fomia y c:ancurfsticu de lu occiones. 

- AnAlisia del momo y volúmcn idóneo noceaario pua una dilación exitosa. 

- Anillais de lu 1.0nu geográficas donde sed dirigida la colOC1Ción y los 
medios de difusión exislelllel. 

- Anitisis de los posibles ldquirenles aulDriudos pua llUICribir tu occiooes. 

- Elaborar un prospecto de colOC1Ción pública con la autoriuciónde la C.N.V. 

- Formulación de un sindicato o grupo colocador a ttav& de tu Casas de 
Bolsa exiatenlel. 

- Determinlción del precio de colocación y los tipos de colOCICión 
conttacblales. 

- Determinlción de la vigencia temporal del precio en el mercalo sec:undlrio. 

- Determinación del monto Idóneo de lanumlemo de la ofena, oconle a tu 
condiciones del mercalo. 
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La comlaida cobrada por la Cua(1) de Bolla, se encuentta en funcl6n de la llCIOria que 
la empteU emiJon1 plCle COll &la(I), aenmlmede ftucbla enlle UD 4\lli y 7\lli llObre la 
coloc:aci6n -lonaria de que 1C trate (55), 

2) Der C'9'1'd'wMn J r.twlfm Tkpfme Pmtq! ele EulurMe 

Se pretende solicitar las inlcrlpcioncs de las accionos en la C.N.V. y en la B.M.V. 
Para su autorizlción legal de oper1Cionca, ca preciso para la empte11, cumplir con los 
RqUilitol que exl¡en ~w imÚlllCionos. 

En el plazo que es requerido plrl la realización del aspecto legal, la Ca11{s) de Bolsa 
deaarrollu6 las si¡uiemes actividades : 

i) Llevar a cabo la elabonción de la esltUChlra sobre los posibles ldc¡uirentcs de las 
acciones y solicitar la aprobación 1111e la C.N.V., p1r11 poder ser objeto de 
inversión institucional. 

li) Determinar el número de accionca que serú colocadas mediante la ofena pública 
y solicitar la autoriución 1111e la propia C.N.V. 

lii) Llevar acabo la elabonción de proyectos de avilos en los medios de difusión, 
rnilmos que dcbcñn contar con la aprobación de la C.N. V. 

iv) Conforme a la cancterlsticas y derechos que integran la cs1J:uetura accionaria 
de la emisora y consccucntcmcntc de las acciones objeto de la ofcna pública. 

v) Elaborar el proyecto de UD Ullllos-valor con sus respectivos cuponca, 
reprcscmativo de una acción, el cual debe ser somotldo a la C.N.V. y a la 
B.M.V. 

vi) Se desarrollu6 la mccúica legal que formalice la suscripción de las accionca 
que son objeto de la ofcna al precio auroriz.ado de colocación pública. 

vb) Elaborar UD proyecto de prospecto informativo que contemple las principales 
cancterlsllcu financlcw y ccon6micas de la empresa. 

(55) COllol que son con11dendoa como costo de cmilión y coloc:acl6n. 



vlii) Elaboru un eslUdlo lknlco para la fij1e16n del .,...,1o de colocación de las 
occioncs; el cual se elaborañ de coan1n ICUeldo con los rcplelCDlaDlcS de la 
cmprcu, iniciando la neaocilclón IOle la C.N.V. pua IU comldenclón y 
oblcnción de las fecbu de Nlida a oferta pública. 

Posrcriormcdc la cmprcu emisora ra:iblñ un oficio de la C.N. V. donde se le 
comunique, ac&dn los acuerdos de 111 H. 111111a de Gobierno lo si¡uienlc : 

- AutorizlCión de su lnsc:ripción aolc el Registto N1eionsl de Valotcs e 
lrllcrmcdiuios, scc:ción de valores, llWncro de occioncs, objeto de su solicillld y 
consccucntcmcnrc de las que se tomarín para la oferta pública. 

- AproblCión de dichas acciones para ser objeto de invcnlón lnstilUCionaJ • 

- AutorizlClón del llllmcro de acciones que aedo colocadas. 

-AproblCión del prospecto, avisos de oferta pública y otras publiclCioncs 
ncccsarias incluyendo prevlamcnrc las modificaciones que ~se organismo baya 
sugerido. 

Ademis la empresa, recibirá una carta por parre de la B.M. V. a travfs de la cual se le 
cornunicar4 el ICUCrdo tolllldo por su consejo de administnclón, respecto a la solicillld de 
inscripción de las occioncs, tomando como base los csllldios que su reglamento lmerlor 
dercnnlnc. 

3) EflP"• l!rGnkl6n de Frdw dc l4wmlcgto 

-Tanto la cmprcu como la Casa de Bolsa debedn contar ya con el oficio 
y carta de la C.N.V. y B.M.V. respcctivamcnrc. 

-Empresas y Cass de Bolsa evaluado el plazo del oficio de la C.N.V. para 
efectuar la colocación y dercnninar las fechas Idóneas de tal plazo. 
-La Casa de Bolsa deber6 evaluar sus posibilidades de distribución entre el público 
en las zonas geogr6flcas donde se colocadn las acciones, asl como, aacguru una 

. 1111plla dilución de las mismas. 

-En ~src periodo la Casa de Bolsa debe rcncr disponible la impresión de los 
Undos de las occioncs e iníonnar en su IJIX>rtunidad a la B.M. V., para que 
informe al INDEV AL, con el objeto de que la Cass de Bolsa pueda depólltar los 
Uhdos, objeto de oíena pública. 

-La Casa de Bolsa debe proveer en su oportunidad ala cmprcu, los rccunos 
capeados de la colocación de las occloncs. 
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Es el momen10 en el que la casa de Bolsa solicitari a la B.M.V. la autorización de 
realiur la operación de "ClllCC" (56), A tta\'9 de su represelll&Dle en el "piso o salón de 
remates", aneundo lu autorizaciones respectivude la misma B.M.V. y C.N.V. 

4) &•r 1prqrmec14p •" Cmlsldp Nvlcm•' • Yllora y 11q1p Mak•n• 
de )'tlpql S A de C y 

Tal información esl4 esttuclllrllda a ttavés de disposiciones y reglamento interior 
respectivamente. Dicha infomw:ión permite un sano desarrollo de lu acciones ul como de 
la imqen de la empresa emisora. 

La información contempla upectos r.Jes como : 

i) Información fananciera trimestral . 
ii)lnformación sobre siluaciones exttaordinarias que tengan repercusiones en la 

esttuctura fUllDCiera y utilidades, o bien sobre cualquier cambio de pollticas 
comables en relación al ejen:icio inmediato anterior. 

iii)Cambio de los miembros del comejo de administración, en limciones, ul como, 
de los principales funcionarios. 

iv) Copia autorizada del acta de la asamblea de accionistas y copia autorizada del 
acta de cualquier sesión del comejo de Administración, que informe sobre 
fechas y formas de pago de dividendos, exhibiciones de acciones 
pagadas y suscripción y pago de acciones en tesorerfa. 

v) Convocatorias de uambleu generales de accionistas. 
vi) Comunicación sobre cualquier nuliflcación, p!rdida, alteración o transferencia de 

que haya sido objeto los tltulos su emisión. 
vii)Eslados fanancieros del ejen:icio social inmediato. 

(56) OpencltSn de cruce: Cuando un mismo corredor de valores representa a un tiempo los 
intereses de vendedores como de compradores, por precios y cantidades compatibles entre si, 
por ello no requiere en buscar mercado para formaliur tal ttansacción, siendo requisito que 
todas lu operaciones burdtl1ca - el cruce no es excepción - se formalicen públicamente en el 
piso de remates, dando oportunidad a ten:eros interesados en participar en toda openclón 
leplizada. De áta manera, el corredor intentañ realizar las operaciones de compra-venia 
enuc las cantidades y precios convenidos por sus clientes. Para tal caso, se utiliza ésta 
operación en especifico, en vista, que la mayor parte de lu lanzamientos son en firme, para 
ello, el intermediario - Casu de Bolsa- tiende a colocar los tllulos dentro de su propia 
clienlcla de manera previa. 
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d) ..,_,.. de ............ prmpedo (5'7). 

,.,,_,. Elapa: 
Tiempo Aproximldo 3 dlu bibilcs. 

Tiempo Aproximldo 18 dlu bibilcs. 

Ten:aa Elapa: 
Tiempo Aproximado 10 dlu bibilcs. 

CumrtaECapa: 
Tiempo Aproximldo 5 dlu bibilcs. 

Tienpo Taat~ 36dlm bülls 

3.!I. V~MY din~• dela8111sWa de_._. 
V~• de 1a mlld6a de_..._, 

- Es Wll opcl6n de financiamiento que permite incremenrar el vohlmen de C1Pital 
en la empresa dlamimyendo relatlvuneme los pasivos, ello es, cuando la 
relación pasivo-copita) es posiliva, el efeCIO cootnrio sucederfll al recurrir al 
cridito bancario f1Cillrando el crecimlenlo bajo recursos propios sin generar 
deuda. 

- Para las acciones colllllllCS, la empresa pagad dividendos sólo cuando se 
generen utilidades, sin comprometer recursos futuros. 

-Las acciones COll1llllCI son vendidu con una gran f1Cllklad, eo vista que 
regularmente lllllllienco un rendbnlento esperado alto . 

-No existe fecha de vencimiento para amortl7.ac16n • 

-No existe impuestos a la llJWICla de C1Pltal, por lo que las pmociaa son 
mayores reiatlvamenlC al de ouos lnatnuoonlOI. 

(5'7) Ver cuadro No.5 . Ruta Critica de UD prospecto de entla16n. 
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- 5. 

RUTA CRITICA DE UN ESTUDIO DE SOLICITUD DE INSCRIPCI4N 

la. Etapa. 1 - 7 

2.a. Etapa. !5 -11 

Preaentac16n de inecripc16n. 
Revi•i6n d• •o11citdd, 
Envfo de documentos al 
••••or lega 1 . 
Viai ta de la empreea por 
la d1recci6n general BllV. 
Recepci6n del dictamen 
Juridtco. 

11 Op1n16n de la gerencia de 
an61 i•i•. 

13 Impre•i6n del ••tudio. 
1!5 Avi•o de aprobe.cidn de la 

17 ~~::ªplb:~c~· 

3a. Etapa. 12 - 14 

4a, Etapa. lS - 16 

2 Entrevista con colocadoree. 
4 Solicttdd de carta• de punto• 

pendientes de la empreaa. 
Progamaci6n y deearrol lo 
del eatudto. 

8 Entrevi•t• con colocadore• 
para 6ltima detall••· 

10 Terainaci6n del º••tudto. 
12 Aprobact6n del estudio por 

parte de la direcct6n general. 
14 Aprobaci6n de la eolictt6.d 

de tucrtpctdn. 
U RatiUcactdn de la CHV. 



-1!.i-e UD ClllmuJo y pralóo pua la profesionlliración y llla eficiencia en la 
ldminlllr..:1611 de la empma. 

· ·lni:mneib la c:redlbllidld, iml¡en y prestiaio en la de la empraa en el 
lllm'lllo. 
·l!a c:omldcmdo UD vehfculo Ideal para la mexlcaaluc16n de empresas. 

~-de .. emllWa de Midolllel: 

• Existe UD airo cooto de colococi6n y dillribución de los tirulos. 
- l!xiate una democrallza:ión en la tllUlaridld de la empresa, dllk:ulWadose el 
control de la empresa para los propieWios originales, y a su vez, laa ulilidades 
¡¡ellf:radas son disttibuidu enue un mayor número de personas. 

• El derecho a voto en asambleas de la empresa se extiende a un mayor número de 
propictulol c:omunes. 

• La colocación de los tirulos en el lllhlro tiende a ser inciena, 
- Fuertes c:aídaa en el precio de mercado de laa acciones representari 

incrementos en el costo del capital. 

- CUando el nuevo capital adquirido, resullado por la colocación de las acx:ioncs no 
es usado eficiclUmcnse para incremonw laa utilidades po!CllCiales, existirá una 
dllucl6n de las utilidades de los accionistas en tmnlnos de ganancias por acción, 
perjudicando la colocación de acciones comunes en el mercado. 

• Existe cierto riesgo de pagar lltos costos de financiamiento. 

3.6. Eatructura llpdma de capital. EsCratiafas, efedoo y alaunas rellnlones 
le6rlcaa. 

Como se seflalo 11 inicio del caplrulo, la empn:sa para fmanciar tanto su capital como sus 
actividades, deberá utilizar diferentes fuentes de recursos financieros. Por lo que ahora surge 
la intenoganse, ¿cuál será aquella proporción que se deberá de guardar en los pasivos 
conlablea de recursos financieros? y ¿el por que se deberá n:alizar tal combinación de 
manera forzosa en el balance de la empresa? (58), Asl como también, ¿como reconocer los 
niveles de endeudamiento, para eviiar que éste no exceda los márgenes de utilidad, 
reconociendo si la estrategia de financiamiento tomada por la administración de la empresa es 
ellc:ienle o no?. 

(SI) El Balance Oeneral es la expresión contable de la empresa, y para efectos de análisis 
fmancicro es el illltnllnenlO de mayor utilidad en vista de la lnfonnaclón que contiellf:, por 
ello ea lamb~ conocido dentro de loa difen:ntes esladoa financieros como el Eatldo de 
1iruaci6n Financiera o CODlable denlro de ottoa nombres. 
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Pira explicar lo llllerior, es de pan utilidad el UIO de lol tmninol: l!llrudwa Ópdma de 
c.pi181, ~de CaplUI y Nlttl Ópllmo de A.,..__lento. 

a) El Ceaceplo. 

La Cll1UCIUla óplima de e1pital, sianlllca la proporciones de dlrm- tipoa de dlUlos 
emlddos por la empresa. La 6pdma (la ~). 11 aquel ea111- de am.., h• que 
m6slmlee el ,..._. total de la-..- (5'), en villa que en ~ rango se alcallzll el vllor 
mhlmo de la empresa, para los propietarios orlainalcs. 

De lo anterior se deduce, que una administración cflcicnle deberá utilizar aquella 
proporción de deuda a valor total, al mismo grado de apalancamlclllO fllllDClcro (60), que 
mhlml1.a el valor de la empiesa, &to proporcionará el n:tOmO ó lnleRs financiero mú alto 
para los ICCionlstas o proplcwios originales, los cuales se rigen bajo el criterio de 
oplimiución de la utilidad, que es el principio de toda acllvidad empresarial én el rqlmtn 
e1pllallsta de producción en el que nos desenvolvcmos. 

La polémica en tomo a &te problema no es q¡cva, algunos crllicos hace aAos 
planteaban, su escepticismo sobre la idea, de que •i realmente ~late una estructura óptima de 
capital o no, en vista que todas las~ presentan particularidadc, todu ellu diatlnw, 
lo cual es lógico y justificable en una primera lnsllneia. 

Si el concepto de csbUCrura de capital es coosidcrado de manera estricta, tales criticas 
serian validas, pero si para ello, se involucra el concepto·~·. cruendido como el punto 
o mejor nivel (corno &e dijo antes, aquel punto en el que se múimia el valor de la 
empresa, para los accionistas originales), tal planteamiento es v'1ido. A coDlinuaclón &e 
procede a explicar el iostrumcntal y la lknica búica, para dctennlnarlo, comprobando las 
hipótesis planteadas para &ta parte de la investigación. 

(5') SCBALL, Laurence. Adp!lnjslrl!;i4o ~ Me. Graw Hlll. Méxii:o, 1991. 
Ng.351. . 

(fO) Gcneralmcnte sw¡c una confusión al manejar estos dos conceplDI (estnlClura 6pllma de 
capital y nivel óptimo de apalancamiclllO), ambos refieren el problema de C1C01er la mezcla 
apropiada de deuda y patrimonio. Se aclara que el primer c:oncepto, adcmú de ser de un uso 
mú convencional cubre una 1ama rnú amplia de rnullados y es de mayor imponancla en 
cuestiones del an'11sla fmanclero, el selUftdo concepto wnblm de riquC7.a analltlca, pero mú 
limitad& como adelante se obsctvará. 



Al CllUdlar el problema de la CllrllclWa financiera ópllma, en la pñctica el analista 
financiero, delinllivUIClllc, dcbcri formular sus propias polllicas de ICllCl'do a la 
necesidades y medio ccooómico-flnanclcro en el que su empresa se desenvuelva, para ello se 
deben comidcnra lllfnimlmenle lu al¡uicnta reOcllioncs tcórlcas: 

Como se scllaló anteriormente, el lirmino csllUCIUra de capital, se cllCllCDUll lnlimamcnic 
relacionado con el concep!O de Costo de Capital y Aplancamicnto Financiero, ya que si se 
comiden álC llllimo para ttatar de hacer un cslnletura de capital óplima, en la que se 
maximiza las utilidades de los accionistas, cxistirla una ICndencia a ussr pasivos en grandes 
camlc1adcs en reloción con el capital de la empresa. 

AnlCS de tomar cualquier decisión, es requisito indispensable: primero evaluar la empresa 
(61), y poslerionncntc entender su relación con el riesgo, el rendimiento y el valor de la 
empresa. 

Como se mencionó antcrionnente, la empresa cuenta con dos tipos básicos de capital: El 
adeudo ajeno y el de aportación o patrimonio. Las cuales poseen diferencias nolablcs y 
fueron abordadas en el capitulo anterior. Veasc cl siwienle com.,. .. tivo: 

mtcrvención en la 
administración. 

Derecho sobre 
ingresos y activos. 

Vencimiento. 

1 
1 

llpol OC <..;lptUU 

Adeudo 

NO 

Subordinado al 
sdcudo 
Establecido 

Aportación. 

SI 

Según antigüedad 

Ninguno 

El capital de adeudo, comprende cualquier tipo de fondo a largo plazo oblenldo en 
prestamos, mientras que el capital de aportación consisic en los fondos a largo plazo 
proporcionados por los propietarios de la empresa, el cual se espera permanezca 
Indefinidamente en 011110S de la empresa. Las fuenics bAsicas de capital de aportación son 
las acciones preferenles, las acciones comunes y las utilidades retenidas. 

(61) Se debe, a la estrecha vinculación que exisic entre el precio de las acciones y el 
llmcionamlenro de la esllUCIUra de capital, con un solo objetivo, proporcionar el múimo 
. beneficio a la empresa y a los accionistas comunes. 



Un raccor clave e imponanre que debe ser coaaidcndo al lllllimr Ja CIUUCQlra de capital 
a el rlea10. El que putlcipa de lu 11¡viema rormu: 

1) La eatnlCIWll de capital debe coiocldlr con el rlea¡o de la cmpraa, y 
2) La eatnlCIWll de capital mulla en cieno nivel de rleaao llnaociero. 

El rlea10 acllla como un elemenlo illlporlanlc en la toma de decillona de la ClllUCIUrl de 
capital, de lo que reaulla nalllrlimellle un cierto nivel de rlea¡o financiero. 

Dos serian los tipos de rlea¡os a los cuales nos enf'rcnlarfamOI: el rlea¡o comercial y el 
rlea¡o fmanciero. El primero a un .-ltado del lpllm:amienlo opemlvo ('2), ClllDlo 
mayor aea el cosco de operación filo de Ja empras, w.o mayor aeri su rlea¡o comercial, 
para &loa CAIOI la empresa cleberi ser mú Clllla al eaublecer su ellnlCIUra de capilll, 
aquellu empmu que pooean un allo rlea¡o comm:ial renderú CllfDllCel hacia una 
atructura de capital con un lfldo menos allo de aplancllnicalo por c:uestlona de aquridad 
dela empras. 

El riesgo financiero ae defino simplemellle, como el rieallO mullal!llO del lpllancamiento 
financiero, que refiere la relación de Jaa utilidades 1111e1 de impueatos e inlcreael y Jaa 
utilicladea por llCClón, por tamo CUllllO mú llnanciamienro de COllol lijoo (inlcreael por 
ldeudo) y acciona preferenrea len&• una empresa en su CllnlCIUra de capital, aeri mayor 
su rlea¡o füwx:iero. 

El aspecto critico en el conceplo de eauucturl de capital, a 11 el apml11A!Jliemo 
financiero ('3), pone o no en peliaro lu utilidades que los lnverlioniml aperan oblener de 
sus acciona ordinarlu, ya que obviameDle el uso de grandes canlidacles de puivos, bufan 
que sus inveniona fllerm Clda vez mú rleagosu ('4). Y de ser ul, tendrlan un efeclo 
sobre la valoración de Jaa acciona llevllldo su precio en el mercado a Ja baja. 

Por lo lllllerior ae deben de llllliz.ar lu dlfcreda lcOrlu y llUpOlic:iona que ellillm al 
rapecco, y en un aepndo U!rmino, conocer lu imperfccciones que hay en el enromo que 
viven lu empresa y el mercado burútil, para evalur acenadamenllO lu decillones 
relacionadas con la esttuctwa de capital y en la toma de decislona empreurialel para atol 
c:uoa. 

('2) ApalanclJnleruo operativo: Dacribe lu relación, Clllre Jaa ventu de la cmpt.a y sus 
utilldaclea lnlCs de iDlereaes e impueslol. 
('3) Apllancamienlo financiero : Proporción que llUHdan lal deudas en relación con el 
capital propio de UDI empresa. 
(61) Dade una penpecdva de rleaao financiero. 
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b ) Sllfllllldw9 ' dellllldanell. 

Se teDllrfa que empeur 1 llllliz.ar, 11 una empraa puede 6 no, afectar su valonción IOll1 
(Puivo mú Capitlll) y sus COllOI de capital, cambiando la combinación de su flmncllmienlo, 
áto CI IU atruclW1I flmncicra. Se deben hacer las si¡uiemel IUpOliciona y clefmiciones: 

hp""h-. 

Lu IUpOlicionea son: 

1) No exis1m los impueslDI. 

b) El pon:clllajc etllle pulvos y capital, se cambia obteniendo pulvos para 
readquir acciones o emitiendo obllpciones, para pagar puivos ('5). 

e) Se coma como polflica el destinar el Ul0% del pago de sus ulilidldes al pago 
de dividendos. 

d) No se apera que crezcan las utllldldet de opención. 
e) El riesgo operativo se llllllliene collllallte. 

l..u definiciones 1 COlllldenr IOD : 

1) Ki a Rendimielllo de los pasivos de la empraa, y .. obtienen los cargos lllUales por 
flmncllmienlo emre el valor de los pulvos en el mercado (66). 

KI,. F/B 
Donde: 

KI • Rendimienlo de los pasivos de la empresa. 
F • Cugos llllllles por llnsncllmienlo. 
B • Valor de los pasivos vigentes en el mercado. 

b) Ke • Es el Indice Ulilldades/ Precio al cual representa el COlto de 111 acciones 
c:omunes ('7). 

('5) En ottu palabras, se realiza de mmera inmediata un cambio en la estructura de capital. 
('6)VAN, Home James. Elam:il1 M•NBS!!C!M lllll l!llliQ'.. 71h F.dltlon. Prenlice Hall. 
U.S.A •• 1985. pq. 277, 
('7)V AN, Home James. Elam:il1 Mau¡cmcpt 11111 l!llliQ'.. 71h F.dition. Prenlice Hall. 
U.S.A., 1985. pq. 278. 
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.,.., 
Ke• Coito de lu eccloml. 
E • Ulilldldel dilpoalblel pua loo cUllos de ICCiosl ordlnorlu. 
S • Valor de mm:ado de lu ICCioael en cln:ullc:kla. 

e) Ko a El costo promedio ponderado de capital (8). 

Ko •O/V 
Duade: 

Ko • Costo promedio pondmdo de capital. 
O = Ulilidldes .-de lllleracs e lmpueswe. 
V a Vllor total de la emptel&. 

Psa .. que: V• B+S 

d) Dllenalea enfCNll* pua la Ylllondda de ID ulllidadn, 

Se conocen 11e1 enfoqua re6ricoo, pua la valoncl6o de lu u1llidldea de una eqneu: 
El enfoque del ln¡reoo NelO (NI), el entoque del Inarao Opentivo Ncco (NOI) y el enfoque 
Tndlcloml. Los cuales rqi,,__ exlmDOI eo la valoncl6o de una compdla, con mpecto 
a su ando de apal1ocamieolo, como &tos enfOCJUCI 11111 la bue pan. la teoría de la eattuctura 
de capital deben oer wli1.lldu lndependienfernenfe. 

e ) El Enroque del IJlllWO Neto. 

llllllraDllo el enfoque del hllmo NelO (NI), C0111idemo una empresa con cinco plldol 
de IP'la-mlen!o difcremea ( Ver tabla No. I ), en el que loo rendimlellloo de loe pulvoc 
(KI) de 5'5, el COllO de lu llCClonea - -leadeo a 15'5, y lu utllJdada lllla de 
ialerael IOD de $8'000,000, que permanocen- pua todol loo-. 

(ff) V• Home, Jameo. .EialDl:ll1 Memacnsm llJll ~ 71h P.dltlon. Prenlice Kili. 
U.S.A. ,1!185. N¡. 277. 



E 

10.000.000 20.000.000 30.000.000 40.000.0QO !0.000.000 
!0.000.000 40.000.000 30.000.000 20.000.000 10.000.000 

11.000.000 11.000.000 1.000.000 11.000.000 1.000.000 
5.000 4.000 3.000 2.000 1.000 

G.2 0,5 1,0 2,0 11,0 
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ParcenbJ• ENFOQUE DEL INGRESO NETO. - 1 Grillai I· • 
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De lu Ulllidada ..... de na- le - &loo llltlmoo, obeenlcado .. UliJlüd 
dilpoalble pua lu llCCiones ordlauiu, lu que IC dividen Cllll'e ICe pua oblleaer el Yl1or de 
maullo de ... llCCionea IJumdu s (71). 

Pua obleoer el valor IOlal de la em¡naa, al valor de llltl'Cldo de lu 1CCiones se le suma 
el valor de mercado de lol puiv01, IJumdos B. 

Una vez calculado el valor IOlal de la empresa, podemos obCenor el COllO promedio · 
ponderado del Clpital (o Ko), y lu Ulllidldel por aa:ióo, lu c:ualea tlcnden a dilminulr y al 
aume111ar respectivamenre CUIDdo se incR1DOD1a el pado de apalmcamiemo (Ver gñfica 9 ). 

Como puede obeervarse, lu 11Up01icionel crfticu del Enroque del ln¡rao Neco """ que 
KI y ICe permanecen constantes al aumenllr el ¡ndo de 1pi!l1ncamie1110. 

Se tiene que 1 medida que la propon:ióo de puiVOI bualOI IUlllOllla en 11 ealrUClllra de 
e1pital, el COllO promedio ponderado de capital, Ko, dlamlnaye y se acen:a a IOI COllOI de 
los puivos, Ki. Por lo que la mructura tlpllma de capl&al -' 8qUtlla, ma la cual el 
•alar tGCal de la _,._ ea el llllllJGI" poallile y ti - de apllal el - poalble 
(71). Con &11 ·eattuctun de capital se maxlmbar6 el valor de mercado de lu 11CCiones. 

Como conclusión a áte enfoque se puede afirmar, que una empra& puede dilminulr 
sus COllOS de e1pital de mmora COllllnus y aumentar 111 valonclón por modio del uso de 
puivos. La parte crfllca lllllO para los inveraioniaW como pua los llCftlCdorel, ea que la 
compallla se vuelve mú riea1osa a medida que aumenta su grado de iplllncamienlO. 

(71) Divldlmóa,, porque, reconlando que : ICe = E/S , y 11 
deapejamos s.~ s - E/Ke. 

(71) LA WRENCE, Scbali / CHARLES, W. Hallcy. Mmipi!dr!!;!Ap 1!ia1D1:1ra.. 
Ed. Mac Graw Hill. M&lco, 1991. 1"8.353. 
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Como IC dijo ~ ollo de los enfoque pua realizar la vaJonclón de las 
ulilkladel de una compalUa, CI el COOOC:ido COlllO el enfoque del (nam<> Operativo Neto O 

tambien lllmldo N .O.I. 

Pua lluatru á1e cnCoquc, comldelae -..1111<D1e Olra empresa con cinco niveles de 
apeltnramlenlo (72), en las que, taa!O los COllOS de la deuda (Kl), el costo promedio 
pondcndo de capital (Ko) como las utllidldcs IDlcl de lmpucstos, debcrin pcnllllllOCCr -· Ahora lu utllidldcs 1C debcñn dividir CDlrC Ko (73), con el objcllvo de obtcnor el valor 
tola1 de la anprcsa, al que 1C le mta el valor del mercado de los puivos pua que resulte el 
valor de lllCR:ldo de las accionot . 

Para obecner ~. 1C dividen lu utllidldcs disponibles pan los acclonbtu CDlre el valor 
de men:odo de las acciona. 

Como 1C puede observar el costo de las acciones comunes (Kc) IC ve incrcmemado con 
el ¡ndo de apalmcamienlo, llÚJ cuando Kl y Ko permanecieron sin cambios. 

La IUpoSlclón critica pua Este enfoque, es que, Ko pcnmnczca cons1alllc, 
lndcpcndlcntcmoDle del grado de qialancunicnto, lo que hice lnciemenwsc a Kc de una 
forma constallle. El uso de puivos baratos se ve conttarrCltldo por el aumento en el costo 
de lu accionCI Kc (74). 

En la medida en la cual el costo de capilal pua una empresa no pueda altewac por medio 
del apalanclmiento financiero, &le eafaquc lmpllca que DO nllte - ac.-. 4pClma 
de apltal, por lo que todM IM tlllnleálrM de cmplúll _.... 6pdmM, en villa de que el 
precio por acción en el mercado no IC ve modificado por el uso del 1ptl1-mlclllo. 

('7Z) Ver labla No.2. 

(73) Recordemol que Xo • ON, por lo que 11 dcspcjamos V, oblcndRmol: 
V• O/Ko. 

(74) VCI' sñfb 10. 
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E 

-(115") 10.000.000 20000.000 30.000.000 40.000.000 ll0.000.000 
Coplll 50.000.000 40.000.000 30.000.000 20000.000 ID.000.000 
--del- 8.000.000 11.000.000 11.000.000 11.000.000 11.000.000 
r+lmorodo- 15.000 4.000 3.000 2.000 1.000 -.c1o ............... 0,2 0,5 1,0 2,0 e.o 

(B/B) 
OUtllidod .. Ml....-00 11.000.000 8.000.000 11.000.000 8.000.000 11.000.000 
FI- ll00.000 1.000.000 1.1100.000 2.000.000 2.llOll.000 

E~Dlop.Acc.~ 

~. 11.000.000 11.000.000 ,11.000.000 11.000.000 
Ko~) 13,- 13,:l:llO 13,- 1:1,-

V-Tolll EmprlOo. 80.000.000 80.000.000 ll0.000.000 80.000.000 
BV--P- 10.000.000 20.000.000 30.000.000 40.000.000 
llordo-- 50.000.000 40.000.000 30.000.000 20000.000 

Ke 

',··. 
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1 ) BI 11.roqm 1'nllllclaul. 

Lu lpOrlaeioaes del enfoque bllcional l'ldlcln, en que llOllieae, que 11 elliate una 
CIUUCllln 6pdma de ca¡iltal, y que cualquier empresa puede IOgr1rlo, incmnenlllldo su valor 
IOlll • tnvá de un ldeculdo •ptll!M'•m!ento. 

El enfoque tndicioml pllnlea que inicialmente se pueden reducir loa COllOI de capiUI y 
elevar la valuación de la empresa a trav~s del apa11DC8111iento. Aunque los inversiombtas 
tiendan a aumenw ICe, fito m neulralizart enteramente el beneficio del uso de pasivos 
baralOS. Cuanto mis apllancamieoro sea utilil.ado, loa inversionistas penalizarln a la 
empresa incremelllmd<> la! tasas de rendimiento que eaperan de sus acciones Kc, por lo que 
~· de cieno IUlllCIKO en Ke, se neulraliutin los beneficios del uso de pasivos bantoa 
para convertirse en pasivos caros. 

Para ilustrar ~te emf°<>que, consideremos la empresa del enfoque anterior con Jos mismos 
cambioa realizado• en su estructura de capital, como de las mismas utilidad" antes de 
interesea e impuestos (7~. 

Antes de continuar se adara: Primero que Ki aumenta a medida que la empresa"' V\lelve 
mú ries¡oaa, (76), del!ldo a que los inversionbtas penaliutin la empresa exl¡Jerxlo un 
intem Ki, mú alto sobn las obligaciones que se hayan emitido. Segunda aclaración, el costo 
de lu acciones Ke, ca un promedio de los enfoques del Ingreso Neto (NI) y del fnsreso 
Operativo OCIO (NOI), y1 que el enfoque Tradicional incorpora lu Ideas compreldidas en 
ambOs enfoques. 

Volvamos al ejem¡>lo citado, obtenemos la utilidad disponible para acciones ordinarias, a 
la que se divide entte JCe (77), para obtener el valor de mercado de las acciones. l'lia 
obtener el valor toW clc la empresa, sumamos el valor de mercado de lu acciones y el valor 
de mercado de 101 pasivos, por último se obtiene Ko, dividiendo lu utilidades mtes de 
illlcreses e impuestos enue el valor lolal de la empresa. 

(75) Ver Tabla No. 3 

(76) Se refiriere un ricsao comercial y financiero. 

(77) Recordemol que Ke • EIS y 1i despejamos S, tenemos que: S ~ EIKo. 
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PMNo. 
-KJ. 
Copilo!. 
N&n.oc1o-. 
FWoci&ndo~. 

Ke P,_ NOI y NI 

SVllotMorclido-. 
BV-MorclidoP­

V-ldoldolll-

&000.000 
ll00.000 

7.ll00.000 

15,00!< 

50.000.000 
10.000.000 
80.000.000 

8.000.000 &000.000 &000.000 
1.000.000 1.ll00.000 2.400.000 
7.000.000 &ll00.000 &ll00.000 

18,201' 18,30" 22,-

43.alll.m 35.519.128 24.--20.000.000 30.000.000 40.000.000 
&1.208.m 85518.128 84.--
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Oblervae ea la sñftca 11, que Ke 1e incremeala a una - cncleale con el 
•'•m:•mlealo. Ea un principio el COllO de CIPilll Ko declina con el tpllancamlealo porque 
d lacrammo ea Ke, no llclmA ·---el U10 de pulvos bua!oo. Como 
reaubdo el COiia del capl!al Ulldo Ko, dende a declinar con el UIO del lpllancamiealo. 
Derpá de áe pua1o el 1- en Ke hace que Ko comience a lnc-. El 
lllll!e!!IO en Ko 1e hace mh notorio cuando Ki comienza a incmnenwse. 

De lo ll!lerior 1e deduce, que el pualo 6p!lmo de la esttuctura de Clpital es cuando Ko 
1e encuentta en el pun!O mu bajo, lo que !ambk!n 1n1e consigo que el precio de las 11CCiones 
de lu acciones sea mayor en el puruo en el que Ko sea nW bajo. · 

b ) l!I Enroque de Modlsllul y MIUer. 

Modl¡lianl y Mlller (M.M.), soslicnen en su enfoque, que la nolación entte 
apalancamle!MD y cos!O de c:opltal, csd explicada por el lngnoso operativo ne!O, noallz.an una 
critica al enfoque !radicional, ol'reciendo una justificación de comporwnien!O para que el 
costo del c:opital Ko pennanezca consWl!C en dlfenontes grados de apalancamien!O ('18). 

Pira poder explicar l!src enfoque M.M. plantean algunas suposiciones: 

a) El mcn:ado de Clpitales es perfec!O. 
b) No exlsrcn gastos de cormaje. 
c)Lu utilidades allleS de ln!ereaeo e impuestos son variables alca!Oriu subjetivas. 
d) Todas lu emp..,... licnen el mismo grado de riesgo operativo. 
e) No exlsrcn los Impuestos. 

La suposición de M.M. se basa, en la Idea de que no impona como 1e inlegre la estrucrura 
óptima de C1pital de una empnosa, el riesgo total para !Odos los !enedo"" de valores 
nesoclables no 1e alrcra por los cambios producidos en su estrucrura de Clpital, por lo que el 
valor total de la empresa, debe ser el mismo lndependlen!cmente de la mu.cla financiera que 
.. 1enp(79). 

(71) SV.(m, s.i.tez Andlá. D1G1ai1m Qiilmu da Jmmillll X Eim11Giw;i6p a ll 
....... Ed. Pldmlde. Mfllico, 1987. Pq. 332. 

('1') sv.(m, SUara Andlá. DIGlailm Qiilmu de Jmmillll x fi•11Giasi6p a ll 
....... Ed. Pldmlde. Mfllico, 1987. Pq. 332. 
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El puma IObre el que te buan M.M. pua apoyar 1a1 blpólail, a la pretem:la del 
arbilrlje (IO) en los men:..ios de caplW... 

El arbiuaje elimina la posibilidad de que lllllilutos pcrfectoo te vend.111 a diferenlCI 
precios en el men:ado, donde esos IRlllllUIOI pcrfectoo soo dos o mú emprcou en la misma 
clase ho1JJ08~oca de ricop, y que difleml Wúcamenlc en su estructun de capllal. 

Seglln la leorfa de M.M. el valor IOlal de &tu empresu llene que ter el mismo, ya que 
sino aparecerfa el arbilrlje y lograrla que el precio de lu acciones de las empresu te 
igualen. El punto esencial de ese ar¡umento a que los invenionlstas que reaUzan el 
arbllrlje esW! en condiciones de sustituir el apalancamiento de la empi:esa por 
apalancamleDIO penonaJ (11). 

Para iluslrlr btc enfoque, considerese ahora dos empresu idiolicas !lamidas A y B, con 
la diferencia que la squnda llene $20'000,000 en pasivos al .5%, el costo de las acciooes de 
la empresa B Ke es de 16.2% (82), y el de la empi:esa A es de 13.3%, (debido al ries¡o 
fmanciero uocisdo a su nivel de endeudamielllO). Sin embargo el valor de mercado de la 
empresa A ser' menor al de B tal, como es sellalado en la tabla No. 4. 

Seglln M.M. la situación moslrlda en el cuadro No. 4 DO puede durar, por que la empresa 
B DO puede tener un valor IOlal de mercado mayor que el de A, por el simple hecho que en la 
empresa B ae utillw apalanoamieDIO finanlliero, mienlru que en el caso de la empreu A DO 

se hizo. Tamb~ se supone que cuando ambu emprcou son idmllcu en todo lo demú, su 
valor IOlal de men:ado es ldo!nllco y los invenionistas mediante la venia de acciooes de B, 
que se consideran sobre valuadas bar'1t que los valoreo IOlales de mercado se vuelvan 
i¡uales. 

En el proceso de Igualación de rendimientos de ambu emprcou, tos invenionistas 
tcnderin a Igualar el costo de capital. 

(IO) Se enliende como ub~ pua ble caso: el efecto de i¡ualacl6n de precios que toma 
lupr en forma llllllral, por efecto de la ofena y la demanda de un valor en el men:ado de 
capltalcl. . 
(11) Comldercoe el apalanoamlcmn personal, medlame la 1Upo1ici6n que loo invenlonlscaa 
indlvldualco, tomarin pratado para financiar IUI compras de acciones de la empreu, al &la 
no utllizl su propio apolanoamlcmn, al lo blcc, loo invenlonlatu no buacañn RICU1IOe pua 
financiar aua c:ompru de acciones, porque la empreu llene su propio apatanoamlemo pua 
amboo. 
(12) Ndlete que dlcbu cKru, soo un promedio utllil.lldo en el enfoque del IDareao Operativo 
Neto y en el enfoque del IDareao Neto. 
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OllNrvae como en la tabla No. 4 no importa CUl1 tea la CllnlCluta de capital de la 
empca& 8, 111 COltO de capital es COlllWlle, clespuls de que IOI ICCionlltu hin ejen:ido 111 
lp!!l•,..•m!nfo pmoaal, porque es l¡ualado en la misma proporción el opol•DC.1mienlo 
llnanciero de la empna con el propio. 

Pila &te l'illimo enfoque, 1e puede concluir, que considerando el arbllaje elÚllCllle en el 
mercado de valores, una empraa no puede cambm 111 valor IOlal o 111 cost0 promedio 
ponderado de Clpital mediante el apalancamlenlo financiero, consecuenleDICDle la decisión 
de apalancarse flnancieramenac, es indiferente desde el punto de vista objetivo de mu1mlzar 
el pndo por Mel6n ea el mercado, por lo que cualquier estructura de capital esW. buena 
como CUllquier otta. 

3.7. El CllllO del apltal. 

Sin duda alguna corresponde a uno de los elementos mú imporrames y pñcticos para 
detcnnlnar la estabilidad de una empresa y comúnmente es definido como: 

La canlidad de dinero que una empresa o ente económico, deba absorber o desembolsar 
por el uso o disposición de bienes de capital (fllllDCieros 6 materiales), aayo valor relativo 
1e mantiene durante perlod01 largos (83). 

(13) GJ1MAN, Laumlcc J. Ad!plpietqr!6g 1!JlnlDl:im. Ed. Hufa. Müico, 1990. 
l'q.170. 
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La ttasccndcncia de &te conccp!O nidica en el potencial de eficiencia o deficiencia, en 
la uliliución de los recursos de la empresa. Para efectos pricticos tal potencial puede ser 
definido como : 

a) La wa de rcndimicnlo que cspcnn oblcncr los accioniaw por mamcncr 
invcnido su dinero en una empresa. 

b) La wa global mlnima de rendimiento que debe oblcncr la empresa para no 
descapitalizarse y por tanto de no perder el valor de mcn:ado de sus acciones. 

e) La wa mlnima de rcndimlcnto que la empresa debe obtener en los proyectos 
de inversión. 

Los factores que delenninlll el costo de capital para una cmpress son: 

- El grado de riesgo relacionado con la misma. 
- Los Impuestos que deben tributar. 
- La ofcna y ta demanda de varios tipos de financiamientos con los que cuente en 

el momento. 

En la pdctica el costo de capital es utilizado para descontar los Dujos de efectivos de 
los proyectos, determinando los vllorcs presentes netos o al calcular un Indice de 
rentabilidad, ul como, la wa limite, cuando es evaluada una tass interna de rendimiento, 
ere,. Todo &to sed abordldo en el siguiente apanado a mayor detalle . 

• ) El coacepto. 

El apalani:amlcnto financiero se defmc, como la capacidld de ulllizar sus costos 
fiollll:leros fijos para múlmlz.ar los efectos de los cambios de las ulilidadcs, antes de 
in1ercscs e Impuestos sobre la ganancia por acción de la empresa (M), 

Ea resultado de la presencia de cargos f111111Cicros fijos, en el Dujo de lu 
utilidades de una empresa, átos cargos f111111Cicros (ftjos) no varlan, con las ulilidadcs anleS 
de illlctelCS e impuestos, sino que dcbeñn pa1arse sin consldenr el moDIO de las utilidades 
dllpoalblcs pan cubrir dlcbo9 cargos. 

(lt) GITMAN, Laurence J. ªdm'n'strecllao fi••ncjm FAI. Hula. M6xico, 1990. 
pq. 170. 
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Se tiene, c¡uc micnlru mú lllOI sean los costos flnlncieros de la empresa, (inlemes y 
dividendos de ICCiona piel'ere-), mayor sed el lpllancamlenlo llnllll:lero (15). 

Sucede c¡uc Cllllldo la proporci6n de pasivo a capital COlllable, awnema para cienu 
alftlClurU de capital, aumenta tamb~ la variabilidad po!elleial que se illlrOduce en la serie 
de ulilidades, haciendo que los inversionlsw exiglan mayores wu de rendimlelllo, tan1o de 
los vllores a pasivos como de las acciones, porque asl, respome a mayor riesgo de no recibir 
el pago prometido de intereses y capital o en su caso la serie de dividendos que se han 
propuesto pagar. 

Apel•namltnto lhwldero politlYO y mpt1.o. 

En algunos momentos el 1pllancamien10 financiero puede llegar a afectar a lu ulilidades 
de forma positiva o ne111iv1. Por ello, con un iplllncamlento ÍllllDCiero positivo, las 
ulilklades por occión tienden a aumemar, en caso inverso, si el iplllncamleDIO f111111Ciero es 
negativo lu ulilidades por occlón dismiDlirin. 

Apal1M8111lemo llnudero pcllld.o. 

Lu 1i1111Ciones son sencillas, un apaianclmlenlo f111111Ciero positivo, resultad cuando 
laa utilidades de la empresa se vean awnenl.ldu, debido a la inlroducción de puivo en la 
estruclllra de capital. 

Observese la tabla No.5, se tiene, c¡uc la empresa B se encuenlnl apataoc..ia con 20 
millones en puivos a un 5%, lo cul1 produce un efecto positivo sobre las ulilldades por 
ICCión ya c¡uc resultan ser mayores a laa de la empresa A. · 

Apal1,.,..lrnto llnudero aepti•o. 

Para átc caso puede resultar, que el uao del lpl1ancamiellto ROduzl:a las ulilidades por 
1CCl6n en ac¡ucllos caaos, que loa car¡oa financieros fijos sean demasiado lllOI. 

Veuc la tabla No.6, en la que se tiene a taa empresu C y D una de las cuales se 
encuenua apalancada con un pasivo 111 7.5% lo que produce que el carao por ._ -
muy llto y genere como conaecuencia una reducción en las utilidades por occión. 

(15) GITMAN, Lawte111 J. ft•g!e'DCD'm da Admlaiatrgióo Ei11111c1m .. Ed. Huta. 
Mkico, 1978. pq, 100. 
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1.000.000,0 ll00.000,0 
40,0 40,0 

100. OOCI 000.0 100.000.000,0 
60.000.000,0 60.000.000,0 

40.000.000,0 40.000.000,0 
32.000.000,0 32.000.000,0 

Ulilldod do OporoclÓn 8.000.000,0 8.000.000,0 ,,,. __ 
0,0 1.000.000,0 

-do lmpuooloo 8.000.000,0 7.000.000,0 
i,,,,,,_(ol:IK) 2.800.000,0 2.450.000,0 

Udldlld - do impuolloo 5.200.000,0 4.!!!I0.000,0 

-... 
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P-(~ol7.ll"l 

No.do- 1 .000.000,0 ll00.000,0 
81ofdela~ >1(),0 40,0 

- 100.000.000.0 100.000.000.0 
o de V.._ 74.000.000,0 74.000.000,0 

UlllldodllnAa 211.000.000,0 29.000.000,0 
.. do°""'"'*" 24.000.0000 24.000.000,0 

Ulllidoddo°""'"""" 2.000.000,0 2.000.000,0 - 0,0 1.ll00.000,0 

-do~ 2.000.000.0 ll00.000,0 
,_ .. (ol35") 700.000,0 17&.000,0 

Ulllldod-do~ 1.300.000,0 3211.000,0 
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Vallll•1~•· 

El UIO del aplllanc.wiealo financiero puede resulllr Venajoso CUllldo 1C pllOdlll tener 
utilidmes por ICCl6o mayOICI, Y 1IJl costo IOUI de capilal mlnimo por medio de la 
combialeión ldecmda entre puivo y capilal propio (Comlln). 

Por OU1I parle el apalancamiento fU1111Ciero, puede multar como desvenraja, cuando su uso 
disminuya las utilidades por a.:ción ó en su caso aumcme el costo IOlal del capital. 

El opalancamielllO financiero, ..iemAs de afectar positiva o nega!ÍvllllORIC a lu utilidades 
por acción, afecta a lu empresas en otros aspectos, arue diferentes csrrategias de 
flnanclamlenlo. 

A) Efectos sobre el costo de capital, con obllglCión de pago de obligaciones o 
deuda. 

Cualquier cambio en las venias o en los guros, influye en las utilidades de la empresa 
c¡uc ha recurrido al apalancamicnlo fU1111Cicro, éste cfcelo es mayor que colas empresas que 
no lo han hecho, ésto se dcmuesua cp la tabla No. 7, en la que las utllldldcs por acción de la 
empresa P varlan mú que en las de 1a·empiesa E, a respuesta de una reducción y awncnro 
en lu ventu en un 10!11>, nólese, que •pesar que ambas empresas son ldtnticas, salvo en la 
estrucllll'a del capital de la cmpte11 P, llene la mirad en pasivos. 

Como ae puede obaetvar, el 1umcnto y disminución 1bsolu1o de las utllidades por 
acción, !lamido ran¡¡o de vuiación de la empresa P, es debido al lpalancomien10 
financiero. 

Sucede, que a medida que se · amplia la vuisbllidld de las ulilidades por el 
opalllx:lllllento tlnanclero, allmenta la dispel'llión alrededor del promedio de utllidldes por 
occlón (16), porque 111 dispmión lllmcnra. 

(16) Lo que tne como _...la, que los invel'llionisw de &ras Clllf'RAI· exijan UDI la8I 
de rendimiealo mú aira pua la empma P. 
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Al aúmenW tal dilpenión, 111111C111a tamb~ la poslbilidld de que la empresa F Ueprfa 
lfronlu un periodo dillcil Y DO - Cl¡llZ de afronlar 1111 PllOI por ÍlllelfteS y de 1111 
reembolsm de ClpitaJ, y li DO 1lcPn a lopar obfcner ftlCUllOI pull pqar CSOI mrer-, los 
acreedores pueden poaerla en quiebra. Por ramo el empleo del apolancamlenlo finlnclero, 
expone a los acreedora de la empresa F a un riesgo mayor, por lo que elti¡lún una wa mú 
aira de l'Olldlmle.-o aper8do como condición pan comprar 1111 oblipclonea. 

b) El efecto del lpllancunieolo flnalK:iero, en el procio de las obligaciones y acciones 
de la empresa. 

El apalam:amiento tiende a producir direcWDClllC un efecto sob"' el procio al cual se 
venden 111 obligacionos de la CllJP"'l8• y1 que, a medida en que aumenta la camidad de 
pasivo respecto 11 C1pilal contable en la estructura financiera, aumeora a su vez el riesgo 
f111111Ciero para los tenedora; de obligaciones, por lo que, el precio de lu occiones tiene 
necesariamelllC que bajir y los iorereses de talea obligaciones a subir. 

El precio de las 1CClonea tamh~ puede subir o bajar, según la relación que exista enae el 
efecto que se produce en las utilidades por el uso de puivo y el que se produzca tamb~n en 
el costo del c:1pital propio (comlln). El uso de un apalancllniento financiero positivo trae 
comigo un aumento en las ulilldldes, y por lo ranto un awnento en los divideridos por 
acción, que hacen subk el precio de las acciones, mientras que el uso de un apalanclmlenlO 
financiero negativo, no aolo disminuye las utilidades por acción sino rambk!n incremema el 
riesgo f111111Ciero aumenrando tambifn el costo del c:1pital y llevando por tanto Imela abljo el 
precio de 111 acciones (17). 

(17) Se aclan, que el CClllll de c:1pltal llmbi6n llÚIDeda a medida que ee incremema el 
empleo propon:ioaal de pasivo, áto independlememen del efecto en loa diYidendol • 
eapendos. 
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Por todo álo cuando, se quiera rcner un Ap1l1ac1miealo finlncicro lldldo9ll se debe de 
aw plenunenlc 1eJ1110 de que seri posidvo, y que el iac:RlllClllO CD el COlle de <IPilll de la 
empresa no llCUll:lliw6 los beneficios que se loaren pua el precio de las KCi<>rlcs. 

b) Medlddn del •pe' E ...... flnudero. 

Pua medir el .,..SO de lpllancamlento rmancicro son Ulili1.adas búicamclllc trcS 
indicadores: 

a) La nzón pasivo contra capital contable. 

Esta razón ÍllllDCicra simplcmcolc mide lu respccdvu propon:ioncs es la estructura de 
capital. 

A medida que se recurre a un mayor apalancamicnlo financiero la nzón aumenta. El único 
problema con &ta forma de medir el spslancamienlo íllllDCicro, es que no indica el efecto 
del lllÍllDO, CD tu utilidades por acción, ni el riesgo de no poder hacer frcolc a mayores 
obll¡acioncs de pasivos. 

b) Tua de cobcnura de inlcttscs. 

La tasa de c:obcrlura de inlcrcses, relaciona las udlidadcs aolcs de intereses e impuestos 
con los inlcrcscs. Hace saber el grado de cobertura de pagos de illlclb que se mantiene a un 
nivel de cualquier spslancamicnlO financiero. Pua el calculo de &ta se divide lu ulilidadcs 
anlCS de inlcrcscs e impuestos enlrc los illlcrcses. 

e) Elasdcidad de las utilidades por KCión, en relación con la cobertunl de 
utilidades. 

Esta nzón, relaciona el cambio pon:crllllal, en la tasa de la utilidad lllleS de imcracs e 
impuestos, y es oblcnida dividiendo el cambio pon:cnlUa) de las utilidades antes de 

.. lmpucstoe, enue el cambio porcentual de las utilidades aolcS de in1ercscs e impuestos : 

lJ.A.1. / lJ.A.1.1. 
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e)~ de llldll'enmla del .. .,.._..._ ... ..,_º n.wtero. 

Pira &to ICllemOI que eailre un nivel de utllidldel ...,. de ~ e ~ 
(lllmado UAD). al cual lu allmlllivu de emitir ..:cloaa comunes o de endeudlmlealo por 
modio de oblip:ionel produce el mismo nivel de utilldldes por occión (llamldo UPA). 

El nivel de utilidldea que produce la milma Cllllidld de dlnero que oe debe pepr a 
quieoel sumin1s1ran el capital con llllbu allCmltivu, producen i¡ua1 nivel de uti1idldea por 
KCión para ambas opciones, ol*rvae el ejemplo de la labla No.8, en eUa, lu 
emprau A y B tienen veotu de SUJO Mlllooea cada una, y la empraa B pooee 2 
Millolllea de car¡os fijos por flnancillnlealo, con esto 1e pueden c:aJcular lu utilidadel por 
KCióo a cualquier nivel de utilldldes antes de iolereoes e impueslos para cada allmlallva de 
la 11¡uieorc fOrma: 

Alternatl•• de Emlll6a de Mdaaa: 

(UAII· I )( 1 ·t)· P 
--------••UPA. 

Dmlde: 

(UAII· I)( 1-t)·P 

Ndlmro de A"'*-

UAll • Utilidad .-de inlaaa e inlpab. 
1 - ._ loble la deuda (obllp:ionel). 
t • Tua impolltiva. 
p - Dividendos prel'emllea. 

••UPA. 
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Pan olJlener el punlo de Indiferencia (19), se l¡uaJan lu ec:U1Ciones de ambas llremativas y 
se re111Clven pora eJICOlll1'lr el nivel de utilidades requerido (90). 

Como se puede observar en la tabla No.8. si lu utilidades por occión, son i¡ualcs con 
ambas lllmlslivu en UD nivel de utilidldes ames de io1ereses e impuestos de 4 MiUones. 
eDIOllcea lu utilidades por 1CCi6n deben ser mayores. con la llremstiva de endeudamicnlo a 
cualquier nivel de utilidades sobre 4 Millones. De igual modo se puede verificar que a 
cualquier nivel de utilidades ames de inrereses e impuestos abajo de 4 Millones, lu utilidades 
por 1CCión debem ser menores utilizando la opción de endeudsmiento. 

3.9. Cladllcadcln de dua -praarllles. 

Según la cluif"tcación propuesla por Edusrdo Villanueva (91), se pueden identificar en la 
economla mexicana 1 doa tipos de empresarios mexicanos, loa cuales son exttemos y 
claramenre identificados de manera tndicionll, los que se complementan con UD tercero, 
sursido en "la etapa de cambio eslnlctursl cancrerlzada por la modernidad eficiencia y 
cllldad. Pan explicar el crirerio de movilidad económica y financiera de cada um de ellos, 
ul como, observar la problenWlca de la filia de homogeneidad en mareria empresarial que 
caracterizan miestra ec:ollOlllla : 

- La c:We-~ prolaloaal. 

Es representada por una minorla de empresarioa dé capital transnaclonll, ó de grupos 
privldos nacionllcs, que si supieron aprovechar lu vcntaju que en llglln momento M"xico 
ofreció, y que cueman con loa mejores profcsionistas fol'lllldos en universidades mexicanas ó 
prefcrenremcnre exuaqjcru. Por ello maoticncn conocimiento pleno del eDIOrno ranro micro 
como macroeconómico de su empresa e implcmcman loa mejores inllrwnenlos que el av....,., 
recnológico y el surema finm:iero, y ccon6mico les ofrece, pora desenvolverse bajo un 
de nwdma eficiencia , cllldad y productividad que el mcrcldo y la compelitivldad les exige 

(ll)Ba decir, aquel momeDIO en el que lu utilidades por ICCión son i¡ua1es laDIO pua el 
endnidem!enlo como para la emisión de acciones commcs. 

(11) Ver rabia No.8. 

(91) VWJ!GAS, H. Eduudo / ORTEGA, O. Rosa Ma. El .l!hlml Silll:ma Ei111111:im1 
Mall:lall. Ed.PAC. Ml!xico, 1990. Pq. 272. 
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1-Sclxolollollda 2000 
-lmpooliva -UlllldodMl•dol- 100000 

(U.A.1.1.-2000)(1- 0.35) (U.A.1.1. ·O) ( 1°0.35) 

000 1'000 
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000 1'000 
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~ en 111 mayor parte al los empreurlos lradk:ioollcs de la micro, 
pequella y mediana empresa 111eional, los l>Ulles en dominonle pon:eniaje son lneflcicnles, 
produclo de una viaión limii.da de un Mblco proiqido, CCl1'lldo a toda competm:ia 
exttlJljera y cam11ca de una adcc:uad& infrMslnlctura, ldmlnlmKión y conocimlallo de 111 
enromo e lnchllo de al miamos, que llene que ellfmilar diariamente el rleaao de la 
modernidad, sin embu¡o, manliene a 111 favor la ftuibilidad y capacidad de adaplaci6n que 
la capacidad de 1111 empresas y 111 mercado les ofrece. 

Cancterizada como una nueva clue empresarial, surgida del período de cambio 
ecoo6mlco ClllllCDlrll. Cuellla con un nivel UnlveniWio o de Tknlco Profesional, y una 
Iniciativa empremledora empreaarial. Tiende a conslitulr su empresa con recursos propios o 
uociando, 111 formación le permite conocer Wllo los procesos de producción como de 
comen:lalización, ul como, eslntcgiu eflcicnles de admlnisllllci6n, fillanciamlenlo y 
tecnolo¡la, manllene por Wllo UD conoclmiemo mú amplio de su empresa y del enlomo 
econ6mico el que ae enftmra c:olldianamentc, en 111 mayoría, las empresu de 9tc tipo son de 
dimensiones micro, pecjllCllu y algunas medianas, cartcrfzadal por un airo nivel de 
competitividad y calidad con UD airo lllturo de desarrollo, c:oncordes con las mievu 
condiciones de la economla mcional y mundial. 
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CAPfTULO• 

.. PlllNCIPALES OPCIONES DE INVERSIÓN BURSÁTIL EN MtXICO, 

m objetivo de ále lplli.do.. lllOllnr lu princlpilea allemalivu de inveni6n exhlatlel en 
el meraido bwdlil 111Cional, en vista que &w 1011 lu opciones de inYa'lidn con lu que 
compioc el mercado ICCionario, dell!Ollnlldo su eficienda como modio de inYcni6n dunnie 
el período lllAliZldo, pora ello, oc dcunollar"1 lu principilea concterillicu de loo 
inatrwnenlOl lrldiclorlllea, cluillcldoo en dos ¡¡randcs rubros: renta tija y renta variable. y por 
llllimo oc llllClllla una cluiflclcidn de los difcrcnles tipos de in>enionistu, como de su l'CICClón 
11111e dilllnw lillllCionea del meiaido. 

Los llCmU de lhorro e invali6o fueron abordldos en el CIPftulo 2 desde una pcnpectiva 
relacionada a la eq>resa, por lo que lhora adoptare111111 dnicamonte la posición del invcnlonista 
floanciao, uf como del hecho de rali7M opcnclooea en bolu. 

De llCucnlo al CODICXIO ce6rico boynclilno, la pille tiende a ~ dKemllel motivos ¡llnl 
demandar dinero por: 

a) Motivo tnlllMddn • openllvo, el cual oblip a lu pcnonu a manlCllCr dinero en 
cfecllvo, el cual lea pcnnila reallur operaciones de sublislCocla inmodllla, por ejemplo: papr 
renta, rops, allmento1. Pita el cuo de lu ....,resu &w, traWú de 1111111C11er dinero invertido 
en 11quellos llClivos que le permitan operar de llllllCl'I corricnie (cspital de trabajo). 

b) Mollvo prwaud6D, por lo que lu &mi1iu debcrú lllllllCllCr una delamlnada cUllidC de 
su dinero en cfecllvo o en valores, que lea pcnnlllln enfren11r contlnfenclu lmpwlllu o nalu 
.,i-.cloncs. Lu cmpresu oc ri¡en por un comportamiento limllar. 

e) Motivo ..,........... Pita ello las íamlllu 6 cmpresu """"'° que ucrlflcar recunos 
dcllimdos a loe motiYOS· anleriorel, con el objetivo de nw de nmlmlar IUI bendlciOI 
econ&nlco-finlllcicrOI, adquiriendo booos bunflilca, empero tomando mayores rieqos, 
pnenlmcnlC con los excedenlCS de dinero con los que c:uenle. 
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Al coasidcnr l!ste tipo de inversiones, es preciso considcnr aquellos r.:torea fundamentales 
que un invenionisla debe de conocer y que IC correlacionan dim:wnente con la toma de 
decisiones en materia de invcni6n : 

Rleop. lallacl6•, Uqaldez, nadlmleato y C01to1 ldbre la lave,..16L 

La mejor inversión no existe en la realidad, en vista de los costos de oportwüdad que se 
generan continuamente en un mercado bursátil inestable como el nuestro, pero un inversionista 
tratando de obtener la inversión idónea a sus necesidades tratará de tomar la decisión más 
allegada a sus necesidades, tra1ando de obtener : 

El mayor rendimiento que omzca el mm:ado, cubrir su patrimonio del proceso 
inflacionario, i.ncunir o generar los mínimos costos, así como, el de Josrar el mínimo riesgo y 
la máxima liquidez (91). 

Esta es por tanto, la racionalidad que se deberá perseguir al decidir convertirse en un 
inversionista bursátil. Ahora bien, se deberá rcali7.ar una pondmición respecto a cual de éstos 
elementos es el mAs importante de acuerdo a las necesidades y criterio del inversionista, y en un 
momento dado cual de ellos estarla dispuesto a sacrificar, ya que es dificil que todos los 
elementos coincidan a la vez en un solo valor, para solucionar lo anterior,"" debenl 1Cali7.llr un 
8"'Jisis de los diferentes insttumentos optimi7Jllldo las bondades y limitaciones de cada uno de 
ellos. 

Al combinar de Ja mejor manera todos Jos elementos considerados, en algunos de Jos 
instrumentos que oliezca el mercado, y las .:aracteristicas de l!ste coincidan con las necesidades 
particulares del inversionista, se Josrari realizar Ja inversión idónea por Ja que se deba 
decidir. 

(ti) La dctmninacl6n de tales factora, 1e aborda con un 111QOr detenimiento, en el capitulo 
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De ocuenlo a lo anterior encontnmos que existen Ira clues de invenlonea. DClde lu 
perspectivas que pudiera pene¡uir diferentes perfiles de ln\'Clliooistu. 

a) lavenloa• de ....u.unte. 

Es la que "" realil.11 en aquella combinlción de inslnlDlentot que permiten mantener una 
posición conservadora de los factores antes mencionados, con el objetivo de mmtener 
rendimientos aceplables en cuanto al desenvolvimiento del IDelaldo y de la economla, pma 
éstas in\'Cllioncs el pllrimonio con el que se inicia no mueslnl c:m:imiento all\UIO, sino que es 
conservado exclusivamente a tnvH del tiempo que duno la invenión. 

b) lavenl6a de credmleato y nadlmleato. 

En éste tipo de inversión, los factores considerados para realizar una invenión no "" 
encuentran tan balanceados como en una inversión de rendimiento, en vista que el inversionista 
en vez de buscar una utilidad concorde al desenvolvimiento del mercado, requiere de un 
producto extra, el cual le permitirá conservar su pllrimonio durante el plam de la inversión 
obteniendo un rendimiento superior al de la inflación, sino lllnbién, su dinero vaya 
creciendo, e incluso que elimine el efecto de alguna posible devalusción del peso fionte al 
dólar. 

Por ello el inversionista 851Ulle mayores riesgos en su inversión, y Wlll menor liqWdez en 
comparación a una inversión de rendimiento. 

e) lavenl6n apeelllatlva. 

Se caractcrlmn por contener un alto nivel de riesgo e incertidumbre, el cual deberá ser 
aceptado por el invmionista, tratando de obtener a cambio un alto nivel de rendimiento sobre 
el palrimonio aportado, sobn: intervalos reducidos de tiempo. Al hablar de inversión y de 
especulación, no debemos pensar solo en uno o varios instrumentos o valores, sino a la llClitud 
que ISUlllCll las personas al realizar operaciones de compra-venta con ...midades 
si¡nificativu de valores y no obedeciendo a comportamientos lógicos de oferta-demanda 
provocan desequilibrios en al¡¡wios valores ó en todo el mercado, influyen al mismo tiempo, en 
el comportamiento de otros in\'Cllionistas, y de Hla manera ropercuten a su vez en la 
tendencia, ya - a la baja ó a la al7.a de los precios de los valores. 
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4.2. lav_....de n.ta llJa. 

La mayor paltc de los instrumentos que miemi ~ tipo de rendimiento, son enconlnldos 
en el men:ado de dinero, y solo en el men:ado de capitales se identifica con las obligaciones. 
Por lo anterior se distin¡uen de otro tipo de invmioncs por dos caracterfsticas esenciales: 
omcen un rendimiento prcdctcrminado (fijo), a un plazo también predeterminado. 

Tal rendimiento queda determinado según el nivel general de la tasa de inten!s (costo del 
dinero) en el sistema fUW1Ciero (92). Por lo tanto, el pronóstico de btc nivel es de vital 
intern para la toma de decisiones, en los insttumentos considerados. 

Éstas invmiones son excelentes opciones para aquellos invmionistas que tratan de 
proteger, incn:mentar y ma.'ltener siempre disponible su patrimonio, de la manera más cómoda 
y segura, ya que generalmente carecen de altos niveles de riesgo, mantienen un rango reducido 
de variaciones en los rendimientos diarios, asl como en un mercado secundario (mercado de 
dinero), omcen liquidez generalmente en 24 horas (previa notificación). 

En materia de invmión o en el manejo de excedentes de tcsorerias empresariales, éstas 
invmiones permiten cubrir sus necesidades de rendimiento y liquidez, ya que las 
caracterlsticas del men:ado mexicano, permiten ajustar sus carteJBs de tal manera que logron 
estabilidad, liquidez y rendimiento. 

Algunos de éstos instrumentos han sido disellados para responder ante posibles fluctuaciones 
en la paridad del peso ante otras divisas (generalmente el dólar americano), conocido como 
"eobertwn". Se toara al invertir en instrumentos cuya cotización se encuentra 
dinctamentc relacionada con la paridad del peso respecto a otras monedas, en mm:ado de 
secundario mantiene una liquidez de 48 horas. Posteriormente serán abOrdados como 
instrumentos de cobertura. 

A continuación se realiza un bnove esbozo de los insttumentos mú utiliDdos en el mercado 
bunitil mexiClllO, con el objetivo de dar a conocer sus principales caracterislicas, realizando un 
dpldo Wlisis refemitc a su comp>ttlmiento de mercado y utilidad como medio de invmión. 
Cabe clestlcar que ataunos instrumentos ya fueron abordados en la primera parte de la 
in>ati¡¡lción, por lo que ac suaiere que sean consultados en la parte fmal del inciso que 
c:onaponda : 

(92) BEYMAN, Tunothy. lmmiml~lllllll;i¡j¡¡. la Edición Ed. Milenio. 
Méxlco,1916. Pfa. 71. 
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Certificados de la Tesomia de la Federación. Son Utulos de cRdito al porl..tor, 
emitidos por el Gobierno Federal, en los cuales se consiana la oblipción del emisor (Oobiemo 
Federal) a pagor una 1111111& fij• de dinero a una fecha detamiJllda. Tales valora 10D emitidos 
por conducto de la SemWia de Hacienda y C161.ito Público, la colOC8Ción y ledención la 
realiza el Banco de México (Bonxlco) ('3). 

Los propósitos u objetivos que persiguen los Celes son: 

- Servir como fuente de fmanciamiento para el Gobierno Federal. 

- Fungir como instnunento regulador del monto de dinero en circulación (RegulJldor 
monetario). 

- Proporcionar una alternativa, de inversión adicional para la administración de excedentes. 

El Cele representa el instrumento tradicional de inversión, ya que en materia de rendimiento 
determina la tasa lfder {94) del mercado nacional. Respecto del plazo de vencimiento, son 
instNmentos de corto plazo y alto nivel de liquidez. Corresponden al mercado de dinero. 
AdenW poseen las si¡uientes c:mcterlstiC8S partic~: 

- Su emisión es al portador. 
- Valor nominal de $10,000.00 pesos. 
- El precio es cotizado en términos de tasa de descuento (95). 
- Se colocan bajo par, es decir, absjo de su valor nominal. 
- El rendimiento se determina por la di!Cnmcia entre el precio descontado y su valor 

nominal. 
- Se operan a uavés de Casas de Bolsa y Bancos. 
- Los adquirentes son pcrsoms flsicas y morales de nacionalidad mexicana. 
- Se emiten semanalmente los ellas jueves. 
-Los plazos de las emisiones son acneralmente a 28, 90 y 180 ellas. 
- Olieccn liquidez casi total. 

('3) CORTINA, Ortep O. ~ 11111J61i1 ~ E.ioaDl;il:m. Ed. Trillas. México, 1992. 
Pá¡. 39. 

('4) Tasa Llder, es aquella que por su nivel de rendimiento dttcnnlu e influye dlreclllnellle en 
el resto del mere.do de tasas. (En vista que el lllOl'Clldo de dinero, es eso, llD mere.do de -.) 

(95) Tasa de Dacuento: Nos permite calcular el delcuelllo de un Utulo en ftmción de su wlor 
nominal, esto con el propósito de encontJar el precio de la opención antes de 111 vencimiento. 



- La penonu fllicu no.,..... impualas oobte rendimientos y lu ~ 
mon1ea-u1m los rendimientos obtenidos a 111a in¡raos ¡ravableo. 

- El monto de la emili6n lo determina el Banco de Mhico. Para ello oe considera la 
emislón que omortiza y lu condiciones del mercado: la liquidez existente 
en la economl1, nivel inllacionario, uf como, Ju nccesidldes del Gobierno 
Fedenl. 

11) Acepladoaa llueartu. 

Maotiencn el propósito de ser un illllnllllento para financiar Ju necesidades de recunos de 
la pequefta y mediana cm¡ncsa. 

Consisten en una letra de cambio emitida por empresas y avllladas por una institución 
bancaria, las que son vendidas a inversionistas ya sean personas llsicas o monles. 

El procedimiento consiste en airar letras de cambio, las cuales previo aviso del girador son 
aceptadas por el banco acrcditante al que fueron Biradas. pa111 que i!ste a su vez las pueda 
negociar, enlle los inversionistas del mercado de dinero ('6). 

Su priadpala ea .. eterúllca IOB: 

- Son letras de cambio -tltulos de cm!ito- que contienen una orden incondicional 
de pego en la que intervienen tres personas: 

a) El l!ÍflldOr que da la orden de pa¡o, 
b) El girado que da la orden de pagar. 
e) El beneficiario que repmentará el Banco. 

- Como 10do titulo de cmlito es susceptible de ser endosado y trasmitir la 
propiedad. 

- Según lo establece la ley de ti tul os y operaciones de cRdito (All. 78) no pueden 
contener cláusula alguna en la que se estipule un cobro de interés. 

- Su valor nominal es de S 100,000.00 pesos M.N. 
- El periodo de duración es de corto plazo. 
- Se opera a lnlvt!s de tasa de descuento. 
- Los c:4lculos de rendimientos ae realiDn ipal que en los Celes aalvo la base del 

valor nominal la cual variL 

118. 



- Lu opcncio-1e Rlllbla a travts de cau de Boira y Blacos, <Oliándote en la 
D.M. V., por lo falllo, exille un mesado secundario para estos valores. 

-La - de rendimiento de áloa valora IOll &eneralmcnte mayores a la olorpda 
por los Celes y menores a laa otm:idas por el Papel Comercial. 

- El pluo máximo de emlsl6JI es de 360 dlas poro nonnalmenlc IC emiten a plams 
de JS,18,19,N,dl.as bula3fí0. ellas, dependiendo de laa nccesidades de financiamiento de 
laa empresas y la c:apecidad del Banco que tu emite. 

- La lasa de impuestos, es para penonu lbius del 21% sobre los primeros 12 
p1mtos del rendimiento y p1111 pcr90nas morales es acumulable al midimiento ('7). 

Medalca de operad!la : 

Al otorgar la institución el cmlito, recibe como fonna para documentarlo letras de cambio 
(aceplaeioncs bancarias), las cuales tiene tres formas de colooane en el público invcrsionisla: 

• El Banco puede vender cfuectamente al público o!stos instrumentos con Wla tasa establecida, 
que será menor a lo que obtenga como rendimiento de su operación activa. 

Para la1 caso existe el inconveniente de que si el inversionista desea ~ su inversión 
antes del vencimiento del instnunento, en estricto apego a la ley la Banca no puede recomprar 
Jos documentos, ya que seaún la ley de instituciones de ~to (Art. 145 Bis.) Se prohibe la 
cancelación anticipada del pasivo, ello es, que como el banco es el deudor de éste instrumento 
al recomprarlo estarla canceW!do anticipidamentc su adeudo. 

Otra manera de colocación, es solicitar el servicio de una Casa de Bolsa, por lo que la 
cmpn:sa pasa el importe de Jos documentos a Ja Banca conforme los vaya pudiendo colocar 
dentro del público inversionista 

La última forma y más usual para colocar la emisión, es venderle el tola! de la emisión a Ja 
Casa de Bolsa, quien bajo su responsabilidad venderá Ja lotalidad de Ja emisión debiendo 
liquidar al dfa siguiente a Ja Banca el importe iota! de Ja venia de los insuumentos. 

(97) MATIELLO, Án¡¡cl. ~~X llÍlllCllllUlUWllZll. Ed. Progreso. M~co. 1991. 
P48.128. 



Como pmco de pulida cabe destacar que los rendimleidos que oliesca áte insttwnento, 
deben "' mis competitivos que el de los Celes, y se deber:á tomar en cuenta pma emitir la 
tasa de imlinücnto como la tasa de descuento: 

- Nivel de liquiclez del mercado. 
- La doiw-i6n de la cconomla. 
- Las 1aa1 de inttm de Estados Unidos. 
-Obos lnstnuncnlos en el lllClaldo con respecto a tasas, cono són el Papel 
Comcn:lal, las Oblip:ioncs los Dondes, Papfcs, Pctrobo11Cs. ele. 

Como principies ventajas, tenemos que se cuenta con nlveles aceptables de liquidez y oúeccn 
una mayor tasa de rendimiento de 1.., que ofrecen los Celes, aunque se tiene un bajo nivel de 
bursatilidad. 

Éstos instrumentos, evitan a 1.., empresas tener que aupuu, la reciprocidad que exigen los 
instituciones de crldito en sus ~tamos en cuenta corricnle (crédilos directos) con lo cual la 
actividad empresarial obtiene recunos a menor costo. 

Al ser el banco aceptanle el encargado de colOl:al' los valores dentro del mm:ado de dinero y 
en su calidad de aceptanle, se vuelve solidario respecto al pag<> de los lltulos, por lo que, para 
poder emitir éste tipo de valores requiere que el girado posca una linea de Cll!dito con el Banco 
aceptante lo que limita el acceso a éitc tipo de crtditos. A su vez, ~ instrumento le da la 
oportunidad al Banco de fondearse median le los rccusos del mercado de dinero y no a ttavés de 
los dcpósit01del p1lblico. 

e) Papelcoaaen:llL 
( Verapfhlcl2.) 

d) Boada. 

Bonos de Desarrollo del Gobierno Fcdcr81. Son Uhalos de crédito a largo plazo 
denominados en moneda nacional, en los cuales se consigna la oblisa<ión directa e 
incondicional del Ooblemo Federal de pagar una suma dcienninadade di.-o, éstos lilulos se 
colocarin cnlre el público inversionista del mCl<ldo de di11Ct11 (91)-

(ti) CORTINA. Olte¡a Oonzüo. 2mDlillrill DllllAli1 X fiDlaWmlz.. Ed. TriUu. 
México, 1992. N¡. 38. 
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---+-·Su valor nominal es de sioo,000.00 JICIOS. 
·Los Utulos 1e p111111 a su Yolor nominal en lu oficinas de Blnxico. 
-Cada emisión tiene su f.io plazo que 1e dan en múltiplos de 28 dlu pero áto 
previáldose que dichos luos no ..... infaiores • 1111 ano. 

Relpecto ••• -... .... : 

·Los rendimientos estañn
1

dados tollllDdo en cuenta el valor de adquisición de los 

Utulos y Ju tasu detque Jos mismos devenguen. 
·Para detemtinsr Ja taso in!et9 que se reviss cada 28 diu, se toma Ja que resulte 

1n1yor de las sisuientes : 

a) La taso anual de · · tos de Cctn equivalente a la de descuento de 28 
dlu dada en colocaci~n primlria que 1e baya emitido en Ja fecha de inicio de 
cada periodo de infer4s. 

b) La taso bruta de interjs anual máxima autorimda por Blnxico para poprés 
con rendimiento li~q· Je al vencimiento pua persona monles a 1111 mes de 
plazo. 

e) La taso bruta de in s anual máxima autorizada por Banxico para depósito a 
plams fijos de 30 di para pmonas morales. 

Ca'8cterútlcu 1eneral~. 

• Banxico actúa como col or exclusivo del Gobierno Fedenl para Ja colocación, 
pago de intereses y · ºento de Jos Dondes. 

• La Adquisición CS14 abiq.i. a cualquier persona flsica o monl, exceptuando 
aquellos que su n!gimen "urldico se lo impida. 

• Lu Cuu de Bolsa no cargar comisiones en las transacciones con átos 
instrumentos, para ello utilidad se dcrivanl del diferencial entre el precio de 
compra y el de venta. So o las instituciones de cn!dito podrán cargar una comisión 
por la adquisición de bo es que efectúen por cuenta de su clientela. 

Ea .. lerül de bap••lol: 

• Los insresos derivados 
pmonas flsicas tenedo 
IObrelamita. 

• Tratmidose de personas 
impuesto sobre Ja renta. 

a)OllUpdua. 
( VerCapltlllo2.) 

Ja enajenación, Intereses y redención que obtengan las 
, de los Utulos cslldn exentos del 1'111º de impuesto 

orales el n!gimen aplicable será el sellalado en Ja ley del 
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4.3. lav......_ de ... rldad o cobemn. 

Son entmdida como 1111uellu invenioaes que pn>lqen al invenionisla coalla la 
depreciaci6n en iel8ción a ouu moneda y sobre todo en 6pocas de incertidumbre económica, 
pueden ofiecer rcndimielltoa mil ~vos que otros imlnlmenlos de inversión (tt). 

En el men:ldo mexicano existen actualmente una divcnidld de instrumentos de prorección o 
coberturas para distintM casos, cabe destacar que los instrumentos de áta opción de 
invenión son considerados de monera estricta dentro de la clasificación del metcado de dinero 
y el del m=ado de capilales, pero deben ser ttatados de una manera especial, en vista de la 
pan importancia que han tenido en los últimos allos, apartir de la incertidumbre de la economla 
mWJdial y a la apertura comercial, ellos pueden ser de: 

Prolecclóa o eobtl1llra eaablarbi: 

1) Petrobonos. 
b)Pagafes. 
e) Ceplatas. 

Prolftei6a lalllclonaria: 

d) Ajustabonos. 

a ) Petrobonoa. 

Con el fm de hacer participe al invenionista de las bondades que insentaba al país la 
exportación del petróleo, y por otro lado, para allegarse de recursos financieros, se emitió un 
certificado de participación en un fideicomiso constituido por parte del <lobierno Federal en 
Nacional Financiera, &te conró con un patrimonio inicial de 6,668,063 benlles de petróleo 
crudo de calidad limo que el gobierno adquirió de PellÓleos Mexicanos ( PEMEX) (100). 

El pctrobono surge en una q,oca en la que el mercado petrolero se encontrab& en au¡e 
(1977-1982). En cada emisión de petrobonos, el gobierno adquiere de Pemex cierta cantidad 
de petróleo, al pm:io del momento de emisión, el c:ual es el palrimonio meneioudo. 

(tt)llEYMAN,Timotby. lm:miilll C111111a ~ Ed. Milenio. México, 1986. P'8.59. 

(lot)FORTtJNAT, Misucl.1.111~111~ r.gpaqljde!;jM¡ll!!'llléivu 
Edilldopor B.M.V. Mtxico, 1917. N¡. l. 
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A los tres aflos de la emisión, Pemex vende eaos bmiles, y eon el producto de la venia (b1"" 
de otros ¡utas), so liquida a los tenodores de los certificados, os decir, a los duollos de los 
potmbonos. 

Su prladpalel oanoterfltlcu -= 
·Valor nominal os do $1000.00 posos M.N. en las emisiones 77 a 8S, apartir de la emisión 

8S 1\16 do $10,000.00 posos M.N. 
·El emisor es el Gobierno Fodoral. 
• EsW> sanmliz.ados a ttavl!s do una reserva de petróleo y cuentan con una 

ganntla especifica del Gobierno Fodoral. 
• Pñcticamonte c..-n de ries¡o. 
• Portcnocen al mercado do capitales, pues ladas lss omisiones son a tres alias. 
• Las operaciones roali7.adas so registtan y deben liquidarse a los 2 dlas hábiles 

siguientes a la opor1Ción. 
• Las Casas de BolJa cobran una comisión del 0.02S%, tanto on compra como 

en venta. 
• Las ¡anancias de capital esW1 exccntas del impuesto sobro la renta, mlenllas que 
los Intereso causan el 21% sobro los primcros 12 puntos porcentuales. 

- El tipo do cambio para el calculo de los valores do la emisión y redención asl 
como para dotcrminar el valor de los pagos de intereses, l\Je apartir dol 6 de 
a¡osto de 198Sel tipo decambioeonuolado doequilibrio. 

- El precio de amorti7.ación de los potmbonos desdo la emisión del 1977 a 981, 
so calcula multiplicando el contenido de peúóloo de referencia por el tipo 
de cambio vigente, a ~ valor so le rosta el de Jos rendimientos 
trimesualcs pagados. A partir de la emisión de 1982 y hasta la de 1987-1, el 
úlc:uio del valor de omo~ión es igual,'. salvo que ya no so deducen los 
rendimientos trimestrales. 

• Para cualquier emisión su monto en pesos es Igual al número de barriles que 
ampara la misma, multiplicado por el precio del barril de petróleo a la fecha y por 
el tipo de cambio poso/dólar vi¡cntc. 

• Hay una ¡arantla a trav~ del fideicomiso, de modo que no podr"1 amortizanc 
abajo de su valor nominal. 

• La mecánica de roeompra al vencimiento por parte de Nafin permite que las 
¡¡anancias de capilal so mantcn¡a exenta de impuestos sobro la renta para las personas 
lloicas por sor una operación attavl!s de Bolsa. 

El rendimiento, l!stc so obtiene de la diferencia del precio de exportación del pcúóleo al 
colocarse la emisión y el precio del mismo a su vencimiento. Ofrece por - un 
rendimiento anual fijo, y so amortiza en forma lrimostral. 
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b)Papla. 

Comillfcn en titulas de ~to dcnomlmdos en moneda extnajera, en los cuales se 
consl¡na la oblipclón del Gobierno Fcdcnl, de po¡ar WJa suma en moneda ....:ional, 
equiVllente .i Vllorde dicbamoncdaexlnnjcna 11118 fecbadétennillloda(IOI). 

El p.,_ de la Teaorala de la Federación, es por tanto, un lnstnuncnto de cobertura 
cambWia. En su primer momento de emisión (Agosto de 1986) se pretendió otor¡¡ar .i público 
lnvenionlsta 11118 protección en dólBRS (conlrolados), que adcm4s considera WJa rasa de 
lnterá superior a los instrumaltos similares cotizados en los Eslados Unidos (102). 

Con lo anterior el Gobierno Fedctal (Emisor mediante Banxico), pretendla reducir la fu¡a 
de capitales y con el liempo olor¡ar conflall7.a pora alentar la ~ación de capitales. 

En el mC!Qdo privado se ¡mtendla interesar en su adquisición por un lado a las empresas 
que desearán cubrirse fü:nte a PBBDS futuros de dólares conlrolados, por importaciones o 
servicios de deudas con el Cl<tcrior, por OltO lado intetcsar a las inslituciones financieras como 
aseguradoras, sociedades de inversión, fondos de pensiones, que en mquel momento se 
onc:ontnban restringidas 1CSpOC1o a su inversión en petrobonos y que desearan diversificar sus 
inversiones de protección. 

Dentro de sus caracteristicas al igual que el Cete llene liquidez en un máximo de 24 horas, 
por lo cual el inversionista no esla obligado a mantener sus tltulos hasta el .vencimiento, sin 
embargo, su precio depended de las condiciones del men:ado parlicular de ese lnstnunento, 
por lo que pueden existir riesgos de perdidas de capital. 

Su valor nominal es de S 1000.00 pesos a plazos de 182 dlas y los PBSOS se rcaliz.an al 
vencimienlo, en pesos al lipo de cambio controlado. 

(101) MARMOLEIO, O. Mutln. IJamlillDcl. Eiíl;IU:a. Q!Clpdplap Cllrlloc&iaX tillllllllL 
6a Edición. Ed. IMEF. M~co. 1986. PI¡. 415. 

(IOJ)HEYMAN, Timolby. lumillDQu!Jm.lllll.-:illa. Ed.Milenlo.3aEdici6n. M~. 
1990. PI¡. 202. 
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e)Ceplalu. 

Certificados de Plata. Fueron emitidos por primera vez en septiembre de 1987, son 
certificados que mantienen la propiedod de plllicipar en un fideicomiso, cuyo pllrirnonio 
consiJte en 1m respoldo de 100 onz.u llOy por cada certificado anitido. 

El fideicomiso a su vez, tiene 1m pluo inicial de 30 lllos el cual puede 1er pronopdo, 
previa aprobación de los tenedores de los certificados y las autoridades correspondientes (103). 

El diseno de éstos certificados es tal que permiten al inversionista protegerse de las 
desventajas de invertir en monedas de plata e incrementarle todas las ventajas que 
pudieran obtener. 

Dentro de las ventajas mAs importantes que el insttumento posee se tienen: Evita 
problemas de almacenamiento, transpone y dallos a las monedas, adem6s que no existe un 
mercado único para la compra de monedas. 

México como 1mo de los principales productores de plata a nivel intanac:ional se ve 
obligado a impulsar el desarrollo de instrwnentos que permitan el fomento de éste tipo de 
productos tan importantes en al ec:onomla nacional aunque desgraciadamente el Ceplata no ha 
tenido la aceptación esperada en vista del estancamiento del precio de la plata, del bajo 
rendimiento del documento, y asf como, de la falta del conocimiento del instnunento en el 
mercado, aunque la inversión de metales es Wlll excelente opción de inversión ante 
expectativas de devaluación 1111eional o inlerllllCional. 

(103) HEYMAN, Timothy. IDmliáJll:wllmlullll;ióD. Ed. Milenio. Ja Edición. Mhlco, 
1990.Pq.56. 
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d ) A,lutaboaOI. 

Bonos ~ustables del Gobierno Federal, son tltulos de cr6dito nominativos, negociables en 
moneda -ional, emitidos por el Oobiemo Federal con valor nominal de $100,000.00 
pesos M.N. (104). 

Su objetivo es otor¡ar financiamiento al Oobicmo Federal a largo plazo, n:gulación de la 
oferta monetaria y proteger contra el riesgo de erosión por la inflación el valor n:al de los 
ahorros de los inversionistas, 6sla última es la principal caracterlstica del instrumento. Su valor 
nominal es ajustable al Indice Nacional de Precios al Consumidor, pagando intereses a una tasa 
fija determinada por cada emisión, por lo que al final del periodo el inversionista obtendrá un 
alasa n:al ¡arantizadad arriba de la inflación (105). 

Sus características le penniten ser un instrwncnto ideal para inversiones de fondos de 
pensión ó personas con intenciones de protejer su capital sin incurrir en riesgo algúno y que no 
persigcn intenciones de obtener los mejores n:ndimientos del mercado. No ofiecen alta liquidez 
y podrlan representar problemas al quemlos vender antes de su venci mento. 

4.4. lavenlones de renta v1riable ( Acciones ). 

Como se menciono en el capitulo 3 las acciones son: 

Tltulos-valor que representan una de las pal1es en las que se divide el capital social de una 
empresa, y sirve para acreditar y transmitir la calidad y los derechos del socio (106). 

Por lo que un inversionista al decidirse adquirir 
empresa, esto con la calidad que el documento 
pn:fen:ncial, común, etc. 

acciones se convierte en socio de la 
que adquirió le confiera, accionista 

(104) VlLLEGAS, H. Eduardo. El~ Sillcma fillllM;iml Mai-. Ed. PAC. 
M6x, 1991. Pé¡.194. 

(105) Una tasa de inleRs n:al, queda determinada por el valor de los intereses devengados 
menos la del Indice inflacionario del periodo de la inversión. En caso de que el n:sultado sea 
positivo obtendn:mos tasas n:ales positivas, y se habrá ganado en la inversión, si el resultado es 
neptivo obtendremos una tasa n:al negativa y se habn\ perdido en la inversión, si es igual a 
cero, solamente se habrá protegido la inversión del proceso inflacionario y en tmninos n:ales 
no se habrá pmiido ni ganado, elcapital operado permanecerá igual. 

(106) MARMOLEJO, Oomález M. Jmmiwlcl. l!úl:lii:a. mctpdolaa!& GllrllC&ia :¡¡ 
lillulllla. lía Ellil;IQa. Ed. l.M.E.F. M<!xlco, 1989. P6¡. 477. 
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Al emitir públicamente sus acciones, la empresa colectiviza la propiedad de sus 
activos y de si misma, pennitiendo la democratización en la dirección y administración de 
la misma y natwalmente compartiendo al mismo tiempo los rle1101 que Involucran 
apoyar una Iniciativa empresarial. Tambio!n son llamadas "Capital de rle110" o de 
"Reata variable", en vista que no proporcionan un rendimiento fijo a un plaz.o 
predetemtinado, como otros instrumentos de crédito. 

Como capital de participación patrimonial, el inversionista obtendrá una utilidad o 
rendimiento que quedará en función de las utilidades que paga la empresa de acuerdo a sus 
ganancias de periodos trimestrales que regulamtente varia, (de aqul el concepto de 
variable), y por último el plam de vencimiento no se encuenua establecido, sino hasta que 
termine las actividades de la empresa y/o en su caso, hasta que el inversionista decida por su 
propia voluntad, venderla, tranferlrla o rotcmcrla. 

Actualmente las empresas inscritas que coti1.1111 sus acciones en la BMV y en las que el 
inversionista puede adquirir, son aproximadamente 260, sin embargo aquellas que cotimn en 
términos normales (107) son 100 emisoras, las cuales convencionalmente, refieren la siguiente 
clasificación (108): 

SECTOR 

Comercial 
Autopartes 
Papelero 
Bebidas 
Bienes de Consumo 
Cigarros 
Construcción 
Elccuónlca 
Minero 
Metalúrgico 
Siderúrgico 
Qulmlco 
Petroqulmko 
Vestido 
Servicios 
Grupos industriales 

Total 

NÚMERO DE EMPRESAS 
INSCRITAS 

8 
10 

3 
3 
6 
2 

10 
7 
7 
4 

10 
12 

2 
4 
3 
6 

102 

(107) Ello es lss de msyor bursatllidad, en caso que no se encuentren suspendidas o 
cabCClsdas. 
(108) Fuente: Anuario Finlnciero 1991. B.M.V. l.M.M.E.C. Mbico,1991. 
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las Acciones que c:odz.ln ICIUIJmenle de acuerdo a IU llCC10l' 
Seclal'Servldac Gniplll IaduRrlala 

Tclmex Viuo 
CMA Alfa 
TAMMSA Visa 
Quaclnma Dele 
AllmcntM '1 Bebkl8I SeclAlr Mi-o 
FClnaa O.MEilico 
Blmbo Pctlolcs 
Acco Frisco 
Campus 
Quaclnma 

Sedar Qufmlco 
Cldsasa 
Novum 
Girsa 
Pcnwalt 
Carblde 
Ncgromcx 
Oxi­
Tcxaco 
Nbumo 

Sedar 
Nalco 
Polar 
Borden 

Seccar e-itero 
Cemcx 
Tolmcx 
Apasco 
Maya 
Ccguu 
Lamosa 
CCl'llllix 
Porcelana 

Sector Alllopllrta 
Spicer 
Tmncc 
Cilllnex 
Moraa 
Pcrkins 
Eaton 
Sudisa 

Colllumo 
Lwtor 
Berol 
Blmex 

Sector Vostldo 
Synkro 
Pmas 
Ocua 

Tcxcl 
RoberU 
Puritan 

llOB(lot): 
SeclAlr Bl6clrko 
Condumex 
Ericlon 
hw.tclel 
tan 
..... cap¡w 
J. o.en. 
Cuncu 
Epn 
SanLuls 
Acme 
SeclAlr Mdllldrlko 
NllC<lbn: 
Alum 
Almcxa 
lcb 
Mctabcr 

SeclAlr l'llpelero 
Kimber 
Criaoba 
Ponder 
Diana 
Sector Comm:lal 
Cifra 
Livepol 
Nldro 
Soriana 
Sorimex 
Syr 
Sanbon 
VilJ&real 

Jmponarue resulta, antes de tomar una decisión de compra o venta de acciones, saber los 
difcrelllCS f11:1ores dctenninanlcs de su comportamiento en el lllelClldo, ya que todu lu 
1CCloncs cxlstclllCS se mueven de diversas mancru y responden a diferenles 
factores, de acuerdo a su naturalcu, ahora el problema ndlcarla en que acción se 
deberla tomar la decisión o preferencia para adquirir. 

(109) FUCllle: Capltsl. MCl'Cldoa Fillllll:icros. Revista mensua1. Ed. Burúmdrica. 
MEilico, Diciembre ,1991. Pq. 22. 
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Para lo anterior, primeramente &e debe considerar la calidad del papel que &e desee 
adquirir, para ello existe una clasificación general confonne a su recomendación (110) 
(111): 

• Acdo•es '"' AAA "" {l'rlple A). 

En éstas categorfas &e incluyen las mejores acciones del mercado, una decisión ideal para 
aquellos inversionistas con intenciones de invertir alargo plaw. Cumplen con excelenres 
niveles de Bwsatilidad (112), de crecimiento (113), y rendimiento. 

Por ello una empresa AAA debeni garantizar excelencia en materia financiera, 
económico y humana, factores que serán abordados con mayor profundidad en el capitulo S • 

.. Aceioan ""AA"" (Doble A). 

Corresponde a una situación inferior a la anterior, y aún que, sf no garantiza los niveles de 
calidad anteriores, de acuerdo a su rendimiento y crecimiento, si es preciso, que cuando 
menos si garantice un alto nivel de bursatilidad, ya que ello representa liquidez y aceptación 
inmediata en el mercado. 

-A"lonn ""A"" . 

Como es de suponer&e, son instrumentos poco deseables, con bajos Indices de bursatilidad 
y no son ni de crecimiento ni de rendimiento, en el mercado actualmente se 
encuenllBn consideradas 30 empresas emisoras con ésta calidad aproximadamente. 

(110) Tal clasificación cousidcra criterios, basados en la &eguridad, liquidez, rendimiento y 
bursatilidad de la acciones que constituyen el mercado mexicano. 

(111) NUIQEz, Estrada Héctor Rogelio. Mm1d111ll: lliDm2 ;¡¡ ~ Ed. PAC S.A. 
México, 1992. Pág. 38. 

(112) Alto grado operacional de compra-venta, gran preferencia para su manejo, refi"'!' altos 
niveles de seguridad de la emisora respecto a sus utilidades y por tanto garantiza excelente 
liquidez. 

(113) Depende de la polltica de la empresa a reinvertir las utilidades, de tal manera que existe 
una pennanente ampliación de su capaCidad flsica y productiva instalada. 
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- Acclonn npecalatlvu. 

Son aquellas acciones, que se C818Cterlzan por mantener un componamiento irregular en su 
oferta y demanda, tales movimientos se desarrollan independientemente de la situación de la 
emisora, de las condiciones del mercado y la acción, a partir de las expectativas de los 
inversionistas mb agresivos que con fundamento o sin el iealizan operaciones de último 
momento traléndose de adelantar a sucesos políticos, económicos, etc., de los cuales podrian 
sacar como resultado grandes utilidades. Son acciones sumamente ries¡¡osas pero 
altamcnre demandadas en momentos de incertidumbre. Un ejemplo úadicional en ~stos 
momentos es la acción TELMEX. 

En el medio bursátil las empresas dictaminadoras de riesgos, (empresas consultolllS 
privadas cspcciali7.lldas), son las encargadas de claslflcar constantemente la calidad de las 
emisiones de todo eJ mercado, para mayor conocimiento y seguridad de los inversionistas, la 
información es presentada de la siguiente manera: 

1 ClulDeadora de Rleago S.A. (114) 1 
Clave Emisora Fecha Monto de la Linea Calificación 

M.M.$. 
Emúloneo a corto plazo 

CALTECO Calteco 8Enc.91 4.S C-R3CrgV 
Emúloneo a lariio plazo 

GRUMAG Ruma 11Sep.91 120 A• 
GIMSA GpoMascca SNov.91 1200 AA• 
ABFAC Aba Factor 19Nov. 91 so AAA 
MAQ Maquinaria 27Nov.91 IS A+ 
REFBA Rcf.Básicos 19Dic.91 IS AA+ 

Emúlonn a lariio plazo 

LEAS E Arrend. Loase 4 Sep. 91 20 A+ 
SIAL Sigma Alime. 22 Mar. 91 70 AA+ 
PIANAC Naccsa 16Abr. 91 32 A+• 
ARINOT Amnd. Norte 16 Abr.91 40 A+• 

(114) Revista mensual. Capital: Mercados Financieros. Editorial Bursámetrica S.A. 
M~xico Diciembre 1991. Núm.6S. Pág. 2S. 
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Los significados de la calidad, según los patrones de la empresa Clasificadora de Riesgos S.A. 
son: 

AAA. Valores con la mejor calidad créditiciL Cuentan con una habilidad cxc:cpcioDalmente 
fuerte para pagar capital e intereses oportunamente. El pago de intereses está protegido con un 
amplio y eslable margen de segwidad y el principal se encuentra protegido por la posición 
financiera de la empresa; la probabilidad de que factores externos afecten su calidad créditicia 
esmlnima. 

AA. Valores con una muy alla calidad crécl.iticiL Cuentan con una gran capacidad para pagar 
capital e intereses oportunamente. Tienen un buen margen de seguridad y el impacto de los 
factores externos no es significativa para sus operaciones. 

A. Valores con alla calidad créditiciL Pueden ser vulnerables a cambios adversos en factores 
externos que mcnnen su calidad. Son capaces de asegurar financieramente el ambiente 
adverso. 

BBB. Valores que cuentan con una calidad adecuada para el pago de intereses y capital de 
forma oportuna. Los factores externos desfavorables afectan su calidad créditicia, requiriendo 
de monitorco para observar su dcsanollo; tienen oportunidad de aumenlar su clasificación al 
incrcmenlar sus utilidades y favorecer su posición linancicrL Algunas empresas con valores 
en este grado, pueden ser compalllas inmersas en nuevos dcsanollos (productos de mercado ó 
tccnologla) o en procesos de reorganización (administrativa, modcmlzación productiva, 
fusiones o adquisiciones). 

BB. Estos tipos de Inversiones cuentan con ciertos elementos de inversión espcculatiVL Los 
múgenes de seguridad del pago de capital e intereses actualmente son limitados y un cambio 
en las condiciones económicas y de mercado, tendrlan un impacto adverso y debilitarían su 
capacidad de pago, por lo que deben evaluarse continuamente para monitorcar su dcsanollo 
ante nuevas circunstancias. 

B. Valores especulativos, actualmente están cumpliendo con el pago de intereses de copital, la 
probabilidad de continuar pagando oportunamente está limilada a múgcncs de segwidad 
mlnimos. Dependiendo de un entamo favorable para continuar cumpliendo oportunamente sus 
obligaciones. 

c. Valores que cuentan con ciertos problemas internos que de no ser resueltos podrlan 
provocar insolvencia en caso de un entamo desfavorable, es poco probable que cumplan 
oportunamente con el pago de capital e intereses. Son allamente especulativos. 
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D Empres& imolvcntc (en suspensión de lllllOS. bOnca rota, o liquidación.). 

Lu teatlftdll criclhldu qme nflena lu dultlcado•11 uteriom ao•: 
(+)Positiva. 
(*)Estable. 
(·)Negativa. 
(V)Vaiable. 

Los invcrsicmistas deberán considerar ñtos elementos al adquirir tales o cuales instrumentos 
burs4tiles, y determinar de manera precisa sus intenciones y objetivos, ya sean ñtos de 
ahomdor. mversionista, o especulador que más adeluitc .. anali7.adn. 

Existen ademú otros aspectos importantes a considerar al decidirse realizar una inversión en 
acciones, asi como tambi~ una serie de tknicas y anélisis en las que se fundamentan las 
decisiones de inversión, ellas serán abordadas en el siguiente capitulo con mayor profilndldad, 
enfatlzmdo el aspecto teórico pero complementado con el desarrollo de un caso pr6ctlco. 

4.5, Claslllald6n de los dllllaa ti!"!' de lnvenlonlsW. 

Dentro del medio burútil mexicuto, se Identifican dos clases bien marcadas de 
lnvenlonistu y que nalllralmentc responilen a dif'ercnles criterios en materia de invenión: 

a) Putlcularm. Generalmente se identifican como personas lllicas. &tos a su vez 
presentm la siguiente cluificación de acuerdo a las motivos de coocum:ncia al participar en 
el meitado f1111DCicro nacional : 

l)Remtbta. 
2) ln""'1lonlstal. 

o 11erem1 .... 
l()A¡red-

3) Eqleadldorll. 

b) lmtltudonalll. Son personas morales, replarmentc c:omtiblidos por grandes 
empresas. fondos de pensiones, compalllu de aeguros y sociedades de inversión enlre Olrol, 
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Se aclua de llDlcmlno que la cluificaolón que aquí se rallt.a de los invcnionlstas 
pu1lculaRI parre de la actillld y l'ICiona!idad que átos roman al panlclpu en el mercado, 
tales diferencias "'fiemi motivos, económicos, psicológicos, y van de extremo a exiremo, 
ellos son, desde el renlisll ....,la el c:apecutador. 

Sob"' la clUiflCIClón de Jos illvenionistu particulares se puede decir lo siguiente: 

J) Rl!lltlltaa. 

Como su nombre lo Jw.lica, se trara de personas que viven de los productos de su 
patrimonio. En su mayorla son aquellas personas que oo se encuentran en su erapa producriva 
de vida. Su principal catlCterlstica es la de buscar el óptimo rendimlenro a la par de la 
seguridad de su capital, tienden a ser sumamente conservadores y su laclo con el medio 
burs61U es nulo. 

Las carteras que integnn se constiruyen búicamcnte de lnnrwnentos de renra fija (115). 
El upec10 que no consideran es la pmlida del poder adquisitivo generada por el proceso 
inflacionario. asl como, falla de protección en momentos de devaluación, no se encuentran 
conscientes de la lmporrancla de óplimizar su patrimonio por falla de conocimlenso de los 
insuumentos y del medio fmanoiero en el que se desenvuelve. como de su condiciones para 
la asimilación de riesgos fmancieros. 

2) fnYenlonlstas: 

Este grupo lo consliluyen aquellos ahorradores individuales, cuyos recunos son 
invertidos en valores mobiliarios, ya sean de renta fija o variable, sin embargo, en el medio 
ára categoría wnbiin es apllcada a tenedores de acciones. Se Cll'ICterlzan por tenor un 
conoclmienlo superfluo del mercado de valores, dejando dirigir sua inveniones por las 
opiniones de asesores especializados. Asumen riesgos fmancieros bajo posiciones 
conservadoras "'lribuyindosc eno al lograr lasas de inten!s superiores a los "'Dlisras. Se 
caractettiWI por aquellaa peraonas cuy1 edld media de vida se encuenttan en la erapa 
productiv1 de su vida (116), cuyo objetivo fmal es el lograr la fonnaclón y preservación de 
un potrimonlo. 

(115) Aquellos instnnnenlos que garantiun mlnJmos mirgeoes de riesgos, y a largo plazo. 
Ver: lllltnunenlos de "'nta fijo. 

(116) Personas cuyos ingresos provienen del producto de su trabljo. 
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Se - subdividido en: 

a) laYelllaallta del'eaalm. 

Tiende a bulcu un mlr¡en comlderablc de squrldad (en l6rmlnoa de rics¡o y 
lelllllnüenlo). Lu caneru que llllqnn Incluyen valores de - fija de primera c1- y 
una serie de acciones como lu de at¡unaa de lu emprau mú ~. PRPll8lfu por 
- financieros especializados (117). 

b) laYellioallca ..,...yo, 

Este bwca la pen:epclón de inaicsos mú elevados que los invenlonlstaa defemlvos, 
cuidUldo que SUI inaicsos 00 llClll DICllOre. a los oblcnidos por estos 61tlmos. 

CueDll con conocimielllos sobre el timclonamlento y Cll'8Clelúlicas del mercado de 
valores de sus ccndencias y perspectlvu: Sin embal¡o por ulmllu allOI niveles de riesgo, 
puede Incurrir en nolables pmüclu. SU actilud y cooocimlcDIO al cnfrenlar sus decisiones de 
ln.crsión son lu tknic:as convencionales del morcado, sin llegar al elllmOO de la 
especuhcl6n, ellu son: 

- Seleccionar: 

Adquirir 11CClones .cuyos precios se bailan comportado mejor que el mercado en su 
coajun!o en un perlod.o dettrminado. 

- Promediar: 

Adquirir dllllos a precios inferiores a la cotir.aclón de la 6lllml compra. 

-Comprar: 

Seleccionar a largo plazo. Para ello eKlslCD emprcau que consideruldo su ¡iro de 
actividades ofrecen buenas perspeclivu a &IOI plazos. Tal selección debed rcallune a 
nivel de ramas o sectmes empreaariales (111). 

(117) Para ~ invenlonlstu la convinación de valores de ICllll fija como de variables 
depeoderl en 61tlma illltancia del propio inversionllla. 

(118) Regularmeme lu acciones lndlcadu para llles opmciones son las denominadu de 
crecimleDIO. 
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-Gulpl: 

Se trata de 11CCioD01 que por causas difemues se encucnuan c:olizadu por debajo de su 
vllor real. Para &le cuo la selección se realizari utilizando las diferentes tknlcas 
financieras y burútilel que señn abonlldas en el capllulo 1i¡uienle. • 

En linninos ¡enerlles el especulador se c:anctcñza, por conocer con bastante 
proflmdldad el men:ado de vllores, cuenta con rccunoa y tiempo suflcientc para canalizarlos 
a la invenión en vllores. 

Deolro de la clasifacación aquí expuesta sobre los inversionlsras personlles, el especulador 
presenll dificultad a cataloaar, en visra que toda lnnnlda Una lmplldta en imyar o 
_. medida, el factol' eapeculad6n. Presenta al mismo tiempo varias caractcrfstlcas de 
loa demú invenionlsras personales. 

A diferencia del rentista e invenionlsra, no busca ni el rendimienlo ni la g111111Cia de 
largo plazo, ya que cualquier operación que rolliza, 11 no se liquida a corto plazo no puede 
ser coadderada especu1811va. 

El objetivo esencW de ~ra actitud es la de obtener una utilidad a corto plazo que le 
permita incrementar su vollltnen de recursos para esw en condlciollOI de hacer otta 
compra y asl sucesivamente. Ló¡icamente no se buscan lltos rendimientos en sus 
operaciones, como consecuencia ·del conocimiento del mercado y del estrecho contacto que 
licne con el muchas veces cuenta con Información interoa, que lo coloca en posición 
ventajOll respecto a loa demú compndores y vendedores. • 

En las C11teras que constituye, son considerados pocos vllores, en vista del tiempo que se 
requiere para hacer el estudio econ6mlco, burútll y financiero de cada uno de ellos. 

Por último refiriendo la especulación debemos hacer ll¡unas consideraciones mú: 

- Tiende a provocar la desviación de los pra:ios del vllor real de la invenlón. 

• Rallza conslantcS transacciones, por lo que le da movilidad a la actividad 
cotidiana. 

• Permite que los precios rellejen tanto los eventoa actulles como los filturos. 
(tcndenciu) 
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lnnnlaalllm ............. . 

Dcmro del llllhlenlc burútil son los lnvenlonilw mú importama, • ee afirma 
considerando el peso de los volllmenes y moDIOS de invenión y oper1Ciones que lllllllieDen 
en la tendencia ¡enenl del me!Cldo. 

Conforman equipal de proíeslonlaw especlalizlldos, que prevfn escenarios lllDuol a 
pllZOS dclcrminados, considerando grin llllmero de variables, el objetivo es el lognr la 
maxlmlz.ación de iaul!ldos y la minlmlzación de pádidu en tmnlnoe de inveniones y 
coslOS de oportunidad, adelandndoee a la situaciones fil1uru para la mejor IOllla de 
deciJlones • ravor de su institución. 

A partir de la proíeslonalización de su actividad y responsabilidld para coa la empresa 
a la que represen!a, sus estrategias y pollticas, peniguc los sl¡uien!es objetivos: 

a) Utilidades. 
b) Rendimientos. 
e) Sepridad. 
d) Pluo. 

a) Utllldada. 

Las pnanciJs de capllal que arroja una cutera de &le tipo debe estar prefijada, 
bacicndose necesario considerar y evaluar los sl¡uienles elemenlos: 

• Pádida del poder adquisilivo. 
• Componamien!o general de la economla • 
• Rendimlen!os . vigentes de capilal. 

Otro t'actor imporUn!e para la toma de decisiones en ma!Cria de polllica • ae¡uir, es la 
comparación con el cleaarrollo de ocru cuteru illltitucioaales. 
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b)PftM!lm!entoe. 

Por lo aenent. los invenlonlsw procuran olJlenor utilldldes adicionales a ttav& de 
illlcraea y dividendos, es COllllln c:uando se acosrumbra repartir productos, ejemplo ICIUal, 
son lu IOCiedada de invenión. Por lo amcrior al adquirir un valor de inversión se debe" 
c:omlderar el rendlmiclllO corriclllc que se rcadqulc'" sobre 111 inversión, ul como wnblén el 
Cllimado, ya que el relOmo sobre al invenión debe ser con¡rucntc a los ottos factores 
involucrados (principalmente el riesgo el que se va a incurrir) de lo contrario no se oblcndij 
una oplimizaclón sobre la inversión en aclivos financieros. 

e) Seawldlld y rleqo. 

En lo referente se puede afümar que .., se llene el dencbo de perder, esto no es 
pcrmiliblc en visia que gran parte de lu ganancias de la inversión son destinadas al pago de 
la ascsorla preslada, por lo que la responsabilidad para ~stos es grande. Se requiere por 1an10 
que las investigaciones y anilisis de los valores a comprar sean eficientes y cJ<bauslivas para 
la mejor decisión. 

En lo referente al riesgo y de acuerdo a lu teorfu tradicionales de evaluación de activos 
f111111Cicros y a la lógica, todos los invcrsionisw pcdirm un rendimlcmo mayor de sus 
instrumentos attavcs de una prima por riesgo, que involucra la posibilidad de falla o retraso 
de pago, cte. es decir a mayor riesgo el invcrsionisia neccsiiaij un mayor rendimiento. 

d) Uquldez. 

La liquidez es un factor detcnniname en la decisión de inversión ya que no es lo mismo 
invertir un excedente tcmpOrai de tcso,.rla, que se llegara a neccsiw a corto plazo, que 
hacer la invenión pensando en un largo plazo, por lo que los invenionisw dcbc"8 esw 
dispuestos a sacrificar un poco la wa de rendimiento si los insllumcnlOS que selcccionan 
les 1arantizan una mayor liquidez. 
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e) El plazo. 

Eaic flctor man1icne mayor nivel de 1i¡nif1C11Ción que loa 1111erlores, ya que determina 
IOdoa loa anteriores. 

El plazo es útil a considerar en aquellos Instrumentos que llenen UDa vida predelCnnloada 
sobre lodo en Instrumentos de reDla fija, y se debe IOnlar en cuema el tiempo que fllta para 
su verx:imiento ya que mucho veces se puede convertir el insuwnenlo en efectivo llllCS 
de su verx:imiento. Muchu veces se puede convertir el insllWIJenlO en efectivo 11111e1 de su 
verx:imienlo pero con un culi¡o en el rendimieDIO. 

Por lo general, un mayor plazo en la invenión involucn un mayor riesgo impllcito, talllO 
en el rendimiento como en la incertidumbre de otras variables importanlet, como pueden ser, 
riesgos operativos (que la pllllla productiva se queme) riesgos polllicos ( la empresa sea 
expropiada) etc,. 

En general, como puede nolane una variable involucra a otra: por ejemplo, a un plazo mis 
grande se implica un mayor riesgo y de &11 manera se le elllge un mayor rendimiemo. 

Sucede que el invenlonisll inslilueional !lende a aclllar a largo plazo, porque una 
1i11111Clón atractiva puede dejarlo de ser en periodos mayores. Por ello las decillonel de 
invenlón deben moattar prefererx:la por aquellos valorea que muestran las mejores 
cualklades o cxpoctalivu de ganancia, rendimiento y ae¡urldad (ll!t), 

El conocimieDIO de Ju caractcrhllcas y el componarnicnlo del lnslrumenlo uf como del 
merudo, pcrmlrcn conocer con una pin euclillld en que momento capecffico se debe de 
invertir y en cual no, con el objetivo de no Incurrir en compru preclpllldu o compru de 
púüco, lo que evita incurrir en costosas pmlldaa. 

(ll!t) Aal como aua pocaa mcealdadea de liquidez por su -i.Uldad de solvencia, .-Ir.do 
de la planuclón ecoo6mlca-cmpmarlal, &e explica 1U c:ompodalllicll de decilionlll de 
inversión a tarso plazo. 
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De todo lo anrmor se deduce que el comporwnieDIO del lnvcnionlsta institucional, 
involucra y se idenllf'a con el RS1o de los lnvenloni&tas que componen en &ta sencilla 
claaif"*'ión y sin duda alguna planlca un comportamiento ideal de llWIOjane al invertir en 
un mcrcado susccpU'ble de grandes varilcioDCS macroecon6mlcas CODIO en el aso de nuestro 
pals, empero el objetivo del apartado no es otro que el de mosttar los tipos de invenionlsras 
que se CU1IClcrizan en nuestra economía, su comportamiento y actitudes, y al mismo tiempo 
los elemeDIOs mlnimos que el invenionlsta mexicano en general (cualquiera de los citados) 
deba de considerar para realizar uns invenión no solo eficiente sino que WDbitn óptima. 

En el siguiente cuadro se mucslrall los rendimientos de lss pritw::ipsles altcrnaUvss de 
inversión burútll en M6xico de 1984 a 1991. Se observa como todM los instrumentos 
rnosrraron rendimientos superiores a la inllación. 

Es evidente como en el periodo 1990 a 1991, en el que lss rcformss para la modernización 
del mercado de valores entran en vigor, el morcado accionario supero en gran medids los 
rendimientos del resto de los instrumentos, mostrando un incremento porcentual del 127 .65 
%, mientras que en el resto de los instrumentos, mostraron decrecimientos ( ver cuadro 
No.6) , ello se debió a: 

- La restauración de la confianza en la economla del psls. 
- AUDICDIO de lss exponaclones de las empmas cotiudss en bolsa. 
- RedilUables resultados contables de las empresas cotizadas en bolsa. 
- EficiClllC manejo de la polltlca económica me><icana. 

Despu6s de lss acciones, el papel comercial bursAtil otorga los mojares rendimientos del 
morcado otorgaodo 21.80 % de rendimiclllo real. 

Por lo que se puede concluir que en el período de 1990 a 1991 los instrumentos que han 
dado los rendimientos mú altos, tllcron los valores de renl& vlriablc, teniendo CODIO 

consecuencia, que al ser &tos rcndimienlos superioteS al resto de los insttumcntos bllrWiles, 
se accpCa la segunda hipótesis de la invesli¡acl6n. 

De tal manera al 1nvcrtlr en el mercado accionarlo 111elonal, los lborros de los 
invcn~ esdn Proceaidos COlllra la inllacl6n y por 11111o contra la posible pmtlda del 
poder adquisitivo de la montds, al mismo tiempo que otorgan los mejores rendimlcmol del 
mercado, son por tanlO la mejor altcmatlva de invcnl6n. 
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CAPITULO 5 

5. ANÁLISIS DE LAS DECISIONES DE INVERSIÓN PARA EL MERCADO 
ACCIONARIO MEXICANO 

Como se mencionó en el c:apltulo Ullerior. el principal objetivo de todo inversionista 
al decidirse panicipar en el men:odo de valora y en especifico en el mercado occlonarlo. es 
sin duda al(llllll. el de obtener el mayor rendimiento y liquidez. uf como. el mlnlmo riesgo 
posible. La decisión a tomar al mpecto de que instrumento o occión seleccionsr, dependen 
del multado del estudio y análilis que ae efecalc con amcrioridld de el o los valora en que 
ae dcaee invenir. 

El objetivo de &te apa1111do es el de moattar lu estrategias, f11Ctom, y 16:nlcu de análisis 
que son empleadas por una uesorfa espcc:ialiZlldl, para ¡annlizar la mejor toma de 
decisiones en un mercado occiooario de singulues paniculariades, como lo es el mellicano 
(IZO). 

AolCS de adenuarae con mayor profilndidad al análisis de las inversiones y al instrumental 
con el que se cuenta para la toma de decisiones f111111Cieru, y en especifico, burdtiles en el 
meraido accionario, es preciso el considerar algunos coocep101 y reOe•iones. 

5.1. El concepto de aúlllÜ y su llpllcadtla ea la toma de~ de lnffl'llcln. 

Por An61is11 se puede entender, la descomposición que se hace de un todo para llegsr a 
algo especifico, ello es, que de un todo complejo ae van separando sus panes en forma ló&ica 
y ordenada, las cuales por si solas dan ru.ón de aer a su propia existencia, &ta 
descomposición puede ser realiuda de manera inversa, de tal manera que de algo especifico, 
empezando a estudiar su descomposición, nos llevsrla a dclerminar las c:auau de donde 
proviene, lo¡rando ul, obaervsr su ori¡en. 

(120) Cancterludo actuaJmenle por ofrecer allol rcndimienlol, pero IWUralmcDle con 
niveles de rlesao conaidenbles, un mercado que ha maoifellado cambios Cl1IUctUra1es de 
aran fuerza en el "'1bito de leaislación, modernización e hWemacionalización no ha lo¡rado, 
colllDlidane como uno de los pandes men:ados inlenulcionalcs l1amadoa eslables y 
desarrolladol. 
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La premisa búlca de lodo amJisis, es el de estudiar llgo en forma 16glca y ordenada, de 
mú a menos, ó de lo pnml a lo concrelO. El 6mbil0 burútil no esú exccnro de &tos 
nzooamlentos, aum¡ue ellÍSICll dif'emlles tipos de anüisis, cada uno de ellos de grin 
imponancia y con enfoque diferenlel de estudio, son de utilidad para la toma de decisiones y 
por laDlo para poder invenir, dado que el mercado de vllores es ripido y complejo, en áte 
modio se em:uemnn diferemes tipos de anillsis, dentro de los m6s imporwues encontramos: 

b) El AúllU tknko. 

s.z. El AúllU Fund•mnd•I. 

a) Concepto y generalidades. 

Ea conocido como aúlisia fundamental, aquel que !Orna en consideroción loo aspectos 
macroeconómicos. que constituyen el enlomo de la empresa, y que por lo lanto constituirán 
su pcnpectiva de desarrollo en borizoDICs de cono, mediano y largo plazo, de acuerdo 
como se considere en el futuro el esllldo de los negocios en gencrll y en el de la rama a la 
que pertenece a la empresa entisora, tambiin es conocido como amliaia econ6rnico (121). 

Es un amliaia de las variables que determinan el comportamieDIO de la acción desde un 
pwUO de vista exógeno de la empresa, las que podrlan ser, aquellas variables que llegarfan 
a influir en la oferta o demanda de la acción de la emisora dentro del mercado, ya sea en el 
presente o en un futuro, ellos pueden ser: administración, ventas, utilidades, y situación del 
mercado. El objetivo es inferir en la potencialidad de crecimiento de la empresa en u!rminos 
de sus resultados históricos, y observar el grado de respuesta que llegarla a maDICncr el 
precio de la acción el mercado accionario. 

Enfn:ownos un problema esencial, el lograr un pronóstico verdaderameDIC certero 
sobre las utilidades de la em¡nesa para los periodos futuros, ello permitid una operoción de 
compra o venta de las acciones de manera oportuna, y delerminarA cul1 serla la mejor toma 
de decisión en materia de inversión. Ea la parte m6s dificil del amlisis fundamental ya que 
enlraD en juego Ja inccr1idumbre y el ries¡o, para ello se relliwl las evlluaciones 
correspondiente a la trayectoria del precio de la acción de l1&UDa emisora de interá, tal 
estlmlción a futuro seria la Wlica variable de todo el proceso del anüisis de inversión que 
podrfa representar un mir¡¡en importante de error. 

(121) ~. Ealrada Hector Roselio. llifagd¡¡ de diDml ~ mmldil de~ 
Editorial PAC. M~llic:o. 1991, Pi¡. 252. 
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Se identifican dos Indicadores búlcos para lograr lo llllerior, el primero C1 la l'Clllabllidld 
sobre la inversión propia de la empresa emisora de la acción, CI decir. que lln eficicnle ha 
sido como "ganadora de dinero" y que lln buena scri en un fulllro. Nalllrllnlede el 
objetivo mlnimo a alcanzar por cualquier empresa ... que en el Jarao plazo man1e11p un 
poruntaje en el rendimiento sobre la inversión propia, 6 al menos que &te se iguale a la 
inflación del periodo, de Jo c:onttario se estarla descapitalizando. 

Otro rubro lmportanrc CI el anüisis del crecimiento de la empresa, el cual se dcberi 
espersr que sea a lo menos igual al crecimiento en sus mcn:ados. Tal crecimicnlo puede acr 
cuantificado por los incrementos registrados en sus vemas, ulllidades o en activos. Gata CI la 
razón por la que es de gran utilidad la infonnación financiera que reporte la empresa 
periódicamente y de su constante evaluación. 

De lo anterior, se concluye que el rendimiento sobre la inversión propia y el crecimiento 
de la empresa, rcprcscnlln en su conjunto, el objetivo esencial de cualquier empresa como 
fW! scftalado en el capiDllo anterior. 

A continuación se explican los factores que son necesarios abordar para alcanzar Jos 
objetivos que persigue el anüisis fundamental, enfatizando algunas observaciones e 
importancia de cada uno de ellos. 

a) Fuentes de lnformacl6n. 

Lu fuentes de infonnación a utiliur pueden proceder de dos fuentes: pliblica o 
privilegiada. 

La pública, es aquella que las empresas proporcionan de manera trimestral o a trav& de 
la Bolsa Mexicana de Valores a todas las personas que la solicitan. 

La prlriJealada, es aquella a la que un grupo exclusivo de personas, lnttfnsecamcnte 
n:Jacionados con la dirección de la empresa, conocen de manera llllicipada y oporDIDI, 
permitiendo con ello a las personas informadas la compra o venta anticipada de los valores en 
que repercuta tal infonnación. 

b) Antecedentes de Ja empresa. 

Su importancia radica en que la hlatoria de una complllia emiaora nos pcnnlte 
comprender de mejor manera la 1ID11Ci6n acDlal de &ta, adcmh de inferir 111 
c:omporWniento fuwro. Nos pennite por tanto evaluar la eficiencia y cadcter de 1111 

cstrate¡lu y comprender el ori¡en de 1111 ~xitos o ftacuoa, de acuerdo a su actitud ricagou 
6 conservadora , uimllando el riesgo al decidirse invertir en ella. 
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Muchos de los pandea aruPOS indulcriales y fmancleros en llllCStta ICIU&lidad, se han 
coofonnado a ttav6a de fusiones, consolidaciones, compra de otru fmnu o arrendunlelllO!I 
de bienes de produc:ción, IClividldes que han lognido una ¡dn efervescencia apanlr de la 
espec:i.Jiz.ación fwncicra, empmarlal y económica eo general, El hlstorill de tales 
combinll:iooos empresariales-tinancicraa puede ser alwncnte indlcaUvo para fijar la polltlca 
aeoeral seguida por la dircc:ción de la cmpreu y lo¡rar vialumbrar hacia donde va hta. 

e) Dlrecdda de la empresa. 

En la economú moderna los llamados factores de la producción, son al!n los tradicionales 
de la economla clúica: tierra, trabajo y capital, pero aunamos otro mú de glin imponancia 
en la ICIU&lidad, la orpalzad4a. Indudablemente la causa de todo bito o fracaso de una 
empresa moderna se encuentra eo su dircc:ción (organización), que es la calidad de sus 
din:cUvos ya que son 6atos los responsables del eslilcrzo del men:adeo, la eficiencia de la 
producción y tocias las demis opcraciooos que ayudm al ~xito o fracaso de una unidad 
empresarill. 

El a"'1isls de toda una compa1Ua se puede encontrar ieprcsentada por un eslUdio de la 
calidad de sus din:ctivos, en otras palabras, si la compallla ha logrado buenos beneficios y 
mayores en relación a sus competidores, es sin duda por que se encuentra mejor 
administrada. No <>bsllllle, con ciena fncuencia cabe obtener un avance de la actividad que 
probablemente en un futuro tomar6 tal dirección, identificar las personas claves en ellas, y 
también de aquellos que puecen destinados a alcanzar los cat¡os superiores. 

d) Penpectlvas y estlmacl6n de ventas y utllldados. 

Al preu:ndcr considerar las perspectivas futuras de ventas para una empresa, es preciso 
el conocer al mhimo su o sus mercados. · 

Los Wlisis se simplifican cuando las empresas produceo uno o dos productos, 
dificulW!dose tal a"'1isis cuando la gama de productos es grande (122). 

Para lo uuerior resulta de ulilidad el reconocer cuales son los produclos o clases de 
productos que en una ponderación son de mayor significación o aportación margiall, y por 
WllO contribuyen en un mayor grado a los beneficios netos generados por la empresa. 

(122) El pm:iso el comiderar que cierla empresas cuen1a11 con una pma de productos o 
..mc1o1 tan variada y dlvenifada, que pertemom a dos o mú sectons ecoo6mlcoa. 



El conocimiento de los difemttes IU'lfculos de que dlspone una compUlla ayuda al amlista a 
desarrollar el estudio de las pcnpcctlvas en dos difcmues fonnas: 

1) Indicando el ""'*' por el cual dcbc collCClllrlr su eilllcrzo. Por lo COlllln 11q11ellos 
productos que aporton las parle mh 1ipiflc1tlv1 del vohlmcn de venw, requieren de una 
llCDCión múima. 

ii) Mcdianle la comparación de los utlculos que produce la emprcsa, con los Ulfculos de 
otras empresas que pertenecen al mismo ICCIOr industtlal, comcn:ill o de servicios. 

Uno de los SllpllCSIOS al realizar llD anüisis lilndamcntal es que: 

Toda llCCkln tiene un ........ presente, el cual queda en fund6n de 111 capedüd de 
......... lllllldadell, asl -· de que el precio de merado tiende • ftllduar bada -......... 

Lo anterior es quc, el valor de mcn:ado .de la acción de una emprcsa se CDCUentra 
lntimamcntc vinculado a sus utilidades li1111ras, asl como, de estabilidad y potencial aclllal 
para lograrlas, aunquc tal efecto se reali1.ari cuando se alcance el nivel de utilidades previsto. 

Para lograr obtener un pronóstico de utilidades con un nivel aceptable de conf11bilidad es 
llCl:Clario el estudio del comportamienlo que ha tenido la empresa en el pasado, la 
distribución actual de SllS invenioocs, asl como, de 111 capacidad de generar utilidades. Todo 
lo 1111erior, considerando el enlOmo del imblto cconómico-finllll:iero del momcnto. El 
objetivo llltlmo es el tratar de llegar a conclusiones que contcnaan el mayor llllmero de 
elementos posibles para la mejor torna de decisiones, con la estrategias de pulir de lo 
general, a lo particular, convlcoc invertir comprando la acción de la emisora cllcba o no. 

Para el estudio y la evalll&Ción, asl como, para realil.ar la estimación de las utilidldcs 
futuras de las empresas emisoras de papel accionario se debe considerar los 11¡uiet11es 
aspecto1: 

1) El lhwlclero. 
Pua lo que se utiliz.a el anüisis e interpretación de loa estados finllll:lcros. 

U) El ecoa6mlco. 
Considerando un anilisis econ6mico en llD contexto general y 111111ralmcntc actual. 
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llJ) El hlllll8DO. 
Rtallzado atrav~ de un an'1isis e Interpretación de la tuerzas que gravitan sobre los 

grupos de personas cuyas decisiones llegulan a afectar en última lnslaDCia los resultados 
de las empresas. Los que son: 

1) Administradores, funcionarios y trabajadores. 
2) Clientes, distri'"11dores y consumidores de los productos o servicios de la 

emp .... o grupo empresarial. 
3) Inversionistas, tenedores de las aa:iones de la sociedad. 
4) Proveedores de los que depende el abastecimiento de men:anclas o malerias 

primas necesarias para el buen filncionamiento de la empresa • 
.5) Equipo humano de donde emanan las leyes, reglamentos y decreios que afectan 

direcra o indirectamenle la actividad de la empresa emisora. 

Como se dijo an1erionnen1e para ~sta parte del análisis fundamental es de uso convencional 
el an4Jlsis e interpretación de los estados financieros, el cual posee como objetivo el formar 
una opinión accn:a de la situación fmanciers de la empresa, dentro del eniomo económico 
en el que se desenvuelva. 

Los diferentes ~todos de anillsis y su Interpretación no deben ser considerados como 
fmes, sino únicamente como instrumcnlOs útiles, 111111 un medio y no un ftn (123). y 
dirigidos a un objetivo determinado. En ~sta pane del análisis debemos entender las 
propon:lones y desviaciones que presentan, y que requerirán una explicación 
verdaderamcnle razonable. 

(123) Las decisiones que se llegaran a delenninar, ya sea como retención, compra o venta de 
una acción, no estañn tomadas tan solo por las conclusiones tomadas de resultados 
llllDtlcos aritml!iticos sino que se encuentran dadas por una serie de elementos como son: 
- El tipo de empresa del que se traie: En lo refeROnle a su objeto, estructura 

administrativa, n!gimenjurfdico, dem:ho de propiedad, desarrollo del trabajo y 
lugar de ejecución. 

- Dimensión de la empresa: Aclarar si se trsra de un negocio grande, mediano, o 
pequello. 

- Clase o ramo del negocio: Si se trata de uns empROsa Industrial, comen:W o de 
aerviclos. 

- Eatado panicular del negocio: Tomar en cuenta si el negocio que se estudia se 
encuentra laborando en condiciones normales y si existen planes de liquidación, 
flulón o transfonnaclón. 
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Los llll!todos conocidos y conn!nmcotc utilizldos para &te tipo de lllÜisis son: 

Miendo de aúllsls borlzGatal. Consiste en comparar los conccplOI bomoamcos de los 
estados financieros a dos fechas dislinw, obteniendo de la cifra bue una diferencia positiva 
o negativa. La base de &te llll!todo radica en la comparación de estados financiero del 
mismo genero, pero conespondicotcs a ejcn:icios diferentes, para que permitan conocer el 
porque de los cambios ocurridos en la empresa, de un periodo a otro y facilitar su estudio. 

Miendos de pordcntos lnlcp-alcs. 

Este llll!todo se fundamenta en el principio de que todo es igual a la suma de sus pules y 
en la consideración de una cantidad que es igualablc al 100%. Es aplicable tanto al estado de 
resultados como al balance, en el primero por lo regular la cantidad que se Iguala a 100% 
son las ventas netas y en el segundo es tomado el activo total. 

La utilidad del anilisis mcdlaotc porccmajcs lotcgralcs radica en que nos demuestra, en el 
caso del estado de resultados, que porcentajes de nuestras ventas notas se CllCUCDb'a 
representada en cada concepto, costo de venta, gasto de operación, costo integral del 
f111111Ciamlcnto, impuesto sobre Ja renta, panicipación de Jos trabajadores en las utilidades y 
utilidad neta. De tal fonna que ca posible el detenninar si la empresa es!A sufriendo 
alguna desviación en Jos conccplOI aotcs mencionados y posteriormente tomar la decisión al 
respecto para superar cualquier problema. 

Miendo de razones y proparclones. 

Indudablemente el anilisis ÍIDlllCiero en gran medida parte del uso de nzoncs, y es el 
llll!todo convencionalmente más utilizado, y se utiliza para el desarrollo de un caso 
ptictico al fll)al de presente capitulo, por Jo que se profundiza en la explicación de su 
mctodologla y nzonamiento, sin embargo debe ser tomado en cuenta las limitaciones que 
implica el uso de &te método. 

El lllÜisis a base de nzoncs, es realmente útil para indicar probabilidades, como para 
acllalar puntos da.ilcs, pero no sirve como bue de juicio, ni para poner de manllicsto 
becbol cienos. Por lo que es preclao el rcconoccr sus limitaciones y no dejmc llevar por 
conclusiones emlncu por atribuirle limcioncs que no Je conapondcn. 
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T1mbiin es necesario escoger relaciones adecuadas que oo nos lleven a d1rle 
imponancia a c:ifru que no poseen nin¡ún significado. El uso de W. Rlodo tiene una 
mejor apliclción ClllDdo se le compara con un patron de eompam:ión s!lndard los cuales 
pueden ser: 

- Aquellas razones que resultaron de la actividad f111111Cicra y de operación en el 
puado de &te negocio en particular. 

- Lu razones de las empresas competidoras. 
- Lu razones del sector a la cual la empresa pertenece. 

Dependiendo del rubro que se quiera analizar, en especial del eomporwniento f1R1111Ciero 
de la empresa, se pueden elegir las razones que más convengan. Las razones existentes para 
&tos casos son: 

•) Rendimiento. 
b) Actividad. 
e) Apalancamlento. 
d) liquidez. 
e) F111Jo de efectivo. 

La manera pliclic:a para la elaboración de su álc:ulo es la siguiente: 

•) Razones de rendimiento. 

- Razón de utilidld neta a ventas netas: 

Indica el porcienlo que el importe de la utilidld neta representa del monto total de las 
ventas netas. ¿Que parte de las ventas neW son realmente utilidades en porcientos, ó que 
porcentaje de utilidades son generadas por las ventas?. Este porcentaje debe ser igual al 
porciento integral que se exprese en los datos de resultados. La expresión de su formula es: 

Utilidad Neta/ Ventas Netas= 11> (124). 

- Utilidad neta a capital contable. 

Corrcsponderi al porciento que represente el impone de la utilidad neta del monto del 
capital contable, ó el porcellllje en que el capital eonrablc putlcipa en la generación de 
utilidades, (La eficiencia del capital contable en b!rminos de ulilldades). La formula para 111 

obtención es expresada como: 

Utilidad Neta/Capital Contable • 11> --------(UA) Su resultado es en pon:enlljes. 
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- Utilidad neta a ll:llvo lolal. 

Dobcrt corresponder al pon:icDIO que el Impone de la utilidad neta rcpmeme de la 
suma lolal del activo; su cxpral6n es: 

Utilidad Neta/ Activo Tolll = % 

- Dividendo en efectivo por acción a ulilldad por acción. 

Corrcspondcri al pon:icnlo que el Importe del dividendo en efectivo decretado pars cada 
acción en el periodo conllble anterior rcpme!llC de la utilidad por acción del periodo 
comable inmediato anterior. Su expresión es: 

Dividendo en efectivo por acción/Utilidad por acción= % 

b) Ruoaa de acdridad. 

- Venras notas a activo total. 

Correspondert al número de veces que el Impone de ventas notas equivalen al monto del 
activo total, su expresión es: 

Ventas Netas/Activo Total = Veces (125). 
- Ventas notas a 11Ctlvo fijo. 

Indica el número de vccca que el importe de las ventas netas corresponde al valor noto 
de adquisición y revaluación del activo fijo, su expresión es: 

Vtas.Netas/Act.Fijo+Rcvaluación Neta= Veces 

- Rotación de inventarios. 

Indica el número de vccca que el Importe del costo de ventas del periodo sujeto a 
información equivale al saldo de existencias en el transcurso del mismo lapso. Su 
expresión es: 

Costo de VellllS/Saldo de invcnwlo del pcr4xlo sujeto a información incluyendo 
revaluación =Veces 

(125) Siplfica 1u veces en laa que el dominador cubre al denominador. 
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- Dlu de velllu por cobrar. 

&presa los dlu de venia que la empresa tiene por cobrar al final del periodo sujeto a 
infort111Ci6n, para su cü:ulo se usa la siguiente expresión: 

Slldos de cueD11a y documcmoa por cobrar I VeDIU netas del 
a clientes a la fecha de la información I Periodo sujeto a Información. 

= a N • diaa que comprende el periodo a analizar = Olas 

e) a- de apal•!!N!mlento. 

- Pasivo total a activo total. 

Represcllla el porciento que el pasivo IOlal represerua del activo total su expresión es: 
Pasivo Total/ Activo Total = % 

- Pasivo IOlal a capital contable. 

Indica el porciento que el pasivo total representa del monto del capital contable: 

Pasivo Tolal/ Capital Coniable. = % 

- Pasivo a largo plazo a capital de trabajo. 

Corresponde al porciento'que al impone del pasivo a largo plazo rcpresenla del capital 
de trabajo, su expresión ca: 

Pasivo a Largo Plazo / Capital Conlable = % 

- Pasivo a largo plazo a capital conlable. 

Corresponde al porciento que represenla el pasivo a largo plazo del monto del capital 
contable, su expresión ca: 

Pasivo a Largo Plazo/ Capital Coniable = % 
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- Utilidad de operación 1 pstos flnllll:ieros. 

Mucstta el m!mero de veces que el impone de los pstol filllncieros cupdos a 
resultados equiYllen al monro de la utilidad de operación: 

Ulilidld de Opcracl6n/Clutos Financieros • Veces 

- Venias netas a activo tolll. 

Conaponde al mlmero de veces que el importe de la venias ncw corresponden al valor 
del pasivo IOlal, su ellpresión es: 

Venw New!Puivo Total • Veces 

d) ._ de liquida. 

- Activo cin:ulante a puivo cin:ulante . 

Expresa en veces la rel..:ión existente entre el importe del ll:tivo circulanlc y el momo 
del pasivo a cono plazo, su expresión es: 

Activo Cirtulantc/Pasivo Circullnle = Veces 

- Activo cin:u111111e-Invellllrios a pasivo cin:ulante. 

Indica la relación en veces que existe entre el ..:tivo circulanre deducido del impone de 
inventarios neto a pasivo a cono plazo, su expresión es: 

Activo Circulante-Inventarios/Pasivo Circulante = Veces 

- Clpilal de ttabajo a ..:tivo circulante. 

MllCllra el nllmero de veces que el Importe del e1pllal de ttabajo equivale al lllOlllO lolal 
del pasivo circullnle, su expresión es: 

Clpilll de Tnbajo/Pasivo Chculantc • Veces 

- Activo clrculame a puivo IOlal. 

Expresa en veces la n:llción que existe entre el ll:tivo circullnle y el pasivo total, .111 

expresión es : 
Activo Circulanle/Puivo Total • Veces 
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e) a- de fhdo de efec:dYO. 

• Efectivo acnmdo por openciones a IOlll de ftielllel de efectivo. 
Indica el porciclllo que el impone del efecdvo aenendo por openclón repreten1e del 

lllOdO tolal de lu l\Jenres de efecdvo de la empresa, su expsealón es: 

Efectivo senendo por operación I Total de lllellka de efectivo • 11\ 

-oau l\Jenres de efectivo • IOlll de llletllCI de efectivo. 

Corresponde al porc~ que rq>resenlc el importe de olras lilenlcs de efectivo del 
lllOdO IOlll de fuellles de efectivo, su expresión es: 

Ottu tllema de efectivo i Toral de l\lentes de efectivo.= 11\ 

- Tclll de aplicaciones a tola! de fllenles de efectivo. 

Conesponde 11 porciento que el importe IOlal de aplicacio..,. represente de las fllentcs 
de efectivo, su expresión es: 

Total de Aplicaciones I ToW de fllentcs de efectivo = 11\ 

- Pqo de deuda a lol&I de apllcacio..,., 

Indica la proporción que el importe del pago de deuda representa del toral de 
aplicaciones, su expresión es: 

Pago de Deuda/ Toral de aplicaciones = 11\ 

- lnvenionos en llCtlvo fijo a toral de 1plicaclonos. 

Represenia el porcentaje que el importe de las lnvenloncs en activo fijo equivalen del 
IOlll de aplicaciones, su expresl6n es: 

lnvenlonos en Activos Fljo/Tolal de Aplicaciones = 11\ 
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U) An6llsls del aspecto ecaadmlco de la anpraa. 

En el amllsis económico son csrudildu las caractcrlstlcas lilndamclllalcs que de un 
moclD u otro afcclan a la empresa. Tales cancterlsticas son scllllrdas en cuatro grandes 
rubros: 

1) Clllllllcacl6n: 

a) Nombre de la empresa. 
b) Actividad - Giro en el que se desenvuelva la empresa - • 
c) Rama. - La actividad económica se divide por rsmas en donde se agrupan las 

empresas de giros afines-. 

2) Mercado: Este apartado muestra una Idea general de la empresa en relación a : 

a) Oferta - Refiere los productos que se colocan para su venta en el mercado -
b) Posición que ocupa en el mercado. - La importancia que tiene la empresa en 

relación a la compet.cm:la, ya sea en vClllJIS, utilidades o tamsllo.-
c) Tipo de producto o servicio . - Conocer si los productos son materias primas, 

productos scmiclaborados, bienes de capital, bienes de consumo duradero o DO 
duraderos o si es un servicio.-

d) Precios. - Es preciso verificar si los productos son competitivos en el mercado 
o no.-

e) Comercialización. -Conocer hacia que ramas, sectores, empresas o sector 
consumidor se dirigen sus productos. 

t) Proveedores. - Saber cuales son sus principales proveedores. 
g) Exportaciones. - ldentif1C1r si se realizan o DO ventas en el extranjero y determinar 

los montos y cuanto representan éstos de las ventas netas.-

3) Eslructura de la empresa. 

a) Procedencia de tecnologla. - Saber que pals o que empresa provee la tecnologla 
y/o el ascsoramicnto.-

b) Localización de la plaola.- ldcntif!Clr la ubicación geogrifaca de la o las 
fabrica& o establecimientos. 

c) Insumos principales. - CoMCCr los materiales o productos, que en forma 
primordial se utili7.an en la actividad de la empresa-. 
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4) Problem611ca ea aenenl: Saber si la empresa en cueslión se ve o no afectada 
por los problemas que en general, aquejm a las empresas en todo el pals. 

a) Laboral. - Conocer si en la empresa ha habido problemas del tipo de paros, 
buel¡as o si se preven en el t\lturo.-

b) Revisión de COllll'ltos.- las fechas en que las empresas, por ley hacen la revisión 
del COlllrlto colectivo de trabajo.-

e) Escasez de mano de obra calificada. - conocer si afecta substancialmcme a la 
empresa y como lo cnfrema. 

d) Escasez de materis prima .-Especificar que tan grave es para la empresa.-
e) Transporte.- Conocer como afecta y de que manera trata de supcrar.-
1) ColllrOI de precios.- Saber si los productos que fabrica la empresa están bajo 

conuol de precios o no.-
g) Escasez de cr6dito. -Para el buen fUncionamlemo de una empresa es necesario un 

sistema cráliticio y no muy costoso; saber si para la empresa éste es un problema 
imporunte o no.-

b) Disposiciones legales.- Especificar que tipo de csllmulos o en su caso cargas 
fiscales existen 6 que clase de polltica económica o marco jurfdico, afecta o 
beneficia a la empresa. 

5) Aspedo8 bumanoo de la empresa. 

En éste apartado se contempla todos los aspectos cuanlificables y cualitativos en fUnción 
del equipo humano que directa o indirecwncme se relacionan con la empresa. Como por 
ejemplo, se obtienen y analizan los salarios promedios por trabajador y número de 
empleados y trabajadores de la empresa emre otroa. 

En el aspecto cualilalivo se miden los conflictos laborables, obteniendo la sensibilidad de 
la empresá ame éstos eventos posibles. 

Un rubro importante a considerar es el de los accionistas, donde los principales factores a 
analizar serfm: 

a) El Dlmcro de accionistas. 
b) Grado de concentración de las acciones. 
e) Reputación de los accionistas. 
d) Considerar si las acciones se cncucmran en situaciones o bien si tienen 

movimientos especulativos muy pronunciados. 

Los tres aspectos tratados, el f111111Ciero, económico y humano mantienen como principal 
objetivo, el obCeDa' atlmadoaes de utilidades que llnea lmplldto un ando de 
COllllabllklad Meptable. 

154. 



6) El .mu.i. llurúlll. 

La ulilldld priclica de la catlmlción de Ulilidldcl íulllrU dcalro del lllm:ldo de valora 
la- en el aaüilil bunilil. 

Una vez analizada la t'Clllabilldld de la empma, el crecimleDlo esperado y la 
mitabilldld y ciecimielllo eapendot es posible evalulr el pnclo de la oeción. 

El objetivo, es poder cuantiflc:ll' que tan bulla o cara se encuentra una oeci6n en el 
morcado, y para ello, son lllillZldos la rei.ción piecio valor CD libros y la rei.cióll pncio 
utllidld. 

a) Rel8d6a Pndo/ Vlllar ea W..... 

El vllor en libros de una oeción es npi:euda CD forma de porcen1aje, ai el pm:io de 
mercado de una oeción, llUpCft su valor en libros (lo que cuesta una oeción ~de 
acuerdo a los activos que lo avllan) se dice que una acción esl4 llCIUanllo con una prima ó 
sobre precio, ello ea, sobre su valor en libros. Si por el contrario et precio de mesado de 
una ecclón es inferior a au valor en libros, se dice que el precio de mercado se codza con 
un dcacuelllO sobre su vllor en libros. 

Mientras una empresa sea re111able, eaú ciecicndo a un buen rilmO y la percepción de la 
comunidad burútil mpecto a su fuluro - positiva et piecio de las acciones normalmeall: 
incurrid en una prima en relación al valor en libros, la ruda de &te labre precio es 
lóalca, para efectoS pr6cticoa comideremol a lu empreua como ~ con vida; la 
experiencia, la imaaen, la orpnización, loa morcados el peraonal y loa equipos diiectivoa 
son de un aran valor, y de una aran influencia sobre et piecio de una acción. 

e) Eatudlo de la nl8d6a pndo/utllldH o miUdploo. 

Lot m611iplos en malCria de an6lili5 burdtll, es conocido como una serie de relaciones 
que sirven para comparar acciones emre si en lllnción, de su cllidad in1rímeca y el precio 
que tiCllcn en el mercado (126). 

En otna ~ el mllltiplo es una relación de al¡una acclóo exprcslllo como un 111111t1p1o 
de lu Ulilidadcs por KCi6n de la empra& emilora, ello ea, el a6mero de ....,.. que la 
utilidad por acción cati impllciso en el piecio de mm:ado de dldla accl6n. 

(IZ6) COllTINA, Ollep Gondlo. J.!Jmllullia Jluúil X J!IDlal;iral. l!d. Trillu . 
.Uldco, 19!11. Na· 109. 
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La importancia de ála borramlellla radica en que pennlte eval111r el mercado de mll& 
variable a una fecha determinada, en lllnción de los llllllliplos de lu acciones, con los que 
puede objcllvlz.ar la 1iluación que pwda cada acción en n:lación al mm:ado en gcncral. 

Podrfamos explicar lo anlerior de la 11¡ulcnte manera: si IODWDol el promedio del múlliplo 
del mercado en los 611imos cinco allos y nownos que el múltiplo ca de S.O vccca (por 
ejemplo), puede decirle que una acción con un múltiplo hiltórlco de S.O veces, &e 

ctlCUCllln en el promedio del mcrcado, y por lalllO si ca probable que 1111 movlmicnlos 
teoaan alla n:lación con el mercado. Si en un lllOIDClllO dado dicha acción blviac un múltiplo 
n:lallvamcnte menor, tal siblación nos lndicarfa que su c:odzación Clli presionada y &erla 

probable un buen DIOlllClllo p1r11 la compra. Ahora bien, si por el colllrario el múltiplo fuClc 
mayor qulú reflejarla una oponunldld de ve111a. 

Por tanto no ca posible el determinar con exactillld una n:laci6n que Indique la c:auaa de 
la existencia de múlliplos elevados o infcrion:s al promedio del mercado n:spectO al 
desmollo de una cmpn:sa; por lo general aquellas con altos Indices de cn:cimicnto 
lllllCllrall múltiplos mú elevados y viceversa. 

De lo anterior &e puede afirmar, que aumenwi la ofcrla de las acciones de aquellas 
cmpn:su en lu cuaJcs cxiltan una polltica de expansión y cn:cimiento contimw, y que 
promclan avances en utilidades y dividendos ya que los invcnionistas pagaran allOs 
múltiplos sobn: lu utilidades de ~las acciones, ya que &e esperan incn:mcntos en 
dividendos y utilidades en un filnuo. Es por ~sto que un múlliplo que se eleven 
lipldamcnte en el tiempo significa generalmente, una acción con perspectivas de 
cn:cimicnlO durable. 

Los rm!ltipios que son utiliDdos con mayor frecuencia como lndlcadon:s son: 

i) M61tiplos hisl6ricos (o ya conocidos): Los cuales determinan dividiendo el pn:cio de 
mm:ado de la acción, enttc la utilidad por acción de los 61timos doce mcscs. 

11) M61tiplos estimados: se determinan dividiendo el pn:cio de men:ado de la acción que 
se halla estimado obtcnp la empn:sa al final del periodo a analiDr, cntn: la utilidad por 
acción alimada • 

Esta evaluación pan:lal tlcnc como objclO el damol una Idea lobn: 11 el pn:cio de una 
acción ca aleo (caro) o~ (barato). 
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La manera en la que podemos oblcncr un lllllltiplo promedio por sector es la 1i¡uieme : 

Una vez calculldo el mllltlplo de cada empraa que confonmn el sector se 1111111111 y el 
resultldo se divide entre el número de cmpmu que fonnan et sector. 

Para calcular el lllllltlplo promedio del DICl'Cldo se llllDlll loa m~ltiploa promediOI de 
todOl loa sectores que forman el mercado y el l'Clllllldo de la IRlllll se divide entre el llllmcro 
de sectores. 

Tales proc:edlmlenloa IOll ICIUidDI para calcular el promedio de loa mllltlploa conocidol 
como el de los estimados. La ¡rAlica 12 muestra el deurrollo del llllllliplo conocido de una 
muestra de 109 acciones cotiDdu en la Bolsa Mexicana de Valores. De 1983 a 1992. 
Nó!ae como en el periodo alllerlor de 1986 el mercado se encuentra lllbvaluado, ulvo en 
1985, refielcn momenlOI de eotabilidad, loa cuales aon UDOI para la economía y el men:ado, 
fcn6meDO que DO aucedl6 en 1987 allo de unos de loa peores crac burdtilea de la actualldad 
en el que el mercldo se CllCOlllrÓ IObrevaluado produciendo toa cfectol ya conocidl» 
(capitulo 1), al fmal de tal periodo el mercldo ha logrado IDlllteDer mevlDIClllC su 
estabilidad manb:nk:ndo una subvaluaci6n sana pero que DO permite su optlmWici6n ya que 
el ahorro Interno se comenzaba a agolar. 

e) Palfdca de dl'fldmdos de la mipnsa. 

Este estudio csli relacionado con la parte de tu utilJdades dlllribuidas a los 1CCionistaS 
de lal cmpresu emiloras, ul milmo, de la polllica que ha seguido la cmpre1a en lo 
referente al paao de dl'fldendal. 

Aquella proporción de lal utilidades pagadas a llllllCra de dividendos a loa acciooiataa de la 
empresa, mosll'U'ÚI la polltica tomada por la emp1C1& en ~ rubro. Tal relación se obtiene 
dividiendo el monto total de dividendos decretados entre la utilidad ncla. 

Al Igual que en el eotudio de m61úplos es recomendable la oblenci6n del muco 
histórico de ~ta relaci6n, observlDdo tos par6metros que ha mantenido la empresa. 
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l<\rñfh·n 12 1 
BOLSA MEXICAHA DE VALORES 

MtiLTIPLOS HISTORICOS 

P/U-PIF. PIVL·PIBV 

:w.o ~---·---------------------i •.o 

20.0 

15.o t.S 

t.O 

0.1 

•• •• 9t .. 

Fuente: Revista El Mercado. F.J aborada por el Depart.ament.o 
-de Análisis, Grupo financiero Banamcx-Accival. Méx ic-u,Mayo 
1992.Pf11.21, 
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RIESGO 
LOS OIFERENT'ES TIPOS DE RIESGOS. ~ GRAFICA 13 ~ 

RIESGO NO SISTEIMTZ\DD 
O 818TEWil1ZAl>O. 

NdMERO DE AC11Y08 FINANCIEROS 

Fuentei BREALEY, Richard. Principios de Finanzas 
Corporativas. Ed. Mac Graw Hill. Mexico, 1991. Pal(. 140 
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-­EN H .._f • .r=w:u __ = .. -.DEL.·~---·-.. • • GIWICAl4 1 
e - ~I EIPECVUTIVAS. 

•-l~BllECQUE-. 

•-IPAERRElflEI. 

e BOllOI DE GRM>O INIE-DIO. 

• -OSDEMERSl&l, 

eDOCIM«NTOS OE MERSlcJN, 

ePAPELC-RCW., 

• BONOS DE lESORElfA, 

-LES DE AIE8G08 

Fuente: BREALEY, Richard. Principios de Finanzas 
Corporativas. Ed. Mac Gra" Hi 11 • México, 1991. Páa. 143. 

160 



La imtnunellllCión priclica en lo refercllle al meraido -loa.vio ali dado por el 
rendimiento, mismo que se refiere al pon:enraje rcsulWllC de dividir el dividendo peplo 
por la emisora en el periodo de que se trate entre el precio de la -Ión. Por lo que una baja 
en el rendimienlo puede ICf oc:aaionada por un decrcmo.-o en el dividendo peplo, o un 
incremenio en el precio de la -Ión. 

El lllplftQdo del nrd! "'° ya - Pll'8 cmnpnr o ftllder • • -..o 
ddamlnado, ad dado por el pndo ~ 1 el dlddmda anulll ..- o el 
tspendo. 

d) BUIMlllldad. 

La bunatilklad debe ICf enrendida ccmo la facilidad para comprar o vender una -ión; 
y el lerDllno facilidad quiere decir, en ese conl .. IO, el mi1mo dla o cuando mucho, dentto 
de un periodo de una semana. 

Al comrario, una -Ión no burútil, 11¡nifica un 1111110 que no rcprcsen1a mayor posibilidad 
de poderlo adquirir o vender en el ~ de una semana. 

·Se debe aclarar que en la pnlctica el upecto bunatilldad puede impaclar al núlliplo de 
una -ión: En al¡unu silllaeiones el nnllllplo se encueotta a un nivel bajo, puede deberse a 
que la -Ión no puoda operarse con focilldad en el mercado. Por ejemplo, pememoa en 
algu~n que tiene que vender aus valores de prisa y en &te lllOlllCDIO no exUlen compndorcs 
lnlercsados inmedialOI por la falla de buraatilldad en esos imtrumeolOI, IUCCde que solo 
rcallzari la operación deseada en el supuesto de que el precio de la occión o del valor se 
reduzca, ademú de que los upeclOI económicos, fmancicros y bunwlos pranlicen una 
buena posición para la empresa de que se trate. 

De acuenlo a lo anterior, que otro indlclldor que se debe tomar en cuenta en el .mliaia de 
una acción es la bursalilldad, en villa del impacto que tiene &te en la oferta y la demanda 
de los lllldos, asl como del nn1111plo de las emprcw emboru. 

e) lllmdlmlento. 

Es definido como la p11111Cia o Ulllidad que produce una invenlón o nqocio. 
Ulllalmente es ~ en láminos de porccmjel amales sobre la inversión realizada 
(129), 

(129) CORTINA, Ortep Oondlo. 2Dmlllarlil 111im111 >é flDllll;lm. l!d. Trillas. 
Widco, 1992. pq. 132. 
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Se considera, al respecto, que exisren dos tipos de rendimleolos: 

a) El rendimiento espera ele UD hiltruaMnfo 

Es aquel inslrWDeDIO que puede ser olJlcnido de uaa manera analllica, estldlsllca o de una 
forma subjetiva al analizar las variables coottolables o incoottolables que afecWt el 
comporwnieolo del instrumento, y represcllbl el rendimleolo que se cree que el IClivo 
fUllDCiero analizado va a otorgar. 

b) El ftlldlmlenCo requerido ele UD~. 

A comparación de lo anterior, &te es un rendimiento mlnimo que debe ofrecer un octlvo 
financiero para poder invertir en el. 

Se deduce que el rendimiento esperado por la invenión en un octlvo fUllDCicro puede ser 
mayor, menor ó isuaJ al rendimiento requerido. Tenemos que al el rendimienao esperado es 
mayor al rendimiento requerido, el invenionista invertid en &te inslnlmenlO por raz.ones 
que son obvias, pero en cambio si el rendimiento esperado es igual o menor tomando en 
cuenta s11 varianza como medida de riesgo, el invenionisla podría invenir en ese octlvo 
f111111Ciero. 

7) El ..... 

Dentro del campo del anüisis burstlil no existe un OM!todo garand7.ado para aseaurar el 
bito IOlal de una invenión, sin embargo, se puede afumar que el Wúco elemento invariable 
en relación a la invenión y que pudiera servir para &tot efectos es el riesgo, el cual en 
~nnlnoa estadlslicos es un foctor mas o menos fijo, en tanto que las utilidades y los 
rendimientos son variables, por lo que es evidente que se debe reoer especial cuidado en la 
1¡>reciación y 11tilización correcta de los riesgos. 

El rics¡o, considerado como la falta de ¡mdictlbilidld 1CC11:a de la esuucuua, lallllados o 
consecuenciu en la toma de uaa decisión o en la plancación de uaa ailllll:ión, tambi&l se 
define como la poaibilidld de p!rdida, frKaSO o desUucción posible de las pnaaciu 
espendaa. 



El mao es cuandflcado en una variable cslldlstlca llamlda BETA, la que debe de ser 
enleadida como la medida de la cxpotlclón de una 1eeión o ponafoilo de invcnión, anre la 
del mercado, Wllblm como la volatilidad de un portafolio en relación con la volalilidad 
toeal del mcrcldo COlllO UD iodo 1130), 

En el Amblto bun6til es una medida de la variación de los rendimientos cspcndos de un 
ICdvo ftnanoiero y a la cual se le puede asociar una diltribución de probabll~ 
c:onocidaa, ldcnlcamcnlc pueden ser una distribución normal, poiuon, Wlifonnc, T-Sludcnl, 
etc,. 

La forma como se mide es modiaDlc la varianu poblacionai del insb'UlllClllo, aunque aveces 
se puede blccr uso de la varlmr.a muetlral, en vista que es &ta el mejor estimador de la 
poblacional. 

La teoria c:onvcnclonal idcnlifica en materia de invcraioncs fmanclcl'IS dos tipos de riesgos 
a considerar ya ... en insllUDIClllos de invcnión miados o en ponafolios: 

•) El rietlO lllltaútko. 

Es aquel riesgo en el que se incurre en el simple hecho de participar en el mercado, &to 
indepcndicatemcole del llllmero de octivos fllllllClcros en los cuales se baya invenldo, un 
rlcs¡o que se encueaua dado y no puede ICt' swcepliblc de ser tninimizAdo. 

(131) COllTINA, <>nep Ooadlo. l!mlilllldll lllll:úlll )( J.!lalllr;la¡¡. P.4. Trlllu. 
Múlco,1991. ft¡. l9. 
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b) El rteqo DO lllstaútlco. 

Este asocia y pondera los ricsaos de los instrumentos que componen una canera y cuyo 
rcsullado es susceptible de ser miJllmizado por medio de la diveniflc:lci6n. SI se aumema 
el mlmero de octlvos financieros que constlruyan una canera, el rics&o que se tiene que 
fricasen uno o varios de ellos se puede ver mlnimizado, Se logra en raz6n que en el rles¡o 
ponderado de un portafolios ese o esos instrumentos poseen un impllCto rclativllllOlltc 
pequello (131). 

Para determinar tá:nlcamentc el riesgo de un octlvo fUWll:iero, se debe delennlnar el 
parúnetro Beta y para ello es utilizada la siguiente fórmula : 

Donde: 

Beta i = Cov .( Rprom 1, Rmerc) 

Var.(men:) 

Beta 1 = Foctor de sensibilidld que evalúa el nivel de riesgo del i-áimo instrumento 
comparado con el men:ado. 

Cov.(Rprom i, Rmen:)= Covarianza existente entre el rendimlenlo promedio del 
I· ~imo instrumento con respecto al rcrxllmiento promedio 
del mercado. 

Var(mer)= Representa la varianza del mercado en su coajunto. 

Es conveniente mencionar que la Cov(Rprom i, Rmen:) es lo mismo que la siguiente 
expral6n: 

Donde: 

Roij = Grado de correlación entre el i-áimo instrumento y el j-áimo inltnamalto. 
Sdl • Dcsv11Cl6n slandud del 1-álmo IC!lvo financiero. 
SdJ • Dcsv11Cl6n standard del j-álmo activo financiero. 

(131) Ver cuadro consldencl6n de los dlstinloo tipos ele rlesaos. Na. IS4. 



Como sabemos el grado de com:llción (132) entre dos instrumentos, nos Indica la 
dependencia lineal existente entre ellos, la cual variará en el intervalo (-1 ,l) y cuyos casos 
exuemos son: 

Roij = O Esto indica que no existe una dependencia lineal entre las variables, es decir, 
no hay un patrón de comporWDicmo rcprcscnutivo entre ambas. Es el caso de una cuenta de 
ahorros la cual no tlcnc riesgo alguno. 

Roij = l Indica que existe una corrcloción perfecta positiva, donde babri un aumento o 
dismilDICión directamente proporcional en los cambios de una variable respecto a la otra, en 
otras palabras, si el i-ésimo instrumento aumenta, el j-ésimo va a seguir la misma tendencia 
en la magnitud que detcnnincn los parámetros o estimadores (133), es una acción o 
instrumento de mucha voUtilidad y que responde con exageración a los movimicmos del 
mercado. 

Roij= -1 Denota una com:llción perfecta negativa, donde babl't un aumento o 
disminución inversamente proporcional en los cambios de una variable respecto a la otra. 
Es decir, si el i-ésimo instrumcnto aumenta, el j-ésirno instrumento va a seguir una tendencia 
en scnlido contrario de cl 1-ésimo instrumento en la magniWd delenninada por los pañmctros 
o estimadores (134). 

Son acciones o instrumentos swnamcntc conservadoras y por tanto poco volAtilcs puesto que 
se rapondc con timidez a los movimientos del mercado. 

(132) GWARATJ, Damodar. fJlmmcbil llúil;a. Ed. Mac Gnll HUI. M~. 1981. 
pq.36. 

(W) No cxiate posibilidad para la dilmimlción del ricsao no 1islcm6tico a trav61 de la 
dlwnlficación de los imllwncntol a adquirir. 

(134) Mutllenen una pcndlcntc ncptiva por lo que 11 exiltirfa posibilidad de dilmlmair el 
rielao no sillemltlco a trav61 de una divenlflcaclón de los lnsuumcnto1 ..tqulrldos. 
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Recumlese el capitulo 1111crior, Cullllo mú alta sea la Beta (Rlaao), mejores -'a 1111 

reodimlcnlos por el hecho de incluir mayores ries1os. 

5.3. A8'lllb t6:alco 

Es eorendido como el estudio de la oferta y demanda de una acción o de cualquier ouo 
valor, ya que &tas son lu f\lerzu que se determinan en el meicado (135). 

&te aúllais consiste en el uso de infDn111Ción histórica pua valuar un inatrumelllo 
fmanclero, es un estudio del desenvolvlmieDlo de las cotizlciones en el mercado, sisnifica 
que alpnos Inversionistas estin plemmente convencidos que el futuro es perfcc:WneDle 
reproducible en el plSldo, bajo el supuesto que la historia tiende a rqietine en el mercado, 
por lo que se tiende a buscar ciclos o tendencias en el nivel de precios, rendlmlenros de las 
acciones o vohlmenes operados, y no le Importa el emomo que rodea a la empren, (el 
objetivo es evaluar y determinar el cuno probable que tomañn los p1<Clos 1an1o de 
acciones Individuales como del mercado accionario en 1eneral). 

Con lo anterior se quien: decir, que áte de amliala es realludo por personas que 
creen que el mercado tiende a 1etuar sepn patrones dados y establecidos. 

Se bua en dos premlsu flmdamentales : 

1) Los p1<Clos de los valorea y por tanto de las acciones 1cnen1mente tienden a componane 
por ciclos, por lo que 11 analiwDos la lendencla de los precios de cualquier men:ado 
accionario durante un lapso menor a dos o tres allos, se poddn obaervar periodos 
perfectamente definidos en dunclón y densidad, en ellos los precios de las acciones en 
general o en particular ·se encuentrlll por etapu en tendencias de ucenoo o delcenso. 

Es claro que delllro de una tendellcla en puticular, se ~ movbnlenlos de 
corrección, &los son ciclos mú pequellos localludot delllro de ciclos mú tarsos. 

2) Los bumanol en general, tienden a comportarse de la milma forma a crav& del !lempo 
(co111iatencla). Esto Incluye opllmismo en petlodos de alu y peslmlamo en periodos de bija. 
Por Jo que el objetivo principal de todo an611ala t6:nlco es ideadflcar equelJu Cllpla en las 
que ae produclrin IOI cambiol en el merado y sacar un pnMCbDlo beadk:lo de ello. 

(135) MAllMOLUO, G. Mutln. Wymlmp· Edl:li;&. !l!C!!WlaP -.la X 
illmldll. 6" Edición. lld. IMEF. Mbico, 1989. Na. 271. 

166. 



Para tite esllldio os útil apoyuse en el amtlsls de gñfk:u de pm:ios y volllmcnos 
opetlldos en bolsa, por lo que os preciso involucrar los conceptos de: niveles de apoyo, 
niveles de ralslCllCia, IClldencias a la alza y tendencias a la baja. 

El alvel de apoyo, reproscDla aquel pumo mAs bajo alcanzado por el pm:io durame las 
acciones en cualquier ciclo a la alza. 

Por otra parte el abel de rallteada, reprosema el ptmlo mAs alto alcanzado por los 
precios de las occionos durame cualquier ciclo a la alza. 

T6cnicamente una tendencia a la llza se define, como aquella que al observar una gráfica 
de pICCios a lo largo del periodo de que se ttate, en la medida que av111211 el tiempo se 
rompen los niveles de resistencia anteriores fonnAndose unos niveles nuevos pero ahora 
superiores. Lo mismo sucede con los niveles de apoyo, cada vez que Jos pICCios se contraen, 
el nuevo nlvel mfnltno obtenido en el descenso es superior al alcanzado en el periodo 
anterior. 

En su conttaplrtida, una laldeDcla a la ~·• 16cnicamente se define, como aquella que al 
observar una grlfica de precios a lo largo del periodo del que se trate, en la medida que 
pase el tiempo, las resistencia que se van formando son inferiores a las anteriores, Lo mimlo 
oourre con los niveles de apoyo, cada vez que los precios se contraen, el nuevo nivel mlnimo 
logrado en el descenso es inferior al que ae preaeolO en el apoyo anterior. 

Apanir del ""'1isis WllO de cstadlsticaa como de grifteaS de precios y volúmenes de las 
acciooos en el pasado, el invenioniata puede lograr inferir lu problbilidades mú altas de 
movimiento en el pICCio de las acciooos a dislinlos plazos a futuro. De tita forma ae pueden 
lomar dccisiooos de eompra-veot& mb ..:cr1ldu en un delcnninado periodo de tiempo. 

Es.istcn llllmerosas bernmiclUI ulilizadu por el anilisls ttcnico psra el segulmlemo de 
los mercados. Se le da mayor imponancla 1 la tasa de cambio de los precios c:ornpuadot, 
conslstentcmeale con un periodo fijo previo, como podrfm 1et cuatrO -- llris, de la 
misma forma, el volibnon repmenaa una vuiable muy importlllle de anülsls Y• que lu 
combllllciooes posibles de pm:ios en difercntca propon:looos, uaualmenlc au¡lcren, 
confirman o invalldln, algw11 tendencia en pmticullr. 

Lot detllles para la construcc:i6n de ¡riflca.t en el ""'1isls l6cnico varfla, pero la Idea 
acni:lal es plumlr los precios y vollhnlws de lu accioncs a trav~ del tiempo, 
COllllÍ1llyenilo una IClldencia, el objetivo ea, du al invellloalata un mm:o de dcciJl6n 
buido en el c:oqiorlllnienl de tu ICCionea en bue al puado y IUpOlliendo que tsre 
compottlmienlo ae repctlr6 en un fuluro próximo. 
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Los t\uidamelllol ~nicos del Wllsls, pueden aer clullic..so. en CllllrO principios: 

a) El valor de men:tdo del lmltwnenlo es delermillldo solamode por la imerpclaclón 
de la oferta y la demlllda en el mercado de valorea. 

b) La afata y la demanda soa gobemldu por una variedld de factores racionales 
e lmclonalea; lncluidol en~ fac«xea csl6n aq11ellos sobre los cualea 
deacansan los principios del anülsls Cundamental, asl como oplnioocl, 
actitudes y suposiciones. 

De acuerdo a la ley de la oferta y la demanda el morcado pondera todos &tos 
faclOm de manora continua y auiorúlica. 

e) Sin romar en cuenra lu pcqudlas flllCIUa+ciones en el mercado, los precios de lu 
acciones ae mieven en lelldcncias que penlste por periodos considerables de 
tiempo. 

d) Los cambios en lu tendencias son motivadas por movimlenros en lu relaclonea 
de ofena y demanda, tales fluctuaciones sin imponar el porque sem cauaadas 
aetin detectadas tarde o temprano en la operlCión del mercado. 

Considerando los CllllrO puDlol lllleriorcs, podemos definir al anülsls tknk:o como: 
"El CSllldio de lu lllerzas de oferta y demanda que ae prcsenlall en el morcado accionario 
y lu rqX.n:ualonos que llenen estas l'ucrzu en el precio de los valores". 

ExislcD ouu formas de definir al aúllsls t6cnlco: Ea la ciencia de rcglsttv en forma 
gdfica, la blsloria de lu openclones, cambio de precios y vohlmenos de acclonea 
ncgoclsdas de una clena acción o del Indice y elllOoces deducir de ~ hiBtorb gdfica, la 
tcndencia t\ltura probable. 

La explicación de lu lllllCriorcs delialciones ea: 

-El Wllsls ~ fija roda au atención en el mercado sin imponarle el 
comporwnientD de lu YellW y lu Ulilidadcs de lu empcau, ya que la 
Información se refleja en los propios movlmlemos del precio de la acclóa. 

- Se cree que no bay una valU1Clón real para nin&uDa acción y que el precio ae 
refleja Onlcamenle por la oferta y la demlnda. 

- En el anülsls t6cnlco ae cree que el mercado aiempre repite 1111 lmdenciaa, en 
iodos los mercldo y en lodu lu acclonel. Exia1en por ramo clctoa y lmlenclu. 
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Lu desventaju en que se puede incwrir en este tipo de amliJis son: 

- Todos los dalOI que utiliza son pasldos, por lo Wllo no roma en cuenta los 
evemos inespendoo oomo podrfan ser los desulla naturales y tu crisis 
ecoa6mlcu. 

- Los indicadora t6:nicos IOD moc4nlcos, por lo taDlo, esUn sujetos a errores y 
malu imerprelacl<Hles. 

En resumen, podemos CIOllllderar .i 8"'Ulla ticnlco CIOlllO una ........_ que 
deber - udllud8 CIOlllO apoyo para el 8Úlllll fundamaltal. En vista que mú que 
ser un lllilisis individual en el que .. pueda c:onfw. el una berramlmta que puede 
ayudar • conftrmar ... eqiedati•• que lle tmpa del 1-ummlo o de la acd6a que 
lle tite aaallzando. 

Tomando en c:uenla que el estudio de la aplicación de las berramienw del aúlisis 
!6cnlco es muy amplio, solamente se comenllrin de grossa manera, lu cancterfsticu de 
aquellu mú utillzad&t, lu cuales son: 

a) Las promeclb m6'8es. 
b) Las mltodoe pjllcol • 

• Clriflcu de llocas . 
• Clriflcu de Barras. 

a) Loe pr--uoo m6ñles. 

El objetivo de su utilización es eliminsr lu pequellu llucllllciones ocurridas en tu 
tendencias provenientes de ajustes del men:ado ante cambios temporales de of'etla y 
demanda, logrando con la utilización de tales promedios, la delenninación clara de lu 
tendeni:ia, en otras palabru, se conoce como el suaviwnienlo de tu curvu de precioa y 
volémenes cperados para la definición de ciclos e inferir las lelldenciu ruturu de alguna 
acci6n a cono, mediano y largo plazo. 

b) Mlilodol pjllcol. 

- Gñf'ICU de lineas: Comiaten en unir con una linea loo IJlldOS tabulados y 
gnflcoidos, sean &toa por el precio .Ullmo del perfcdo de tu 11:elooes o bien por 
el vohlmen opendo, se añflc:a en el eje de las ordenadu el valor 
correspoadlente 11 precio o 11 volWnen y en el de las abollu la flel:ucncia, ya sea 
diaria o ICllllllll eepn sea el c:aso y la l'uenle de la inf011111Ci6n. 



- G"6cu de barru : Al COlllllulr y analizar una ¡dfica de borras oc lllllllieoe como 
objetivo, el evaluar la prai6n de la demanda frenle a la prai6n de la ofena, a 
difemJles niveles de preciol y en bue a áto ttatar de predecir la dlRl:ci6n en 
que el precio de una 1a:l6n oc pueda mover, delmmlnando al milmo tiempo el 
llcance de dlcbo movimlelllo. 

Lo llllerior oc toara por modio de rec:onoclmlenlo de ciertos patrones arificol, que por 111 

fonmclón nos aellllu"1 lu fuerzu de ofetU y demanda, a eoc nivel y como ~la 
los momenlOI oporlllnOI pora operar. 

La v...ia de la añflca de barn es que permiu: observar de 1111110r11 ñplda el fll!IO 
denlro del cual oc movió el precio en un periodo de tiempo delerminldo, la codDción de 
clem: y el volllmen negociado, para eoc mismo periodo. Ea sin duda el tipo de p6fica mú 
.conocido en el mercado burúliJ y oc elabora comlnlyendo pequellu borras vertica1eo que 
unen los niveles múlmos y mfnimol lklnzldoo en el periodo y cruz.ando &la barra con 
una pequella linea borizDlllal que ICllala el precio al que cerró la 11CCl6n. 

Pan la realizaci6n de áte amtilil, la acllvidld del mercado es re¡iltnda en una 
añflca en la que oc lllDllD todos IOI movlmiemol diarlOI ocurrldOI en el mercado. La 
inlenclón de 6aW añflcal es el m:onocimielllol de palroDes que babiendo ocurrido en el 
puldo propon:iollln 1iplflcatlvu inferencia llOble el lllturo y al c:ak:ular buenos juicios 
del men:ado, en estimacionea en las llleml de la ofena y demllllla de acciones 
inllivlduales, ae pmmde delermlnar uf los momenlos en que es convenlenle realizar 
operaciones de compra o vema. 

Al consulrar peri6dicol o reviltu especillizldu en las acllvidldes burúlilcs ( El 
Filllnciero, El Economilta, Ejecutivos en finlnzu, etc.). oc praen1a11 coddialllmenle una 
sección llamllda anüilil tá:nlco, que &eneralmenlc conliene la información cllada bula áte 
lllOlllOlllD, pero ademú, oc da una ICrie de datos que refieren el movlmlenlo burútil dllrio 
del mercado en ¡eneral, por ICCtorel C1COD6aúc01 o por emi1oru en puticulu. 
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l..ol rubros a comlderar 10D por ejemplo (136): 

MoYlmlento BarsUll 

..::.. ~ :;;... ~ ~":- ;:... La. ~ ;',. =-12- ·- - MI!. ... - • V/C 

-·- -· 
..... 1 .. -A o o o .... 2.71 o .... _,,l.., -.ao JI ,,., IOO:l.2 - 2.43 .1 .....,, ........ TIOI A 12 116 5616.2 JQ50IJUJO .. ... .2 .... 
....... 10 TIOI L .. 11 ... '"'"3llll ,, .. .. O/JllOI 

Aa•ll•h Bur••tll 

~ 111 Cll "" "" 111 '" "' '41 "' """'" 
No. ...... U.P.A. v ... 

,:• l l l IJ. •.;.. VMIVL ¡..,. e-. .... .... ... 1211 ...... 
.,.,,, ....... ,,_ 16191'6 .Tnl .Tnl 2.ISM .... t·"' 1.29 - ....... ,,_ IQllJI .Tnl .Tnl 2.t• .... ... 1.29 .,.,,, M9721 - 1""47 2.141 UH 11.a:M 12.IO IUO 1.77 .,.,,, M9721 - 1""47 lMI 2.141 ., ..... lllO IJ.IO 1.77 

(136) La emllona IOl1 cluillcldu por -· pero Piia - mejor orpaiZlcl6n, lu 
emlloru y - coa los que• - IClualmenle. Son níerldol en el c:1pl1Ulo 4. 

Dilrlo El Finonclero. 12 Mano 19!U. Seccl6n Merc:8do Burútll. 
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a) Rellen: los prec~los 8"a allOI y 8"a ~ (múlmo y mfnlmo) al que., c:ollm la 
cmilión dunnre los 12 -· 

b) La clave de c:odzación la empresa emllora. Por ejemplo 1MM A, ccnaponde 
a la eqxaa T Marllilno9 Mexicanos S.A. de C.V. a la 1aie A. 

c) Nllmero del cup6n vi¡ • Al periodo actual ., ha papdo el cup6o del 3er 
lrimatte del allo por y Aeromex m lo ha becbo bula la fecha, por C1U111 

DO noceurlameáe clcafavonblel. 
d) Nllmero de operacioacalreallzadu con la cmillón en el dla. Aaomexlco laie A 

DO IU!izo operacionos ~ el dla, por lo que permanece sin cambio. Lo que 

repercute en la~~ la emllon. 
e) Vohlmen opendo con tfllllos, en mJlea de tfllllos. 
O Importe operado en v r monetario, en millones de pesos M.N. 
8) Precio mhimo y ofrecidos por la cmilión en el dla de c:otl7.ación. Por 

Aeromexlco CPO ., dllllos por $ 2,440.00 como precio múlmo y 
$2,340.00 como pm:i mlnlmo. 

b) En el dla anrerlor la ión Aeromcxlco CPO, cerro a un precio de$ 2,430.00 y 
ea con lo que abre el dla de hoy. 

1) La variación del pm:io or al los dos 1iltimos precios de c:odzación ha variado 
.l !I: eUo ea 10 cemav de peso. 

j) Al iniciarse openc en el piso de remates los 'vendedora abrieron con una 
poslw'I a la vema~2,440.00 por tlllllos de Aeromex COP y los compradora 
m ofrecieron al . 

lt) La empresa emisora · rqiorto información financiera actualizada al mea 
de abril de 1991. 

1). RepraeDla el capital 1111Yoriwio o c:om6n, podrfamos -. variaciones en cuo 
de que existieran, las fifru eatú expraadu en millones de pesos. 

11) Se cita el mlmero de acciones en circulación, las cifras son en mlllonos de pesos. 
m) La utilidad neta al 1ilt:perfodo financiero rqiortado por la empresa, cifraa en 

millones de pesos. 
n)' La Utilidad flor acción al 61dmo perlado financiero. 
1) La Utilidad por acción ~ la eniiJon bil topado, para los inveraionialu, en 

promedio de los 1illlml1' 12 meses. 
o) Valor en llbrol por acción, (ver .iitiplo en Wllala financiero al isual que el ra11> 

de los m61tiplos). 
p) M1illiplo: Precio.tU 
q) M61tiplo Precio/Utll 
r) M1illiplo Valor de 

• ICIUaliDdo al 1ildmo reporte financiero. 

alosl2 -· 
alar en llbroa. 



5.4. CASO PRÁCl'ICO DE ANÁLISIS 111.JNDAMENTAL • 

" Cementos Mnicanos S.A. " 

Hula álos lllOlllCDloS se ha llmilado, a emimenr la serie de elemcnlos a 
c:omldcnr para el CllUdlo y anüilil que avala la dcc:iaión de invenir en popel accionario, de 
una empresa emisora en panicular, y como se dijo con anreriorldad lalea elemenlos son los 
que Inciden o pueden Incidir en el comportamleoto de los precios de lu acciones, ya sea en 
el praenie o en el l\Jluro, de aqul la importancil de su aúlilil. 

A coatilluación se desmollad un caso pñctlco de aúlilis flllldllnenlal de una empresa 
emisora, con lo cual se pretende que el lcclor de ~la invcstlgación se relacione aún m4s con 
el instnunenral del anüilil para la toma de dcc:iliones en capital de rlesao (acciones). 

La empresa seleccionada para el anüilil, es ~ Mm- (CEMEX), Acción 
_.A• al periodo diciembre 1991, los criterios para ello son: que es una de laa empresaa 
mú burúlilcs del mercado y por laDIO n:preaenwiva del mercado accionario mellicaoo, es 
uno de los principales pupos industriales de Mhlco y Norte Am&ica, llder en su nmo y 
con panlles penpectlvu de crecimlenlo y rembilldad. Un caso excelente para mostrar 
didkdcamenll: el imuumenlal deseado. 

La cstrateaia de ellpolición para llgunos rublos que precisan de ser comparados, ser6 
tomar los indlclldores de Ccmex y conlrUlarlos con los indicadores de ottu emiloras, 
wnblál llderel en ouu nmu, como Vltro (induslrial) y Cifra (comen:ial). El objetivo es 
mantener un pun10 de referencia para delerminlr la vilbllidad de Cemex como opción de 
lnvenión ante oau emlsoru exllflenles en el mm:ado. 

173. 



•) Dmaipdda ...... 

llmpreoa: e--. M'*- Sodedlid A.-... de Cllpll8I v.w.. 

Clave y fecha de COIWción en BMV: CEMEX 5 enero de 1976. 

Domicilio socill y dlrección de ollcinu principales: Ciudad de MOlllerrey .Nuevo Le6o, 
Mblco. Oficinas principales se locllizan CD Av. Comlillleión No. 444 Poaiemc, Modarey 
Nuevol.e6n. 

~: Cemcx S.A. fue constituida et 28 de mayo de 1920 bajo la denominación de 
Cernemos Portlml Mollb:my S.A. y CD enero 20 de 1931 la Ompra8 cambia 111 
deoomilllción soci81 por Cemelllol Mexic8Dol S.A. y por último el 26 de julio de 1988 la 
aocied8d CUlbla 111 dellOIDinlción aocial por CBMEX S.A. 

Adl'fldMI ecGllllmlc8: Fabric8ci6n, dlltribución y VClá de toda clase de c:cmomos y 
concietos premezc18dos, pan el macado mcion81 e lnrienulcioDal. Ea 111111 llOClomd 
controladora de c:ompalllu cuyu 8Clivid8des se orien1an • la indus1rla de la 
conatnx:ci6n, a ttavá de la producción y comen:iali1.llcl6n de cemenro y CODCl'C!O. Ali 
miJmo ~ BUbsidlariu c¡ue partlcipan CD la iDdulUia turfstil:a por medio de la construcción 
de hoteles de catcgorla de pan turimlo, CD tos principlles ..-de desarrollo del pals. 

Sedar: IDdultrla de la CODlllllCClón. 

a-: IDdultrla CCDIClllCra. 

lijerddo 110d81: dcl 1 enero al 31 diciembre de 1991. 

b) ....,_. l1llloldllrlM, allll8dM ' piula. 

!illbeaallaüdan: 

ea-.o. MOlllemY S.A. de C.V. 
Clrvpo empresarial M8ya S.A. de C.V. 
Tolmcs. S.A. de C.V. 
Sunbclt Enlcrprlsea lnc. 
Turismo C-X S.A. de C.V. 
ecauaas.A. 
l!mpleAI Tolteca de Mblco S.A. de C.V. 
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Jl'üdalde-mo: 

CcmedOI Mexk:anoo S.A. 
Cemedol~ S.A. de C.V. 
Cemedol Ambulic S.A. de C.V. 
Cemedol Maya S.A. 
Ccmcnlos Anüuac del AtljDljco S.A. de C.V. 
Ccmcnlos del Yaqui S.A. de C.V. 
Ccmelllos Tollcea S.A. de C.V. 
Ccmcnlos AtoylC S.A. de C.V. 
Ccmonlos Slnaloa S.A. de C. V 
Ccmcnlos Ponland NICional S.A. de C.V. 
GulfCoast PonJaod Cement Co. 

Empnal de dllCrlbudcln: 

Proveedora Mexicana de Materiales S.A. de C.V. 
Distribuidora Mexicana de Materiales S.A. de C.V. 
Sunbelt Tl'llding IDc. 
Ccmex lnlenw:ional S.A. de C.V. 
SUobell Ccment lnc. 
Pacific Cout Cemenl IDc. 

Concretos Monterrey S.A. 
Concretos Ccmex S.A. 
Concreto y DerlYlldol S.A. de C.V. 
Concrelol y Pm:oladol S.A. de C.V. 
Concmos del Bajlo S.A. 
Coacrelo, Cuajo y Arena S.A. 
Coacreto Premezclado N1eioml S.A. de C.V. 
Concreto de Alta Calidad y Aarepdoa S.A. de C.V. 
Concrelol Procaadoa S.A. 
Concftlol Tlllllllllpu S.A. 
Concrelol y Apepdoa de Callfomla S.A. de C.V. 
l'lecoal:lelo S.A. 
Concretol de Alta llaillm:ia S.A. de C.V. 
Concrelol ~S.A. de C.V. 
lloullon Sbell mi Coacrcle Co. 
BCWlnc. 
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ladallrUllllDlllmw: 

Productora de Bollu de l'lpel S.A. 
Fabricllci611 de MJquiDlria IWada S.A. tle&.V. 
1'nlllporlOI del Mu de Cortá S.A. de C.V. 
HOUllOO Conmte Ptocb:t IJll:. 
Subullt Sbipplns lnc. 

Tartomo: 

Emptesu Turfltlcu Cemea-MarriOI S.A. de C.V. 
Inmobiliaria Cemea-Canc6n S.A. de C.V. 
lamobUlaria Cemea-Vlllana S.A. de C.V. 

e) Opendoaa. ~de la todedlld). 

Lu v-. y IOI rault..so. oblenldOI por <ltupo CcmeJ: en los llJdmos allol IOD 
RIUlllidOI en el •fluienlc c:llldro: 

Allo v .... Ntm _,,_Neta 

1984 55,892 9,005 
1985 102,603 19,249 
1986 183,784 47,234 
1987 743,977 225,WI 
1988 1'396,539 362,179 
1989 3· 698,366 543,795 
1990 3· 848,813 523,181 
1991 4· 5n,m 621,510 

................. v ....... 
arr... •• • 1mmma...11e,.. 
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Para el perfodo de 1990 a 1991 la indultria mexicaDa del cememo, produjo 23.8 millones 
de toneladu de cememo p, 2" mú que en 1990, de ála cifra 21.2 millones de to111eladu 
(89!5) oe comwnleron en el mercado nacional y 2.5 millones de roneladu (11 ") llleron 
Cllporladu. 

m c:omumo nacional l¡llRDlc (C.N.A.) de cemeoro oe incremcnlo en 9.8!5 en 1991 
mlemru que las OllpOrlleiones dlsmlnuyeron en 39!5. 

La demanda pua el ccmeDIO blalll:o file clc 430 mil toneladas. De este tolal 350 mil se 
distribuyeron en el men:ado nacional y 80 oe exportaron. 

~lico ocupa el ler lupr como productor y el 13vo. como CODIUIDidor de ccmcmo a 
nivel mundial. Hiltóricamenle el comwno de &te produclO en Mtl<ÍCO ha cslldo siempre 
lllerlemenle llgldo el comporWnicnlo del Pm, los cambios positivos o negativos clc &te 
manlienen un efecio inmodialo e incluso amplificado, en dicho COlllWllO. 

Emre 1970 y 1980 el comwno de cemento en Mtllico oe ellpll0dl6 a un rluno promedio de 
9" al olio. Con la crisis ccon6mlca de 1982 y la recesión clc 1986, csw cifras de 
cra:imlemo dúminuyeron de manen considenble. 

Como resultado del surgimiemo de uns economla mú cslable, el comumo clc los dos 
6Jtlmos allos creció en promedio 8.2". Con un Pm que oe espera awnenie enue 4 y 
5.5" durante los cualro allos, por lo que la demanda de cemcmo bien podr1a incremenwse 
a un rluno de entre 8 y 10" lllUal. 

El componamiedo de la induslrla del cemento en Mtl<ÍCO est.l influido lóaicamenle 
por la actividad constructora del pafs, ya que ellilte uns alta c:orrclacl6n entre las venw de 
c:cmento y la inversión en comuucción. Esta lllllma Í:Rci6 8.6!5 en Múleo entre 1990 y 
1991 y oe proyecta un crecimiento de huta 9.5" anual en el periodo que termina en 1994. 

m comumo nacional de cemenro producido por Cernex y 1111 subsidlarlu oe incremealo 
en 9.4!5 en 1991, mlenlru que las e¡portaciones dllmlmyeron en 33". Tal diamlnllcl6n 
oe debl6 a dos causas búlcu: una de ellu llae la reduccl6n en la llClivldad COlllllUCIOla en 
to. Elllldol Unidos, el priJK:ipll clienlc, movida por la reccsi6n ecoailmlca en eoe púa, lo 
que oculon6 que el comumo de cemenlO oe redujera 6" en lol cstadoo fronterizoe que 
Camx lbulece, la ......,... causa tlle el fallo de la rrc de lol Elladol Unidos en favor de 
lol pedclolllriol cstadounldelllc en la demanda por pielUlllO dumpil en comra de las 
apanaclollCS de c:emenro meúcano. 
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Por úllimo 1e pWllea coalilluu con la eauatqia aloballzldora con un impulso mayor a 
la dlvenlflcacl6o de exponaclooea hacia OllOI men:adol, ea&re -... 1e _. la 
rql6n del caribe y la denominada cuenca del pacifico. 

el) Merado: 

Loo produclol eilboradoo por Cemcx IOD demaDdados ~por la lndUllria de 
la c:onatrucclóo )'I lel ála piblica O privada, lllCionaJ O del Olaior. 

Gupo Ccmex ea propietario de sociedades que complcmenlan 111 inlcplclón vertical y 
botlzomal, como lo aon laa pillal concmeru en la que 1e vende el canoa1o dollficado 
pul dlfemiles UIOI: comen:laliz.adoru de materialea para la COllllNCCl6n, 
.apt'OJl.imadam 1,400 c:amlones revolvemes, ul como, IDSlalaciooea porllllriu para 
embarque de cemetW> por vla marllima y coq>alllu mvleru pu1 el cnmpone del 
cemento. 

Cemex c:uenll en M~ con 17 plamu para la producción de cemeolO y lllliafaccr la 
demanda que 111 mercado nacional e llllCmacional le exija, Cllellla ldemú con una amplia 
red de dlstnbuidores que tleoen acc:ao a 29 tennlnales de abutccimlemo, &tu e118Clonea 
1e encuentran esll'lligicamenle locallz.adu a lo ilrao y IDCbo del pala y que proporciono a la 
empresa una posición compedtlva y putlcipaclón de men:ado de 63.90" en 1991. 

Se opera con una imponanle red de concnto premezclado, de 111 doaificldoru en 
M&lco y 52 en Los Estados Unidol ubicadu en Arlr.ona, Texas, Clllfornla y Nuevo 
Wü:o. 

En M~ü:o 1e ha comen:lslizado 3.4" millonea de metrm c:úlricol de coacmo 
premezclado durallle 1991, ála cifra ea 23" superior a la alcanzada en 1989 y iqire-. 
el 72" del men:ado de concreu> nacional. 

En &lados Unldoo la BCW inc. y HUllOD Sbell 11111 Coacreie Co. 1e _.,.. de la 
producci6n para eaa ma. En 1991 comercializaron 2.4 miJlonea de yarc1u c:llblcu de 
coacmo pmnozclado (7" menoa que~ 1990) y 3.4. milloaol de taaeladu - de 
qrepdol (5" menoo que el allD aalerior). Lu nduol:loaea 1e deblaun princlpa1- a 
la recealón del mercado C'llldounldenoe iniciada a medladoa del allo llllerlar. 
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11 -..lo nacloaal c:emen1tro 1e -. dMdldo por putlcipliclón en marma de 
v-. de IOI aiplenla compelidora: 

......._. 

Ccmex 03.,. 
Apuco ,,, 
ClllZAllll .. " Cbllluallla 3" 
Olros 3" 
"-á: llollll Medcma de Vlllorel S.A. 

De &ta llllllCla. le explica con clfru el liderazao de c:emcx como principal productor en el 
mon:ado nacional • ul como. de su compclilivicbd inlcrnacional. 

e) Prtnclpllea Procluctol: 

El Principal producto elabondo por Canex. S.A. ea el cemeJllO gris, de lu CUlles sus 
priacipalea marcu son: 

- Ccmclllo Ponland Monrerrey. 
- Ccmemo Guidllajara. 
- Cemenlo Allallle. 
- Ccmclllo Ledo. 
- Canelllo Amhuc. 
- Canelllo Mfrida. 
- Canelllo Culplol. 
- CemnWo Cealealrlo. 
- Ccmclllo Victoria. 

1) ~ pnducel,.: 1e divido en c:ua1ro etapU llúicaa: 

1) l!xpkMKlón de mitcrlu primal. 
11) Cup doliflcada de mllerlu primal y 111 molleada. 

W) Jlnalencmnjea!o y borno de calcilllclón, el produclo de cata etapa oe le llama 
cllam. 

w) Mollmla del cll*r .,. yeao 1101 da como reauJtado lloal el cemenro lllmldo 
pla. 
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Son la piedra callu, uena y 11ellla, entn: loo mú importaales, pua lo cual 1e cilcnla 
yaclmielllOS de origen 111tioml, ei<plObldu por c:mprelU del mismo pupo cCmoaicro. Se 
puede alinlllr que la materia prima es lOOll\ nacional y exillen yacimledlol ~ 
pua variu d6cadu por lo que no 1e depende del eúrior pan &le efecto. 

11) TecnalaPa: La tecnololfa utilizada en IOdu las plams son lOOll\ dewmllada y 
producida en Mtllico. 

1) Rec:unae ....,._, 

Ccmex S.A. posee un to!al de 14, 415 empleados inlegndoo de la sigulemc 111111era 
5,059 empicados y 9,367 obreros. 

Los obmos est4n afdildos 111 Sindlclto Nacional de Tra.,....,rcs del Cemento, Cll, 
Asbesto, Yeso, Embaces y ProdllCIOI Slmilata y Conexoo de la Rep6blica Mexlclna, 
pertemcienle a la Fedcm:ión Nacionll de Sindlcaloo lndcpendlenles (FNSl). 

La mano de obra utilizada en Gupo Ccmex es en su mayorla nacionll y IDllllieno un 
promedio de estudios de educación l&:Dica calificada y de esbldios n:alizados dentro del 
psl1, pua lo que se otorgan cunos COllliDuOI a loo ~ldorea en genoral. 

Los sallrios papdOI en IU promedio IOD superiores A los salariOI mlnimos realonlles, 
asl mismo, gozan de l1gunos beneficios adicionales como lo son illltalacioncs deportiva, 
recreativas y culturales, por lo que existe una eslabllidad laboral y no se han enfrealldo 
conflictos llboralea bula la fecha. 
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Accualmcnll: el c-,io de~ de Canes S.A. fue deoi¡mdo por Ullllblea 
Geoenl Ordinaria de Accionlstu de fecha 25 abril de 1991, con una duración de dos allos 
y el cual se enuncia a conlllalleióo: 

Caqo. Nombre. 

Preaidellle: Arq. Man:elo Zlmbraoo H. 
Secnotarlo: Arq. Lorenzo H Zambraoo 
Propietarios: Don Roberto Zlmbraoo L. 

Ina. Rodolfo F. Barrera V. 
Don luan F. Mullóz 
Don F.duanlo Brillin¡lllm 
Don Lomw> Mllmo Zlmbraoo 
q. Anoaodo I Gan:la S. 
los Rodolfo Gan:la Muriel 
Ina. Rogello Zambraoo L. 
Ina. Robeno Zlmbraoo V. 
Don Benllldo Quimaoa l. 

Vocalea Suplelllet: Jna. Jorae Gan:la Se¡ovla 
Don Tomú BrilllJlabuo L. 
Don Tomú Mllmo 

Comlurio Propietario: Lic. Lula Sadol de la Garza 

Comlurlo Supleme: Lic. Fcroaodo Rulz Arredoado 

.. ...._: , .. --. 
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Los prlndpüs tomdoura de C- S.A. a la fecha IOD: 

- - ~-.. _ __ , 
.... Locmzo H.,_... llüoo _...,......., 

Fillloclcroy-. C.P. Oul&IYD A Clb&lJero 3üoo _...,......., 
Mlllco. Lle.-- 6üoo _...,......., 
....-. Uc.Lllls- IAao - ... --· q.LMaicoAmya SAioi -...--· too.lao6_T_ 29Alol -...-
~. 111o.-v-. IAao ----· loo· A1ojoadrv Nra SAloo --· i..--z. SAioi -de-ftllalcl y -.idol i.o.-1.0otdaS. 6Alol 

-""'· 
Din<torflnau:lav. C.P. Vltto<Naroqjo- 3Alol 

~:Bolla Meidclma de V..._ S.A. 
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ll)C....,..-W. 

El capllal IOCi.1 de Ccmcx S.A. IClllllmenrc asciende a$ 33,000'000,000.00 ( beillla y 
lres mD ml1lonoo de pelOI M.N.) rcpiaenladol por 330' 000,000 de Acciones Ordlllarias 
namlnativu 1in exprai6n de valor lllllllillll: la serie 'A' """ iDlqnda por 201 • 
300,000 acciona y la serie 'B' ali illlqnda por 128 • 700,000 acciones. 

Lu 611imu modiflcaclooea 11 capilll IOCi.J han sido: 

Allo ........... """'. 
Mllkms de •• ~"""' UlllCe(llO -lalci.t Mlmmleato. 

1986 5· 000 5·000 10· 000 Aclulllzaclón del 
Cap.Soc.y Utll.Ret. 

1987 10· 000 20· 000 30• 000 
1988 30· 000 3· 000 33· 000 .. 
1989 33· 000 -- 33· 000 . " 
1990 33· 000 -- 33' 000 . " 
1991 33· 000 -- -- --
"-e: llclllll Malcua de Vlllan9 S.A. 
Cllnom mili-de,_., 

1) ProsrmiM de aplllldda cublertao y rutun.. 

Ccmex invinl6 1.2 blllooea de pelOI CD KIJYOI fijo durlole 1990 como pene de la fue 
final de 111 ICIUll proaramu de 9¡1111116n iniciado en 1986 y !\le c:oocluido en 1991 con un 
oiftl modendo de inven16a, dado que la corporación - con la ClplCidlld productiva 
oecaaria pul - 111 ICIUll panlciploclóo de mercado durure loe pr6xlmol alloo. 
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En 1987 CemeJt ldqulrl6 Gnspo AnAbuc a travá de 111 fllill Grupo emprelll'ial Maya 
con un costo aproximldo de dlcba Ol'C!'A!:ión de S 150 milloatl de d61areo. 

En el afto de 1989 ldquirló empreua Tolloca de Mtxlco con lo que 1e coovlnió en el 
primer productor de cemento de l...allnoaárica y el c:uano a nlvel mundial. 

Las invenlones rea1lzadu duranle 1990 y 1991 flleron de llllllrSleza-..qica y tmful 
como objelo aumentar la ca¡llCidad de producción, incremeJJW la ellclcncla y mcjoru la 
capacidad de diltribución en los meteado ya atendidos, ocro objetivo i¡ullmenre importamc 
era el nwuner un eslriclo cumpllmlemo de los re¡lamentos de conlrol amblealal. 

Se cocluyó tamb~ la construcción de los hoteles de Cana1n y Puerto Vallarta iniciada 
antes del programa de ellpall!ión corporativa, los boceles iniciaron 111 operación en l 9!Kl. 

Demrodel programa de inveniones realiudu duranlc 1991, sobrelllen la rmnlnación 
y puesta en marcha de la planla Cementos del Yaqul S.A. de C.V. en Hennoaillo Sonon 
con una ClplCidad produc:llva de 1.4 millones de toneladas awala de oemonlO. 

Se concluyó tamb!ln la primera rase de la ampliación de la planla de M&'ida de 
Cementos Maya S.A. En &la fase se instalo un nucvo horno con capacidad de producción 
de 8.50 mil tonelada amales de cemento. 

En las plllllU de Monterrey , Torreón y Ciudad Valles de Cemcnlos Mc1icanos S.A. y en 
la Barrlentos de Ceinemos Anihuac S.A. se realiwon inveniones con el fin de 
modetnlur equipos en opención, &to permitió aumentar la capacidad de producción, 

•. lhorrar cncr¡la e instalar nuevos equipos antlcontamlnaJltes. 

Para mcjonr la capacidad de dbtribución se concluyó la collllrUCclón de la fue 11 de 
la terminal marlúma Guaymu Sonon, con capacidad de ahlllceaamlenro de 30 mO 
toneladu. 

Por ocn parte se adquirió la empresa PllCific Cout Ccmenl Corp. que cuenla con una 
imporunle terminal marltlma en los Anaelca Callfomla la cual 1e convinl6 en pieu 
lluldamemal en la estnrqla c:osponliva de diltribución de - en el mcn:ado de oeste 
de lol Ellldol Unidos. 
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En el sector concreto prcmc1.Clado se realizaron inveniones con el fm de aumentar 
e&pKidad de producción y ieponcr equipo. 

Por último, Ccme1t realizlñ invcnioncs por un IJIOlllO superior a los mil millones de 
dóllrcs durule los pr61timos cuatro lllos, lo que pcrmitirt un incremento en su e&pKldad 
instalada de producción en un 35\lló, consolidando una silUICión Ideal para apoyar el 
desarrollo de la mrr-tructura de wcstro pals y dando paso al proceso de globallzación 
del arupo cementcro. 

ADlcs de iniciar el comentario de la si!Uleión financiera de Gnipo Ceme1t es conveniente 
aclarar que los estados fUWK:ieros en los que se basan ~u: anüisis, se encuentran 
e~ según el boletín B-7 y B-10, que refiere el conocimiento del proceso 
inflacionario (efecto conocido como rccxprcsion de estados financieros ), en la información 
financiera y que la Comisión Nacional de Valores e1tige a las empresas inscritas en bolsa 
apliquen en fonna obligatoris a la infonnación que declaren ttin1CSU11lmcntc a la comunidad 
burútll. 

Los estados fUWK:ieros presentados por Cerne• para los periodos de 1988 a 1991 son 
resumidos en el cuadro No. 7 y las razones financieros deducidos de ellos se resumen en 
el cuadro No. 8. A conthwaclón se realiz.a un breve anüisis de la siluación ftnaociera en la 
que se cncuclllrl la empresa. 

Como puede observarse en la gráfica No.15, la acción de Ccmc• se encuelllrl subvaluada, 
el precio de mercado es superior al precio a valor en libros - su precio comercial es mayor a 
su precio contable - en los periodos 1984-90, y de 1990 a 91 la tendencia se revertió, sobre 
vaJIWldosc mlnimamcntc (efecto de los problemas que se maruiencn para colocar los 
productos en el mercado nortcamericsno), por lo que considerando las buenas condiciones 
de e1tp1115i6n productiva y de mercado de corto plazo, se espera que la acción suba de 
precio, (buen momento para comprar ). 

Considerando a Ceme1t como una inversión a largo plazo las utilidades netas y 
rcndimienlos pagados a manera de dividendos, de acuerdo a la proporcion utilidades 
contta veDllS, átas últimas mueattan su cficieo::ia generadora de utllldMcs ncw, la& que 
se han incremcmado. En en 1990 por cada peso vendido, 11.31 cenravos rcprcscnlaban la 
utilidad DCla de la cmprcu y pm1 1991 se obluvieron 25.91 centavos de utilidad, 
rcprcscnUDdo un incrcmcnto del 29\lló, apartir de la diamiblclón de los patos de opención y 
pqos tlnam:icros, se retoma la 
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Cuadro 7. 

•to.• "''"' ..... ..... lltsl'.Dl1 ..... .. .,.- '1,nN 51t,7ft _ .. , ,,_ 
2.tM."5 11.rn. 1.712.89 ...... - ·- , .. , .. ... ..,. .... Ust.1m .... ·-- ..... 3910.110 ...... 101~ ... ... .- .. .... .... .... ..... -- ...... .... - .. .... .... ·- ..... ..... -·- ,._ . ...... ..... ·- ... -e.•11.wa ...... tl:l,lt'llo ....... -- ..... .... -- .... u..01• 

.. _ 
ttt.•1'11. 

l.Dl1.llO .... 71Utl .... ...... .... ..... ..... •11• . _,,, .... •.11um 
.. _ 

•.1aim .. ,, .. •. MS.1» 

.. _ 
7tl.70'llo 

·- .._ ...., ... ..... •.ar.z.tn 

,,_ ...... ....... ...... ... ,., ..... ....... ..... ........ -- ...... .. ... --1a1• .... ...... .. - ...... .... -- . ... 3'0,71'11. 
auo.s , ... .,,..,. ..... .. _ . ... 1.a.1n . .... --...... ...... -·· ... ..... ...,. t ..... ..... ....-..... ·- 5'1.714 •.•ni. a11.mo ..... 1.m.- ti, ... ---1.a.est .. ..... :lllU-217 ''""" 11&7.0S1) ., ... 

:a~ ..... ·11• ..... .,.. .. 17,1 .. •.m.521 ..... ..... . ... .... ...... ··- •11.71'11. C•m.1111 .a,1n (1.0"1&..:JI ..... _.., 
•1,«:M .._ ..... ·- CM.•1) ...,.. -- ..... -..... .... , .... .... ..... ·- ·- ..... ...... - UIO.US 11.7 .. -- - ...., .,_ ........ ,,.,. ·- 1.11&119 ..... ·-"' ...... --- .... --.. ..... 1.1oua .... 1.1111.at• .... 1•1• ·- -•n.n-• ...... , . .., -0.•1• llS.711 ·- .. .... .... . ...... ... . .... ,..,,,,., .. ... ..... .... ·- ... .. ...... ... ..... .... .... :111.110 ..... .. .... 1.11• ....... ··- ..... ...... ..,n .. (1.-.0111 •I0.71M ..,_ .,,.,. -...... .a.n• ..... - _,.. . ... -- .... ... , .. , .. 

(ta.3111 ..... 141.111 1.1 .. 
_.,. ·- 1Km ··- •ti ..... 

- ·- - .... - .. .. - ·- ·-t.1lil .... ·- .... ·- .... ... ... --&110 ..... ..... .... ... . ... 11.1• .... '"· .. 
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Cuadro 8. 
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eficiencia productiva y financiera de la empresa, pacias a la inversión realizada para la 
consolidación de Cemex como llder no solo de Noneam&lca sino ahora mundialmenle, lo 
cual empieza a tener resultados, indilcutiblemellle la acción tendera a subir • buen momenio 
para comprar barato y despu& vender por arriba del precio de compra". 

Cemex muestra un incremento acelerado en 1115 razones de 1ctivldad, las cuaJea variaron 
entre un 35 a 37% (putlcipación del ICllvo total en las ventas y de un 40%1135'5 eo111ra 
el 1etivo fijo neto), resullado de 111 eolrlte¡ia de consolidación como principll productor 
mundial de cemento que requirió de la modemizaclón de sus procesos productivos, ouevu 
adquisiciones ianto en el interior como 111 exterior del pals, y el fortalecimiento de sus venias 
en sus mercados, lalllo mcionales como exttanjeros. 

El crecimiento de grupo Cemex ha sido 1COmpallado por una estrategia de financiamiento 
sunwnente inteligente, obteniendo recursos financieros laDIO del mercado D1Ciooal como de 
colocación de tlhllos en el extranjero. Por ejemplo para el periodo de 1988 por cada peso 
invertido en activos de la empresa 20.77 centavos son prcslados, CD el momento de la 
realización de inversiones para los proyectos de expansión y modernización antes 
mencionados, se llego a un nivcl ow<imo de endeudamiento (en 1989 se dobla la deuda de la 
empresa), de cada peso invertido en activos, 46.05 centavos eran de capital ajeno, y apartir 
de entonces el endeudamiento a tendido a disminuir, de 1990-91de45.56 a 41.71, gracias a 
la eficiencia en la utilización de esas invcnioncs. 

En el periodo no se rebaso limites peligrosos de endeudamiento, los que serian un 48% para 
el tipo de industrias que requiere de inversión a largo pl1ZO, como lo es &la. Sin embargo 
en tbmlnos de rentabilillad y eficiencia lalcs inversiones han hecho que la empresa se 
fortalc:r.ca 1anto productiva, financiera como comerclalmcnte. 

Se mencionó anterlormcllle que ial razones de liquidez, refieren la solvencia de la 
empresa, por ejemplo, si se le demlndui el pago inmediato de 1115 deudas, la empresa 
podrla papr según la prueba del "'Ido, que es la mú corrosiva de las razones de liquidez, 
para 1989 (que es el periodo de mayor dificullad CD el lapso de tiempo aoali7.ado) solo 63 
cen1avos por cada peso de deuda, situación que mejoró en 1990 a 71 
cen1avos (situación de pell¡ro si la deuda no se encuentra debldunenlc no¡ociada y 
ampu1lda por una planesción de hlj¡relOI y cpaos lllflciclllemenle efectiva) y que para 
1991 rqre&a 1 los mir¡encl de se¡uridad de 1.48 (al papr 1U deuda le ucedctfm 48 
centavos, como lllÚICD de squrldad). El criterio para la delermiDICl6n de sltuaciollea de 
se¡urldad es delcnninlr una situación media del mercado que para el cuo de la lnduatrla 
cemenleraadel.2'5. 

En el periodo 1989-90 Ccmex preseMa problemu en su IOlvencia llnanciera, por 
ejemplo, en la razón corrienle, para 1989 por cada peso de deuda ac COlllabll para cubrirlo 
con 63 cenlaYOI, y en 1990 .. COlllaba con 61 cenlaVOI, - niveles poco deaclbla de 
solvencia ya que no podrfa papr de manera lnmediala el total de 1115 deudas si la 11tuacl6n 
.. preacnllnl. 



La si1111ción se ve mejonda en 1991 collWldo con 1.41 pesos para cub 
prallldo, lo que es un pon:cntaje casi bueno, a nfz que lo ideal para una 
tipo deberla radicar entre 1.5 a 2. veces, por lo que evldenlememe aún se p 
de insolvencia, si se diera el caso que se eswviera por arriba de lu 2 veces 
tendrfa activos ociosos y se esllrfan perdiendo utilidades polelleiales. 

cada peso 
resadeeste 

riesgos 
la empresa 

Los limites de seguridad 11111o en utilidades, apallllOlllliento y solvm:la, varfan de 
acuerdo a la esttuctura y filnciolllll1iento de cada empress, sin embsrgo, rodas 1 empresas 
deben lllllllener un equilibrio entre la cobenura de sus pssivos a cono y largo~azo con sus 
activos ociosos. 

La prueba del llcido, que es aún más corrosiva que la anterior (razón corrie ), mide la 
relación enll'e el activo circulante menos los Inventarios y el puivo de no plazo, 
considerando los inventarios como activos circulantes como de mayor ificultad de 
reall7.ación. Un rango acepllble para bte caso es de dos veces, Cemex prese sus rangos 
mlnimos en los periodos 1989-90, lo que es 0.38 y 0.33 veces correspo ientemente, 
mejorindose en 1991 con .41 veces, para bte último afto por cada peso de pasiJo circulante 
se cuenla con 41 en caja y bancos para su liquidación. 

Por tanto, aún se presentan niveles peligrosos de insolvencia, ro se debe 
considerar que la actividade de la empresa respalda una mejor rentabilidad a l¡ugo plazo, 
aunque en el cono plazo mantenga problemas de Insolvencia (en parte "1 º" lo que 
presiona a la acción Cemex A• a estar subvaluada a cono plazo). 

De acuerdo a lo anterior grupo Cemex, se presenta como una emisora de grandes 
dimensiones, y aclUalmcnte con una siwación fmanciera buena, aunque no tan 8':ei>table en 
cuestión de solvencia, pero se espera se mejore en mediano plazo. 
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1) AlpectOI burútlles. 

•> Polltlca de dlridendol: 

los derechos decretados por Cemcx basta ol periodo analizldo 1991 fueron: 

- .,..... ,_ .. 
¡;;.- ·-· - -19"" IOI Eloolivo 1125.00 -1915 109 ClpllaliDdóo Inc/llOXIA 060516 

1985 cpllOO Cll\le Nvos.Tk./llOXTit A.a. 131()16 
1916 110 Caf>italiudón 2NC/12'1A 120587 
1916 111 Efectivo S150p/c/ud/1100Mill. 120587 
1916 111 Canje Nvos.tk EM 14.09.87 ScrA"Tlt A 140987 
1987 112 Efectivo SIJ0.00 1105U 
1987 113 capilol1Dci6o Jncp•IOAnler. 110518 
1987 114 Cll\le Nvos. Tit• Tit. Arar. 2109U 
1918 114 Efectivo $96.00 020589 
1985 115 Efectivo $24,00 020589 
1989 116 Efectivo $120.00 020590 
1989 N.D. ca'l)e Nvos TkC/117 Ser.A6 BitTlt.Amcr. 130890 
1990 117 Efccüvo $155.00 020591 

Fumte; 8ol&I Mmc-dt Valanl 
N.D.No•-·-· 

En los últimos cuatro allos Cerne• ha seguido la polftica de decretar dividendos tanlD en 
efectivo como en acciones, lldcmis que en los tres últimos alias, en bssc a colocación de 
nueva deuda on ol morcado pcnnltió que so le allogAran recursos frescos al grupo para 
sustentar la pol!tica do su consolidación en ol morcado intemacional, con lo que so demuestra 
ol inten!s y la confUlllZlt de los socios de la empresa en la polftica seguida. 

b) BUJ'Slltllldad. 

El componamicnto de la emisión CEMEX 11.• ha sido la siguiente: 

Periodo Volúmen ()pendo '!l. del Total de Pndo81 
( 11.cdonea) Acciones Cierre 

1986 71 • 354,159 21.622 $43,600.00 
1987 165. 189,383 50.057 $10,150.00 
1988 109' 429,784 33.160 $9,000.00 
1989 79• 860,098 24.200 $5,350.00 
1990 103. 054,356 31.228 $2,675.00 
1991 118' 606,324 35.941 $4,500.00 

Fuente: Bolu Mnlcana de Valons S.A. 
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Como &e puede observar en los volúmenes operados de la acción Ccmcx A•, la hacen 
una de las acciones de mayor Bursatilidad cotil.ldas en el men:ado, situación que pennite a 
los poseedores de dicho papel puedan vender o comprar con gtín mirgen de seguridad en su 
realil.al:lón. Es considerado un papel burúti1 de alta calidad o AAA. Otras de las 
occiones consideradas como de alta bursatllidad actuabncntc en el men:ado, "" encuentran 
las de grupo Cifra, Vitto, Banacci, Telmcx, entre otras. 

e) Rleqo (Beta), 

El factor riesgo como &e dijo anteriormente, es cuantificado mediante el factor beta, el 
cual es un indlcsdor que muestra el grado de &ensibilidsd o grado de respuesta, que mantiene 
el componamlento de una acción, ante las constantes variaciones del mercado en general 
medidas en el Indice de Precios y Cotizaciones de la BMV. 

Para dctenninsr la viabilidad de Ccmcx como opción de inversión es preciso &e cotejen los 
Indicadores burdtiles de &ta emisora con los mismos de otras. Se &elcccionaron Cifra y 
Vitro en vista que son empresas de diferentes sectores económico ( comercial e Industrial 

·respectivamente), y por tanto responden a diferentes comportamientos en el mercado. 

Los datos que se obtuvieron fueron los siguientes: 

l 2 J 
Emisoras IUeqo (lleta) Rendimiento U.P.A. 

Ccmcx 12.3993 181% $1' 535,673 $4,230.S 
Cifra S.13009 32 % $730,071 $228.1 
Vitro 0,356151 38 % $531,170 $1,937.2 

Fuentes: 
1.-Elabol'B!'ión propia con datos de la Bolsa Mexicana de Valores (Información 

estadlstica movimientos diarios de abril a junio de 1991). Ver Anexo 
estadístico. 

2.- Slnlcsis burdtil 
Publicación elaborada por el departamento de anilisis 
Grupo fmancicro Banamex Accival México 1992. Págs. 18,23,43. 
Utilidad a 12 mc&es anteriores. 
Variaciones en%, diciembre 1990 = 100. 

3.- Utilidad por occión ofrecida en los 12 meses anteriores. 



El Cllldro llllerlor oe puede inlcrprebr en relación al riea¡o, de la 1i¡ulenle mmcra. SI el 
Indice de prcciOI y cotizlcionel, aumenia dlpmos en un J1W110 porceDIUal la 11CCl6n Cemcx 
A• estadJitlcamcole tendera a subir i 2 • 4 puntos pon:enwales, y en cuo de decremento en 

. el Indice 1CCionario en Ja misma propon:ión la occión rcsponded en l¡ual medida de 
manera Inversa. El mismo principio oe apllca al l'CltO de lal emisoras. 

Obso!rvese que lal bcllS de lal 1rc1 cmiloras son casi sirnilarcs, y l1lllllienen cierto nivel 
de establlidld en el men:ado (independlenlcme que respondln a dlfere- oectorcs 
económicos). Esto es por la razón que sus precios de mel'Clldo son sirnilarcs a su valor en 
libros (Sus niveles de sobre valuación ó subvaluación en el mel'Clldo son rel1tiv11111Cntc 
pcquellos (136), lo que les permite mantener UD1 clona estabilidad en materia de riesgo). 

Cemex presenta el mayor nivel de riesgo y naturalmeole el mayor nivel de rendimiento, y 
aunque la variación al riesgo de invertir en Cifra (una diferencia mfnlma de 1 • a o 9 ~ es 
relalivamcntc pcquella, los rendimientos que ofrece si son significativos (UDI diferencia de 
149%). Respecto a Vltro, se presenta un riesgo sumamente menor a las otras dos emisoras, 
pero aún en ténninos no solo relativos si no reales, los niveles de rentabilidad son superiores 
a los de Cifra, pero no competitivos a los de Ccmex. 

Respecto a lo anterior se puede concluir, que respecto a tal situación es posible el tomar 
tres posiciones lógicas ( coherentes a la tcoria del capitulo anterior): 

a) Una posición agresiva; Invirtiendo en Cemex asumiendo altos niveles relativos de 
riesgo, obteniendo utilidades mú que proporcionales de los que obtendríamos si se lnvirliera 
en ... otru wrnativas. 

b) Una posición tradicionista; invirlicndo en Vitro, no incurriendo en riesgos mayores que 
los mlnimos, y conformindose con rendimientos medios y aceptables. 

c) Una posición divcnif'icadon; invertir en diferentes proporciones el capital, con el 
objetivo de minimizar el riesgo y elevar relaliva y signilicaliv11111Cole los rendimientos, con 
los ll'CI o mú instrumeotos del mercado. 

Las trca posiciones son aceptables, y todas ellal Igualmente respetables, de acuerdo al 
criterio y expcctalivas de todo lnvenloniata, que a rm y al cabo la decúlón llltlma es de el. 
El conoejo profesional se Inclinarla por la tercera. 

(136)V&ae rm\Jliplos en anilisb financiero. 

193. 



m) F.a- ocurrl ... durude H!ll. 

Durante 1991, se continuo, con el proceso de RCSllllCturación de la deuda del srupo 
ccmcntero, a trav~s de la colocación de los insttumentos financieros en los mercados 
nacionales e internacionales, siendo los principales: 

- El 21 de mayo se emitieron documentos garantil.ados por 425 millones de dólares con 
vencimiento el 21 de mayo de 1996. 

- Adicionalmente, en mayo y julio se efectuaron ventas de paquetes accionarios, 
obleni~ndosc 190 millones de dólares por ellos. 

- Durante el segundo scmcsttc se estableció un programa de fmancillniento, de largo 
plazo, por un monto de hasta 250 millones de dólares, con vencimiento a cinco ailos. Asl 
mismo se colocaron a trav~s de la Bolsa Mexicana de Valores $ 800,000 millones de pesos 
en pagam de mediano plazo. 

En Septiembre de 1989 algunos productores de cemento de Estados Unidos solicitaron al 
Departamento de Comercio (United Statcs Dcpartmcn of Commercc), y la Comisión 
Nacional de Comercio Intcmational (frade Commission). La imposición de impuestos 
compensatorios sobre todas las importaciones de cemento gris y clinker provenientes de 
M~xico. 

En julio de 1990 el departamento de comercio emitió su fallo, determinando que dicho 
impuesto proccdla. En agosto de 1990 la comisión intcmacionsl de comercio lúzo la 
determinación del dallo a la industria americana del cemento, como resultado de esa 
decisión, el servicio de aduanas de los Estados Unidos, ha estado cobrando en forma 
estimada depósitos en efectivo sobre todas las importacionca de cemento gris y clinker 
provenientes de Mblco. 

Celncx ha solicitado uns revisión ldministntiva al Departamento de Comercio, la 
cual, podrfa, si es exitosa, permitid uns reducción en los depósitos de efectivo y un 
• reembolso de allUJIOI o todos los depósitos papa prcviamcale con u.ere-. 

Cemex tambil!n hs apelado este fallo ante la Comillón lnlcmacional de Comercio de los 
Ellados Unidos, el cual podrfa resultar favorable, en la cancelación de los impuestos 
c:ompensalOrios y en el reembolso de los impuestos popdol con sus corrapoadienles 
intercocs, el 1oblcmo mexicano esú estableciendo uns demanda contra los Estados Unidos 
ante el Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comcn:io (OA IT) por las supuestas 
violaciones de los Estados Unidos a las oblipcioncs del OA 1T, si la demanda es wtosa 
podrla resultar en la terminación de dichos impuestos y el reembolso de los depósitos 
pqados con sus inlercscs. 
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Éltc Wli•ia fwidlmental da una Idea muy clara de la fuerza y pucleza de la cmilora 
CcmeJi, se obocrva como loo r.ctom positivos en el deurrollo de la ~ son mayORS a 
los neptlvos, la mayorla de eUos en materia de mm:ldo COfl lo! Blr.dol Unidos, 
CllllClerfJtlco de Wll eq>retl que empieza 1 --UD lllpr de lidenzao en Wl men:ado 
1111 compelido y proceaido como es el mrlamoricaDD, lo cual en lo ~ en un llUw'o 
cercano ser UD bccbo, apear de tu pcaiona de los cemelllelUS y llllOridada 
norteunericanu. Sin embu¡o, naot lllrimol IOl1 -la de filclora econilmic:ol 
extmlOS 1 la ClllpRU incolllrolablea por pule de la misma ClllpreU, IOI ,_ po&lti- aiJl 
cmblr¡o reflejan una buena adminlalnción, organizllción, y produccl6n ialema ele la 
empresa, uf como, una añn peaotraclón e imponaJlcla para la ocooomla lllCioml y el úea 
de NollCláricl. 

En la delennimción de IU polftica idema, ¡wticipeclón en el mercado ccnmlerO y 
butúúl uf como su adminiltración, Cemex sarantiz.a manrener una 11111)' buena y eotable 
situación cconómica- financiera confiable para el invenloaUta. Ea por llDo, ama emisora de 
gran conf11bUidad y rendlmlcDIO ideal para adquirir, retener o acude colocar cm el morcado, 
(una inversión de tu mejores del mercado accionario). 
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CAPITUL06 

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES. 

1) SI bien eS cieno, que el Mercado de Valorea en loa 11llimol ellos, se ha c:oavenido en una 
imponanle altcmaliva de financllmlento pora la emplCll, y de inveni6n para el pdblico 
aborndor, su modernLQcl6n y lal condiciones actuales de la economla mexicana, no le ha 
permitido oblener la lllldmez y la eficiencia deoeada. Los puos dados bu1a ahora en l11llCria 
de modemlzacl6n y dellnollo del Mer...io de Valore• y en eopeclal del ... 1onario, IOll de 
pan imponancla, en vlna que en loa 11Jlimos allos ha logndo convenine en el mejor men:lldo 
emorple del mundo, caplUldo loa mayon:1 monto1 de inveni6n extnnjera y repalrÜlclón de 
c:opltalel, rMI lal condlcione1 ec:oodmicu mundiales y su falta de ellabllldad le hacen 
mceplible l4n de un airo nivel de volatilidad. 

2) Ea preciso dewrollar a11n mucho mú la cultura y educación' empresarial en la pobilcl6n, 
prantizando la eficlencla de cualquier aentimiento emprendedor en la c:reaclón de nuevu y 
rMI empau modeniu y com¡ietitivu, permitiendo un mayor y mejor conocimiento sobre la 
utilidad de la eapeciallucl6n finlnciera, pua que todo empresario aa:eda ellcleniemenie al 
financiamiento que 1U1 nocesidlldel singulares le requieran. 

3) Ea ncceaario conocer las canclerflticu de cada fuente de financiamiento, ya que de ellal 
111 desprenden ventaju y deavenraju en au uso. como pueden aer, el delimiw o resalnpr la 
libre adminlancl!ln de la empresa por lal ellipulacinnes en la emillón de oblipclonea, la 
penlida de control en la lldmini11111Ci6n de la empieu por el voto de nuevos llCCionilW o el 
adrnenw en alto pido el riesgo financiero de la empresa. 

4) La empresa debert utilizar recunoa propios y ..,os, combidndoloa de 111 manen que le 
permitan elevar al mbJmo el valor c:onllble de ~ra. el cual le permlra un buen 
rendimiento llObre la inversión popla y al mismo tiempo un pallo de ulilidad luf"ICÍelllll para 
cubrir los c:ompromilol de pego de cualquier Imprevisto), para los invenlonbtu ordinlllos y . 
por tanto hacer uao pleno de la ClplCid..i credllicia y liberar n:cWIOI financieros, pracwando 
6plimlzar IU UIO • . • 
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5) Se puede IÍllllllJ', que ellino una esll'UCllln ele capilal 6plima. en la que el uso lclecuado 
del lpllancamlento f"uwiciero Jopa incrementar lu pnanciu por 1CCi6a. 

6) Lo1 diferenlCI enfoques ocen:a ele la CllnlCIW'I ele capital expue11111 lirven ele bue paa 
el CllUdio ele áia, lin emboqo di11111 mucho ele eer apliaidol.Cllricwnellle en ia noalidld, 
debido l W IUpOllciOllCI que )11111 SU demolllaeión 1C ba:en. 

7) En el uso del mpalancamiento financiero se pueden obliener relllltados positivos o 
neplivos, por lo que se debe evaluar eficien1en1enao si la Cllralegia ele financiamiento 
propuella rellllwa beneficiOIO o no p1111 l1 eqil'CIL 

8) Una vez detenninado el nivel de apalancamiento, el men:ado occionuio representa una 
importanao altenWiva para obliener recllllOI que complemenaon lal necesidades de capital y 
f"uwlCillllÍCllto de la empreu. Alnv~s ele á1IO men:ado lal empn:1u pueden colocar y vender 
sus acciones con un mayor facilidld entre un mayor nWncro de invenioniltu, 
colectivizando su propicdld a cleaonninados niveles. 

9) Es necesario conocer lu carac110rfslicu de cada insuumento de inversión ya que de ellu 
"" desprenden venaju y delven~u en IU uso, ele acuerdo a lal necesidades específlCU de 
cada invenionilla n1111reniendo como principios: el obliener los múimol rendimlentol del 
men:ado, adOClllda liquidez rendlmientol superiores a la lnflacldn (WU ele lnlel& reales), IOI 
menores costos sobre al lnvenidn, air como, el de lopar el mínimo rie1¡o. 

10) El mercado accionario representa llClllllmenao una alaomativa de Inversión que ofre<:e la 
posibilidld ele obaoner mayores rendimientos dentro del rellO ele lal opciones de lnvmi6a 
burWiles. . 

11) La im¡ll'Cdecibilidad es la principal cancteñstica del men:ado 1CCionuio, y es aqu! donde 
"" involucra el flCIOI' riel¡o, pero al mismo liempo repreoenta la posibllidlld de oblener 
mayores rendimienlOI. Anlel de clecidine a invertir en popel 1CCilllllrio, es piecilO el conncer 
el conocer• men:..io analizarlo, ~o y ele 6111manerapoder1111:1r prova:bo ele el. 
Es dniclmenao 11nm c1e1 conocimiento y ""'11111 profundo tanto por pano c1e1 empresario 
como por pane del pllblico lnvenloni11&, que el men:ado occionuio podni madunr y brindar 
los beneficios queále ~a nllelln economla. 
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12) BI Wlisls bUJÚIÜ, n:ftere los mo!IOdos que debe seguir el lnvenionl1ta eo ICCiones para 
la selección !le ICCiones individuales, se divide en tknlco y fundamental; el primero esllldia el 
·men:ado detdc una perspectiva eslldlstica y bua sus ~iones eo el comportamiento del 
pn:clo y voldmen operado por una accl6n de una oerie hist6rlca. 1111111eniendo el principio que 
los pn:clos de tu acciones se mueven eo ciclos. El segundo pronostica el pnocio de una occi6n 
eo pulicular, eo bue a flctores exlemOI al mercado como son: ellldos financieros de la 
empn:11 emiJon, el entorno econ6mico nacional e lnlemlcional, flciOres polflicos, 
psicológicol, sociológicos y eo genenl todo oc¡uellos rubros que puedan afectar el precio de la 
acci6n analizada. 

13) El n:ndimiento espendo de una acción es un promedio pondcnido de los rendimientos 
esperados de dicha acción duranie un periodo deicnninado, el. riesgo de una aci:ión es la 
variana de los n:ndimientos, es decir, la variabilidad entre los rendimientos observados y el 
n:ndlmieoto esperado • 

• 14) Es lmportanlC el considenr en cualquier decisión de invenión, la relación exis1en1e entte 
el n:ndimiento de una acción y el n:ndimiento del Indice del mercado. El panlmetro beta mide 
el cambio esperado en el rendimiento de una occión por un cambio de 1 ~ en el rendimiento del 
_Cndice del mercado en general. 

15) La elabonci6n de un caso ¡rictico de antiisis fundamental pennldó comprobar la 
eficiencia dé la acción Cemex como opción eficienlC de inversión. f'UWlcienmenie, los 
estados financieros de Cemex fueron favorables, mosb'llldo que es una emisora de gnn 
ma¡nillld y con sana lilUllCión fuwaciera, la acción ae eocontnS hasta diciembre ·de 1991 
subvaluada, ello es, que su valor de me!Cldo es menor a su valor en libros, ~ato indica que la 
acción mllllicnc posibilimdcs al alza a cono y mediano plazo. Tanto lu ruones financien 
como tu ventas y utilidades netas son favorables, por lo que Cemex en támlnot acnenles 
muesua una buena li1111ei6n financiera y una gran ""P"Cidld de organlzaci6n producción y 
men:adeo. Lu penpeclivu de deSllTOllo y obrención de utilidades son favorables, lo que 
.espalda la iniciativa de Invertir eo esta occión. SI bien, el riesgo en el que se lncurn: al Invenir 
eo 6tta acción es alto, los n:ndimicntos otor¡ados lanlbk!n lo son y lo COlllp"..llllll, adcmú que 
se encuentra respaldada por una empie11 s6llda y con grandes peilpectivu y Uder en su ramo, 
los riesgos en los que se Incurren n:fieien facton:s exlemOI al mercado occlocwio, tale• como 
una calda en la demanda por productos debido a una crilla ecaMmlca acncrallzada. 
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ANEXO ESTADISTICO 
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1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
11185 
19811 
1987 
1988 
1989 
11180 
1991 

1.~ 
0,95 
0,68 
2,45 
4,04 
11.2 
47,1 

106,87 
211,53 
418,93 
828,79 
1~1,48 

6,30% 
-33,80% 
-28,80% 

2112,26% 
84,47'l!. 

177,3D'l!. 
320,07'l!. 
122,24% 
100,20'l!. 

98,00'l!. 
50,10% 

127,70% 

116,41 
1511,35 

21,3 
42,71 
44,19 
74,63 

152,99 
132,44 
174,81 
289,23 
334,12 
640,29 

FUENTE: El.AltOAADOCON DATOS DE LA·&, M. V, 
~: DtC1EM9AE DE 1978 ~,100 . . . 

·18,90'l!. 
-48,80% 
-84,10% 
100,60% 

3,llO'l!. 
88,3D'l!. 

104,llO'l!. 
·13,34% 
32,00'l!. 
66,50% 
15,50% 
91,&0'l!. 
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1PERl:ioo 
1 

. VCi..UMEH VlrÍlil:I&: " 

1984 2.510,8 o 
1885 15.131,9 tm.~ 
1988 32.210,5 212.88 
1987 111.088.B 59,211 
1988 43.425,9 227,49 
19811 80.3811.2 208,10 
1980 154238,7 170,68 
11181 71.: 

FlEN1E: IMÚÁ~iiE~ALoAes .. 
::::::ciDE~AQ·M'AIO 
1:-:-·. ' ~·~·:, ',-' . ' . -·; ;,._,j:\'<, ' . 

... ... ... 

:PERl>oo . . vOLJJé vna&i~ 

1984 1l!IJ o 
1985 157,2 1Z4,78 
1988 534,B 340,20 
11187 1218,4 227,82 . 
1988 2017,4 185,lilt. 
19811 338,5 18,8! 
1880 1294,3 384,84 
11181 1059 81,82 

ÁJENJE: eoi.MMEÍICANA ilevAUlflES · · • 
SALDOS ENMl.l.ONES. DE~ACUMULADOS 
iALc~DEflEIÜ)O. . ·.· . •.• . 
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Cachr•M-Orcutt lt•r•tiv• T•chniqu• 

0.p•ndent Var table 1 fPyC 

EGUAT!ON 3 

Final V•lu. o~ RHO • 
Nullber of lt•l"ationa • 

RHO 
.Bb!i~ 
.87987 
.BSOS9 

.8BOS9 
3 

lndltpend•nt 
Variable 

Eatie•t•d 
Coeffictent 

Standard 
'Er"rar 

e 
CEl'IEX 

tt-8quared • • 8759 

1066.83 
12.3993 

AdJuated R-Squared • • 8737 
F-Statiatic < 1, ~7> • 402.361 

231.7~ 
4.96229 

Durbin-Wa,taon Statiatic <AdJ. far O Gap•) • 2.47?12 
Nwllber of Oba•r"vat ion• ·• ~9 

Preaa Eae to atcp ar ariv other k•v to conti nu• 
A1DAVIDS.DAT Sa.-pl•I 1901 -1960 Run N11me1 

Cachr•n•-Drcutt It•r•ti v• Techniqua EDUATlON 3 

Dependent . Var iabl• 1 IPYC 

SW. o~ Squar:•d R .. iduala • 28323 .. 2 
Standard Error of th• R•or•••ion • 22. 2912 

e 
CEl'IEX 

C CE PE X 
.~37E+O~ -. U4E+04 

-.ll4E+04 .246E+02 

Preaa Eac to atap ar anv other kay to continu• 
A1J?AVIDl.DAT 8a11ple1 1901 -1960 Run Nalw1 

4.60249 
2.49871 

.. ,,, 

96~ 



ACTUAL FITTED 
teoo 

l?OO 

lSOO 

l:93l l:9SO 

ilr~ ~l, ' ' ,. 
1 

' ' ' ~ 
1

¡r. ' 1 '\,'\'•" • • 

RESIJ>UAL 



Cochr.ane-Orcut.t. lterat.i ve T•chniqua 

D•p•nd•nt Variable 1 IPVC 

ltef"ation 
1 

Final Valu• of RHO • 
Numbltr of- lter•t ion• • 

RHO 
.q1067 

.91067 
1 • 

EDUATION 3 

lndep•ndant. 
Variabl• 

Eet.imat•d 
Coef-f'ic1•nt 

Standard 
Error 

e 
CIFRA 

R-Squa,.•d • • 8661 

1607.27 
~-13009 

AdJuated R-Squared • • 8637 
F-StaU•t.tc C 1, 57> • 368.582 

44.3543 
4.70344 

Durbin-Wat.eon St.atl•tic tAdJ • .for O Gape> • 2.2606 
Number ot= Ob••rvatian• • 59 
Sulft af Squar•d R•• i dua 1 • • 30~71. 3 
Standard Ef"ror of' thlt Regr•••icn • 23. 1590 

Pr••• Eac to •top ar •nv et.her key to cont.inue 
A10AV1D1.DAT Sampl•1 1qo1 -1960 Run Na-• 

T­
St•ti•tic 

36.2369 
1.09071 

E•timat• of' Yariance-Covarianc• Matrh of- Eetimated Coefficl•nt• 

e 
CIFRA 

C CIFRA 
.197E+04 -. l:S6E+03 

-. 136E+03 • 22lE+02 

A1DAVlDt.DAT Sampl•1 1901 -1q60 Run Nal'l91 



ACIUAL FITTED 

RESIDUAL 

•l 



Cochr-•n•-Or-cut.t Iterativa Tet:hnique 

D•P•ndent v.,. i•bl• 1 iPYc. 

lnd•p•ndent 
Var-tabl• 

e 
V~TRO 

Final Value cf RHO • 
Nulftber- of lterationa • 

E•timi1ted 
Cae-F-fic: i•nt 

1633.09 
.:S'S61:Sl 

R-Squar-•d • • 86:S:S 
AdJust•d R-Squ•r•d • • 8612 

RHO 
.90693 
.908:54 

.90S:S4 
2 

37.SB20 
1.05289 

F-Statistic < l, :57> • 360. 719 

EOUATJON 7 

Durbin-Watsan Statisttc <AdJ. -fot" O G•p•> • 2.2545 
Number o-f Observatian• • :59 
Suin o-f Squared Re•iduals • 31146.B 

Pr-••• E•c to stop ar- any oth•r- k•y to continue 
ll1DAVID1.DAT Sainpl•1 1'i01 -1960 Run Name1 

EOUATION 7 

0.P•ndent Variable 1 IPYC 

Standar-d Er-r-or- o-f tM R•gr-•••ion • 2:S.37:S9 

e 
ºVITRO 

C VITRD 
·.14lE+04 -. 19SE+02 

-. 19'SE+02 • 11 lE+Ol 

Pr••• Ese to atop ar any cther key to conttnue 
hDAVlDl.DAT 6aaple1 1901 -1960 Run Na-• 

43.4:S41 
.3382:59 

96X 

96X 

au 
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'"ºº 
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