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J U S T 1 F I e A e ION 

El. tema de las finanzas y las inversiones bursátiles ha sido -

secularmente vinoulado oon fuertes oapitales; la 81tuaci6n es dife 

rente. 

Es nuestra intenciÓn revelar hasta que punto es accesible el -
fascinante mundo financiero a aquellos que, con un reducido capi-

tal, con conocimiento fundamentado de la realidad y con ayuda de -
las t~cn1cas modernas, infieren el campo de las inversiones bajo -
riesgo, pudiendo obtener altas tasas de rentabilidad.-

Estas técnicas están comprendidas en las nuevas ramas de Inqe-

altas esferas financieras, empresas, gobierno, y la ciencia, con -
el fin de optimizar el resultado de los esfuerzos. Toca a la Ing! 

niería Industrial el desarrollo de nuevos m~todos de análisis que 

cumplan con estos objetivos. 

Por esto es que se ha enfocado este estudio a la apl!caci6n -

tanto de la Ingeniería EconÓmica -deci.sidn entre alternativas
como de una rama de la Investigaci6n de Operaciones -estadística
para obtener resultados que otrora estaban limitadus a la capaci-
dad de discernimiento o visi6n de contadas personas. 
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ANTECEDENTES COMERCIALES Y ECONOHICOB 

"En Mdxico las ;rimeras operaciones con valores efectuadas en 

local cerrddo tuvieron lugar por 1880". !/ 

Antes de né ~u desénvolvimiento, comen~aremos las condl--

ciones econ6micas, comerciales y sociales q~e reinaban en las dlti 

mas décadas del s1g10 pasado: los dos primeros tercios del siglo -. 

~ueron de anarquía política e intranquilidad social, pero hacia 

1880, en condiciones sociales más benignas, empezaron a aparecer -

junto a las condiciones de explotación feudal de los recursos nat~ 

rales, las prirr.eras manifestaciones de producci6n capitalista. es

tableciéndose algunas fábricas de relativa gran imparl.ancia: una -

de papel, algunas textiles y se consiguieron algunos adelantos ~n 

la fabricación de jabón, vidrio, cerveza, etc. 

El comercio interior de aquella ~poca era muy precario, ape-

nas si S~ concentraba en la Capital y en algunas ciudades importa~ 

tes del interior. Ello aunado a un sistema de transportes defi--

ciente y al estado de pobreza general de la poblaci6n, hacía impo

sible toda acumulaci6n de ahorros. La mayor fuente de recursos la 

constituía el comercio de exportaci6n, pues México era un país ex

portador de materias primas, especialmente de minerales. No fue -

sino hasta los 61timos años del siglo XIX cuando se inicia la con~ 

trucci6n del sistema ferroviario y se realizan algunos trabajos 

portuarios; además, a esos años correspondieron los primeros estí

mulos a la generaci6n de energía el~ctrica, y el fuerte impulso a 

la minería l si bien es cierto, casi todas esas actividades eran 

promovidas con capitales extranjeros. 

En cuanto al sistema de cr6dito, debe decirse que desde 1864 

se habían fundado diversos bancos, y que para fines del siglo se .

había integrado un sistema bancario más o menos regular. 

Sin embargo, en todo este período los bancos no tuvieron más 

funci6n que otorgar cr~dito al comercio I siendo muy raquíticas sus 

Revista: Qu~ es la Bolsa de Valores. 



apOJ:tuciOIlCS a la producci6n. El crédito público tampoco era fac

tor ci~ capitali~aci6n, debido principalmente a la vigencia en palf 

tica ccon6mica de los principios liberales fin.lncieros, que impe-

dían el uso del cr~dito gubernamental para fines de inversi6n. 

Fácilmente se comprend~rát que en esas condiciones, el ahorro 

era insuficiente para cualquier impulso generador de la economía -

además de que, quienes por su posici6n econ6mica pudieron haber s! 

do importantes inversionistas, terratenientes, comerciantes, etc., 

preferían usualmente atesorar, especular o invertir en bienes in-~ 

mu(;bles o en otras actividades semejantes. 

Como podría apreciarse, todo ello no era propicio al desenvol 

vi.miento del m9rcado de valores, 10 que explica el por qué de la -

vida azarosa de las instituciones que co cro~ban para albergar a -

los comerciantes de valores. 

J .. A BOLSA Y SUS FUNDADORES 

Hemos dicho gue en 1880 come··zaron a efectuarse operaciones -

con valores en un local. En efe~·o, en las oficinas de la Compa-

~fa Mexicana de Gas se reunían con objeto de comerciar, principal

mente con títulos minoros, un grupo de mexicanos y extranjeros. 
Parece ser que esas reuniones tuvieron en un principio un gran 6x! 

to, y que debido a que los altos rendimientos de las acciones min~ 
ras despertaron el en~usiaDmo entre el público, aument6 al poco 

tiempo el número de pe! sanas que concurrían a tales SE!S iones. Pos 

teriormente adquiri6 bastante importancia el comercio de la Viuda 

de Genin, en cuya trastienda se reunían muchas personas con el ob

jeto de discutir y formular escrituras de nuevas compüñías mineras, 

-suscribi6ndose allí mismo las nuev~s acciones. Las reuni6nes cel~ 

bradas en este establecimiento atrajeron a un crecido número de 

paisonas, gran parte de las cuales llegaron a ejercer, en pl~na ca 

lle, actividades sirr.ilares a las de corredores de cambios. 

Con aqu~llos anlecedentes y con el objeto de regular las ope

r¡'cioncs~ un grupo de personas que Si! habían especializado en el -
comercio con valores, decidi6 establecer una institución que tuvi~ 

se la organizaci6n necesaria para facilitar y vigilar los negocios. 
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Fue el 21 de octubre de 1894 cuando SE constituy6 la Bolsa de 

Valore~ de M~xico, que ~stableci6 sus oficinas en el ndmero 9 de -

la calle de Plateros. 

Este tard!o establecimiento, hace de la Bolsa de Valores de -

la Ciudad de México I uno 1.Jt! lus mercados de acciones más j6veu-=s -

en el mundo. 

Esta Bolsa no formaba parte del sistema de crédito, ni del me 

canisrno de inversi6n de la Nación. Era una institución ai31adél, 

con una organiznci6n deficicrtc cuy~ p~i~cip31 func16n ~cn5ist!~ -

en poner eil cont.acf:o un pnro Pl1pnl-II::\lm~n!-r-> ;l ""xt'r;:¡r:jpr(")~ cíln recur

sos, con hombres de negocios mexic~nos que necesitaban de tales ca 

pitales. Por otro lado, dado que los cauces normales de ahorro a 

la invers16n aran desconoci~03 y que la ofe~t~ de ~a~italcs a tra

vEs del mercado de valores era ex~gua, esa instituci6n tropez6 de! 

de un principio con serias dificultades, lo que produjo que tuvie

se una vida efr:mera I en trando en 1 iqui.dac i ón en los 91' imerns ai10s 

del siglo actual. Otra razón para que 115 operaciones er. la Bolsa 

fuesen muy raquíticas y escasas fue, que el número de efectos que 

se comerciaban era muy pequeño. En 1897, la Bolsa cotizaba en sus 

pizarras tan solo tres emisiones públicas y ocho pr.ivadas, figura,!2. 

do entre estas Gltirnas, las acciones del Banco Nacional de M4xico, 

las del Banco de Londres y México, las del Banco Internacional Hi

potecario, as! como las áe la Cía. Industrial de Orizaba, Cervece

rla Mocte~urna y las de la Cía. de las Fábricas de Papel de San Ra

fael. 

El 4 de enero de 1907 los miembros de la recién desaparecida 

sociedad en presencia del notario pdblico Manuel Altamira se cons

tituyeron como socios de la segunda organizaci6n de su tipo, toman 

do como nombre: La Bolsa Privada de l-léxico, S.A. I (stableciendo 

sus oficinas en la Compañía de Seguros La Nexicana, en el callej6n 

de la Olla. Tres años y seis meses más tarde, el 3 de julio de 

1910 la ~9tructura de esta organizaci6n fue cambiada para proveer 

Un capital variable, eliminándosé la S.A. y haciéndose una 50c1e-·· 

dad Cooperativa L:i.rnitaáa (S.C.L.) instalando sus oficinas en lo 

que actualmente es el número 33 de la calle de Isabel la Católica. 
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La mayoría de las transacciones que tuvieron lugar en esta 

Bolsa reorganizada f~~ran de acciones de minas. 

Varias modificaciones legales de la Bolsa de Valores fueron -

hechas en 1911, 1912, 1915 Y 1916. En general, estas reformas se 

hicieron para corregir aspectos administrativos internos. 

La Revoluci6n de 191Q no influyó en la administraci6n de la -

Bolsa de Valores. El volumen de cambio disminuy6 algo como resul

tado del estado de agitaci6n de la nación; sin embargo, las activi 

dades no se pararon. 

El intet~s del pfiblico se increment6 en las operaciones bursá 

tiles c~ando se iniciaron las primeras explotaciones de los campos 

petroleros, dado que surgieron innumerables compañías que se dedi-

caban ;;¡ esa ~xplo lac-Í-úl1 • L:¡-, ~5a épocti hubo rr.uchas ~o~p.añ! as de t 1:. 
po fraudulento, que se hacían aparecer como explotadoras de fondos 

petroleLos, por lo que el mercado sufri6 graves perjuicios. 

Con el auge de las acciones mineras y petroleras l el inter~s 

naciente en las acciones ¿e 31gunas industrias mexicanas, y debido 

al gran namero de personas que tenían intereses en particular de -

r-articipar en o~eraciones con valores mobiliarios, se fund6 otra -

Bolsa con el nombre de Bolsa de Valores de México, S.C.L. I que si

guió funcionando hasta 1933 en que se transformó en la actual Bol
sa de Valores de México, S.A. de C.v. 

INCORPORACION DE LA BOLSA AL SISTE~~ DE CREDITO 

Alrededor del afio de 1897 el sistema bancario de México esta

ba ya integrado; sin embargo, el problema de un bajo capital de in 

versión en una atm6sfera de tasas de interés extremadamente altas 

minimizó la confianza pOblica y retras6 el progreso econ6mico. 

No fue sino hasta 1925 que U~ oanco central fue fundado: el -

Banco de ~téxico. Sin embargo, la Bolsa de Valores continuaba ope

rando fuera del sistema nacional de crédito. Un intento sin éxito 

fue hecho en 1926 para iniciar ~lgunos controles gubernamentales -

al respecto. En 1928 se astableci6 que la Bolsa de Valores se~!a 

sujeta a inspecci6n por parte de la Comisi6n Naciona~ Bancaria . 
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El cl.ash de 1929 caus6 solamente un leve temblor en la Bolsa

de Valores. Las fluctuaciones de precio en el mercado de valores 

fueron menos severas en los primeros años d~ los treintas en comp~ 

raci6n con las naciones capitalistas altam~nte desarrolladas. Es

to se debió en parte, al hecho de que existta mucho"menor cr~dito 

bancario en México y que el mercado local de valores no formaba 

parte ¿el sistema ni"~ional de crédito de la época. 

Las Reformas rnc.metarias y bancarias de 1931-1932 dieron ori-

gen a una reorganización de todo el si~tema bancario y afectaron a 

la Bolsa. La ley de las Institucinnes de Crédito de 1932 ta~bién 

regía la organizaciÓn y funciones de las instituciones de cambio; 

y especialmente estableció dos tipos de cambios: 1) acciones I ba-

nos, valores; 2) metales preciosos. Gracias a esta ley la Bolsa 

de Valores pasó a st:!.r: una. oJ.yanizacié;-" .:!~,¡::.i..!.i.:lr ~n ~rS~f~" ~~1 ~n-
- - _ ... ~ - _ .. - - .- .J 

bierno federal. Las operaciones ~e hoy en día están hechas en ba 

se a las leyes establecida~ entre 1931 y ~932. 
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EVOLUCIOtJ 

Hasta el año de 1960 el volumen de transacciones en la Bolsa 

de Valores de M~xico fue muy bajo. 

En 1964 hubo un incremento de casi 400% con respecto al año -

anterior -(Cuadros 1 y 11). Esto fue el resultado de una mayor 

estabilidaó econ6mica y también de la campaña püblicitaria empren

didA por la 801sa a partir de 1939. Este brusco cambl0 fue más no 

table en el sector de rendimiento variable! no sucediendo así en -

el sector de Renta Fija cuyas operaciones en 1964 disminuyeron un 

4~ con respecto al año anterior. 

en 1966 la economía mexicana se condujo más optim!sticamente 

qut:: t::Il el afLV .:interior. No ohstanf:e que el PRODUCTO NACIONAL BRU-

cAmhios apreciables en casi todos los campos de actividad econ6mi

ca, el mercado de valores no disfrutó de tales ventajas, sino que 

se present6 una situaci6n de uniformidad con respecto al año ante

rior. 

El valor de las operaciones registradas en 1966 ascendi6 a 

23 1 062 ntillones de pesos; o sea 7.7% mayor al valor de las opera-

ciones en 1965. 5610 se logró un leve avance en el st::~tor de Ren

ta Fija, el sector de acciones suf~i6 un ligero descenso en el va

lor de las operaciones realizadas. 

En :"968 el mercada de valores present6 una tendencia alcista, 

tanto en el monto de sus operaciones como en el promedio de sus·co 

tizaciones. 

El valor de las operaciones registradas durante 1968 se incre

ment6 en un 24.1' en relaci6n al afio anterior. El incremento en -

el valor de las operaciones en el sector de renta fija fue de 

24.3\ y en el sector de rendimiento variable fue de 19.3\. El au

mento en el sector d~ renta fija se debi6 principalrnentl a que se 

incrementaron las operaciones con valores de Nacional Financiera -

en un 101.4%. En el sector de acciones en 1968 se o~eraron 

20,010 / 071 acciones que representaran un incremento del 57.6% con 
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respecto aJ año anterior. 

POSICION ACTUAL, 

El valor de las operaciones registradas en 1969 fue de ------
35 J 208.3 millones de pesos o sea l el monto total se increment6 en 

un 26% con respecto al año anterior. 

Al sector de renta fija le correspondi6 un aumento del 28% 

con respecto a 1968 y el sector de acciones se vio disminu!do en -

un 18.5!h. 

En 1969 se efectuaron operaciones con 18 / 176,969 acciones o --
sea 9% menos que en 1968. A las operaciones ds renta fija" les co-
rresponde un 96.3% del total de operaciones efectuadas en Bolsa 
quedándole U11 3.7% al sector de rendimiento variable. 

Pero el desarrollo de la Bolsa actualmente está obstruído por 

LacLores .L'eldCionados con la oferta y ld ut::rüanda d.e v.:llcrcs. La 

o~erta de éstos está restringida entre otros, por el costo de fi-

nancialniento por acciones, que es mayor que el uso de créditos,

máxime en situaciones inflacionarias en las que la tasa real de i~ 

terés se reduce, el temor de los empresarios a p~rder el control _. 

de la empresa, y el desconocimi~nto en muchos casos, de esta fuen

te de financiamiento. 

La ignorancia en los asuntos financieros y econ6micos, la fo~ 

ma de operar en ,la Bolsa, la falta de una buena campaña publicita

ria a base de propa9anda Y de información general por parte de las 

compañías inscritas en Bolsa hacia los inversionistas con menos p~ 

sibilidades de obtener .informaci6n .impiden un desarrollo adecuado, 

como habría de esperarse para un, país con el ritmo de industriali

zaci6n como el que tiene México. 

Lo anterior no significa que el mercado de valores no haya 

avanzado en los altirnos años, pero se advierte, que no se han crea

do los instrumeótos adecuados para BU rSpido desenvolvimiento. 

Como nos podremos dar cuenta auxil1ándose de los Cuadros r y 

II~ el sector de Rendimiento Variable tuvo un menor desarrollo que 
en el año"pa~ado y as!, analizando el mercado desde L964, notamos 
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que se ha mantenido casi constante. 

Es conveniente hacer notar que para el bien del progreso na-

cianal es urgente que se le d' un fuerte impulso al mercado de 
acciones para que constituya uno de los instrumentos mas sanos y -

efectivos para financiar el denenvolvim1ento econ6mico del país. 

Es ur9~nt~: en~onoesf que las autoridades muestren una acti-

tud más favorable ha9ia el mercado. Hace falta el establecimiento 

de un régimen legal y fiscal que impulse el empleo de las acciones 

como instrumento de financiamiento y da ir.versi6n. 

Tambi~n es n~cesario y además muy importante, que se apruebe 

el proyecto de Ley Ge~eral de Bolsa- de Valores que se present6 a -

la considerac16n de la Secretaría de Hacienda y Crédito ?Óblico en 

Valores de M6xico y en él se busca esclarecer y definir las bases 

legales que condicionan el desenvolvimiento de la Bolsa, sus miem
bros, la negociación bursátil y las relaciones entre emisores e i~ 
versionistas. 

Es 1mportant~ re~alcar que cualquier esfuerzo que se realice 
sin que se con'~cdán alicientes fisqales, será de efectos muy limi

tados • 
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CUADRO I 

OPERACIONES REGISTRADAS EN BOLSA 
(Millones de Pesos) 

M10S TOTAL OPERADO , RENTA FIJA i REND. VARIABLE i 

1959 4224.6 100 4110.7 97.30 1lJ.S 2.7 
1960 5103.7 100 4944.6 96.89 159.0 3.12 

1961 7768.7 100 7634.2 98.26 134.5 1.74 

1962 19406.6 100 19293_4 99.41 113.1 0.60 

1963 25385.9 100 25168.8 99.10 217.0 0.90 

1964 26157.0 100 24871.5 95.11 1279.5 4.89 

19S~ 21~15_0 10(\ lQ~91) 7 91.~r; 1424.4 6.61) 

1966 23062.6 100 21651.3 93 .. 8r 1411.3 6 .. 12 
i. 

1967 22541 .. 8 100 21210 .. 0 94.09 1331.8 5.91 

1~6a 27072.8 100 26383.6 94.32 1589.3 5.68 

1969 352Ó8.3 lOO 33909.7 96.31 1297.01 3.69 

FUENTE: BOLSA DE VALORES DE MEXICO, S.A. DE C.V. 
DEPARTAMENTO DE ESTADISTICA. 
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CU~'\DRO 11 

VOLU~ffiN DE ACCIONES NEGOCIADAS 

ANOS 'rOTAL INDUSTRIALES BANCARlAS t;.I!;GUROS y. E'lANZAS 

(1) (2) 

1962 1.225,680 1.021,687 200/797 3,196 

1963 2.014,841 1.595,270 419,271 300 

1964 10.142,147 5.228,374 4.911,640 2,1.33 

1965 9.945,412 8.640,365 1.300,992 4,055 

1966 10.893,965 9.589,330 2.300,987 3,149 . 
1967 12.695,467 9.872,297 2.821,662 1,508 

1968 20.010,071 17.540,597 2.348,279 121,195 

1969 18.176,969 15.680,879 2.278,343 316,747 

(1) Incluye Acciones Comerciales y de Servicios pGblicos. 

(2} Incluye ;\cciones de Sociedades de Inversi6n. 

FOEN'l'E: BOLSA, DE VALORES DE NEXICO I S .A. DE c. V. 

DEPARTN-H':NTO DE ESTADISTICA. 

,~. ;-", -.-
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~rnTODOS DE FINANCI~lIENTO QUE EXISTEN EN ~mXICO 

En el proceso evolutivo que ha seguido la industria mexicana, 

uno de los indicadores más favorables del"pr6ximo y poderoso desa

rrollo del mercado de valores ha sido la aparici6n y exitoso reci

bimiento que han tenido los Certificados Financieros. 

En sólo 3 años de existencia estos titulas han logrado captar 

más de 9 rn.i.l millones de pesos. 1/ 
Este tipo de valores vino a demostrar que ya existen gentes -

con capacidad ahorrativa el largo plazo I que los volilmenes que P'-.lC-" 

den captarse son inmensos y que incentivos con tasas de interés un 

poco superiores son capaces de desplazar gran c~ntidad de fondos -

de un se tor del mercado financ -ero a otro. 

Existiendo el ahorro a largo plazo, con una tasa de acumula-

ción tan elevada I el mercado accionario necesariamente tiene que -

progresar. 

El crecimiento registrado en los últimos años por las transa~ 

ciones efectuadas en la Bolsa t así como el cada vez mayor nWne toO -

de empresas que se abren al público y que proyectan su expansi6n -

con el financiamiento de ofertas accionarias, son firmes indicado

res del proceso anterior. 

Consi~.:--=ando un lapso de 5 años el incremento del volumen de 

operacione: ...:n la Bolsa ha sido de 10 veces ya que en 1963 I año re 

cord respecto a los anteriores se operaron 2 millones de acciones, 

en tanto que en 1968 se hicieron transacciones por 20 millones. !/ 

En este lapso las acciones que se mantienen en actividad au--

mentaron de 9 a cerca de 60. 

Pero lo cierto es que se está consciente de que la industria

lizac16n y al desarrollo en general requieren de substanciales in-

!/ Dato de la Conferencia del Lic. Jorge Caso Bercht. Pág. 6. 
uoesaxrollo del Mercado da Valores y la BalsaR. 1969 
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versiones de capital, y hasta ahora siguen siendo un camino conve

niente y eficaz, social y econ6micamente hablando, el de atraer al 

pGblico inversionista para que coloque sus ahorros en las nuevas -

empresas o promueva la ampliaci6n de las existentes. 

Desafortunadamente, con excepciones que podrían enumerarse se 

ha seguido la práctica no sana, en algunos casos, {que puede cond~ 

cir a la insolvencia de las empresas, debido a que existen límites 

en el financiamiento por pasivos}, que se procurará evitar en lo -

posible de substituir el capital que requieren las empresas por 

crédito. 

Por ejemplo, hay muchas empresas que han solicitado cr~ditos 

a instituciones del extranjero para su financiamiento. .México por 

su proximidad con los Estados Unidos, y por el hecho·de que su ma

quinaria es considerada como una de las mejores, recurre general-

mente a los proveedores americanos que se financían con el EximBank. 

'!:.I 
Cuando esta institución hace un préstamo a la empresa, fija -

como una de las obligaciones en el contrato, que el dividendo que 

se pague a los accionistas durante la época en que el préstamo es

t~ vigente, sea reducido l con el objeto de conseguir que la empre

sa haga una reinversi6n y tenga con que pagar su adeudo. As! se -
pueden encontrar balances de empresas que son sumamente atractivos 

los cuales harían esperar un incremento en los dividendos pero que, 

debido a ese compromiso contraído por la compañía, no puede subir

los en una tasa determinada. Esto puede ser excelente para el 

accionista a largo plazo que puede esperar el resultado de la rei~ 

versi6n. Pero para aquel que cree que puede esperar un alza mayor 

porque el dividendo fue sedimentado puede ser un fracªso muy gran

de. ~/ 

Los distintos instrumentos alternativos que tienen las empre

sas para financiarse, les plantea el problema de decidir cuáles y 

~/ Trabajo presentado en el 1er. Foro Mexicano sobre el Mercado 
de Valores por el Sr. Carlos Trouyet. Colecci6n Sela. 
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en qué proporción deben utilizarles, a fin de reducir al mínimo el 

costo de financiamiento congruente con una estructura financiera -

sana. 

Para lograr fórmulas adecuadas, deberán considerar adem~s di

ferentes criterios, tales como los dividendos que deberán pagarse 

a los accionistas, el grado de control que juzguen conveniente 

guardar, la posici6n de liquidez, el grado de solvencia de la em-

presa y la carga-que los intereses derivados del mismo tengan 50--

bre 105 costos .. 

Por supuesto, estos criterios tendrán mayor o menor importan

cia según el tamaño de la empresa, las perspe~tivas sobre utilida

des, ventas, precios r tasas de interés y la actividad a que se de

dique. 

I.os fondos de financiamiento para cualquier empresa prov~enen 

de: 

A)" Las reservas propias. 

B} Utilidades netas no repartidas. 

el Venta de acciones. 

D) Créditos de diferentes tipos. 

Por supuesto, cada una de las fuentes de fi~anciamiento tiene 

un costo que varía según ésta y las expectativas de los empresa--

rios y financieros. Así, por ej~mplo, en condicionas normales los 

fondos financieros tienen un costo en forma de interés¡ mientras -

que las reservas y las utilidades no distribuidas no significan p! 

ra la empresa ningún costo en efectivoi pero involucran un costo -

de oportunidad, esto es, para que el empresario invierta los fon-

dos directamente en la empresa que los ha originado, deberán exis
tir expectativas de beneficio superiores a laa que se registran en 

otras actividades. 

En esta forma @1 empresario debe considerar cuatro factores -

fundamentales para decidir sobre el sistoma o m6codos financieros 

a segu.tr: 
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A) Costos alternativos de financiamiento. 

B) Estructura financj~ra de la empresa. 

e) Expectativas del mercado. 

D) Avance de las innovaciones tecnológicas .. 

A continuaci6n presentamos un ~jemplo de cálculo de dos cos-
tos de alternativas de financiamiento¡ así como la ecuaci6n de de

cis16n entre éstas. 

eupong~mO$ que una empresa requiAre un financiamiento y desea 
saber s1 le es más conveniente financiarse a base de un crédito' a 

largo plazo (pasivo) o de un aumento de su capital social (em1si6n 
de luevas acciones). 

Para ejemplificar lo anterior, definiremos 105 siguientes tAr 
minos! 

el = Capital Social de la empresa antes del financiamiento. 

e
2 

= Capital por financiarse. 

Ul ; Utilidad neta pronosticada después de Impuestos sin considerar 

el financiamiento. 

U
2 

= Utilidad de operaGi6n del proyecto a financiarse. (es la mis

ma sin importar qué alternativa se tenga). 

Nota: u1 y U2 cubren el mismo período de tiempo. 

Analicemos la ,alternativa 1, de financiarse a base de cr~dito 

a largo plazo. 

La Utilidad neta antes de Impuestos del proyecto a financiar
se (U 3) será igual a la utilidad de operación menos los intereses 
a pagar por el préstamo. Los intereses a pagar ser~n igual al ca

pital financiado por la tasa de interás o sea~ 

Por lo tanto: 

La utilidad neta de9pu~s de impuestos del proyecto (U 4 ' serA 
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igual a U3 multiplicado por (l-t) donde t es la tasa de impuestos 
que paga la empresa, de clonde: 

La utilidad neta después de impuestos de la empresa (U S) ser~ 

igual a la suma de Ul más u4 ' de donde: 

Para obtener la rentabilidad qe la empre3a (R
1

) en base a esta 

alternativa, será necesario dividir Us entre el Capital Social, que 

para esta alternativa es el' de donde: 

Analicemos ahora de la misma forma la alternativa 2, de finan 
ciarse a base de un aumento de Capital Social; 

La utilidad neta antes de Impuestos del proyecto a financiar
se (U6) será en este caso igual a la utilidad de operaci6n, pues -
no habrá intereses que pagar, de donde: 

La utilidad neta despu's de Impuestos del proyecto (U7) será 
igual a U6 multiplicado por (l-t), como en el caso anterior, de 

donde: 

La utilidad neta despu~s de impuestos de la empresa (Us) será 

iqual a la suma de U1 más U" de donde: 

••• ji ....... (1 ...... . (c) 

Esta utilidad se puede poner en funci6n de U4 ' de la siquien
te manera: 

Restando (b) - Ca) tenemos: 



18 

o sea~ 

o sea: 

Substituyendo U7 en la ecuaci6n (e) obtenemos: 

Nota: Al interpretar la ecuaci6n (d} observamos que aan cuando el 

costo aparente de financiamiento de la alternativa 1 es 

C2 x i (Intereses a pagar) I el costo verdadero es oe ------
(C 2 x i) (l-t) I pues estos intereses son deducibles de im--

puestos y por lo tanto, se ahorrará C2 x i x t en el pago de 

impuestos. 

Para.obtener la rentabilidad d~ lrt pmnresa (R_) en base a es-
- J! 

ta alternativa, se procederá en la misma forma arriba mencionada, 

s610 que para esta alternativa el Capital Social de la empresa se

rá igual a el + C2J de donde~ 

R -2 -
U

1 
+ U

4 
+ (e

2 
x i) (l-t) 

el + C2 

Si el objetivo primordial es el de :naxlmizar la rentabilidad 

da la empresa, entonc~s se escogerS la alternativa 1, 5610 si 

Rl> R2 Y viceversa, de lo qu~ se desprende, que se escogerá la 

alternativa 1 si; 

o sea; 

Ce donde: 
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'l eliminando C2 y pasando el al pL"imer miembro se tlene: 

-----1 

> i(1-t)~ 
- - - - - I 

(e) 

pero es igual a Rl por lo que: 

Rl > i(l-t) 
(+ ) 

Interpretando la ecuación (+), podemos decir que se escogerá 

la alternativa 1, sól~ si la rentabilidad esperada de la empresa -

es mayor que el costo real de financiamiento. A este fenómeno se 

le conoce con el nombre inglés de 1I leverage" I o sea financiamiento 

a base de pasivos cuündc se c5pcr~ un~ mayor utilidad de l~ cmpre-

sa. 

Otra manera de anall.zar la ecuación (e) I es como sigue: 

Sabemos que 
U1 la rentabilidad de la (R

3
) --es empresa en ca-Cl U4 so de no llevar a cabo el proyecto, y 

S es la contribución a -

la rentabilidad de la empresa (R4) en caso de adoptarse la alter

nativa 1, de donae sustituyendo se tiene que: 

i(l-t) 

O sea: 

Como sabemos, pocas empresau invertirían en proyectos que les 
fueran a dejar pérdidas, adn cuando existe el caso muy comÓn de t~ 

ner como proyecto el reflnanciar una deuda. TGmando el anterior -

oom~ caso cr!t1co (no necesariamenta ser!a) tenemos gue la ut~li-
dad de operaci6n (U2 , del proyecto sería iguaL a cero y por lo ta~ 
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(-e xi) ( 1 ~ t ) 
2 

Tomando el caso crítico donde el = e2 se tiene que: 

R4 = -i (l-t) 

Y sustituyendo R4 en (9) tenemos que: 

R) > i (l-t) - (-i) (l-t) > 21 (l-t) ..•..• (h) 

Es decir, que para el caso crítico que se presenta (financiar. 

un proyecto con pérdida donde el capital necesario es igual al ca

pital social), se adoptaría la alternativa 1, 51. la rentabilidad -

de la empresa sin considerar dicho proyecto es mayor que el doble 

del costo real del financiamiento. 

Sustituyendo valores reales en la ecuaci6n (h) tenemos: 

R3 = 0.177 

i = 0.15 

t = 0.42 

Obtenido de la tabla 1 de este capítulo. (Se supu
so que la rentabilidad prom~dio de las empresas se 

mantendría al mismo nivel). 

Intcr~s efectivo que puede ser obtenido en créditos 

por estas empresas. 

Tasa de Impuestos que pagan estas empresas al Go--

bierno. 

En consecuencia: 

0.177> 2 x 0.15 (1-0.42) 

0.l77') 0 .. 174 

Por 10 q~e aGn en el caso crítico, en forma general, es conv! 

' .. 
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niente desde el punto de vista econ6~Lco, para las Cor~afiías que -

están en la bolsa el finac~arse a oase de ;.réditos a largo plazco 

Es 16gico suponer que este tipo de financiamiento no puede 

siempre ser usado, pues hay que tomar en cuentl. la estructura fi-

nanefera de la empresa, para determinar si no 9~ Liene un riesgo -

muy elevado de insolvencia. 

En t~rminos generales, se tiene la regla que para poder tener 

una autonomía financiera, la relaci6n de capital a pasivo no debe 

ser menor que uno. (Aan cuando esta relaci6n crítica varía de em

presa a empresa). 

Nota: En el ústudio ante:.~ior no se tOi\\a.ron en consideraci6n, .al v~ 

lar del dinero en el tiempo ni el porcentaje de reparto de -

utilidades, aún cuando estos factores benefician todavía más 

a la alternativa 1. 

Para poder conocer los requerimientos de financiamiento de 

una empresa, en un momento determinado, debe hacerse un análisis .. 

financiero de la misma, el cual nos indicará si los créditos nece

sarios son a corto , mediano o largo plazo; este análisis se puede 

hacer de la siguiente manera: 

A) Para calcular las necesidades de financiamiento a corto plazo 

debe cumplirse la siguiente ecuación: 

activo disponible ~pasivo a 180 días 

Donde activo disponible es la suma del efectivo más cuentas -

por corar a 180 d!as. 

B) Para calcular las necesidades de financiamiento a mediano pl~ 

zo debe cumplirse la siguiente ecuaci6n: 

50% Jel activo realizable ~ pasivo circu~ante entre 180 días y un año 

Donde el activo real1~able es la suma de las cuentas por cobrar 
a rn~s de lBO días rngs el Inventario. 



Ncta~ El activo diferido {cargos diferidos} se consideró dentro de 

las partidas de activo dicponible o redll~able segan corres

ponda por vencimiento. 

C) Para calcular las necesidades (.e financiamiento a largo plazo 

debe cumplirsQ la siguiente ecuación: 

Capital Contable+pasivo fijo ~ activo fijo+50% del activo realizable 

Las ecuaciones A, B Y e, son utilizadas para determinar finan

ciamientos críticos y no toman en consideraci6n lo siguiente: 

a) Proyectos y uLilid~ as futuras de la empresa. 

b) Suponen que la r.otaci6n de cobranzas e inventarios es de 2, 

por lo gue el factor que se utiliza de conversi6n a efecti

vo es de 0.5 6 50%. 

c} Flujo de efectivo inmediato a 3 meses. 

En caso de querer conocer los requerimientos de financiamiento 

de una empresa considerando estos factores J sería n~cesario prepa-

rar presupuestos a corto (3 meses), mediano (1 afio) y largo plazo -

(normalmente 5 afies). obteniendo los eRtados financieros presupues

tadt·s, así como los presupuestos de efectivo para cada uno de los -

casos. 

No existen en México estadísticas que permitan cuantificar la 

importancia de cada una de las fuentes de financiamiento de la in

versi6n privada; sin embargo, con base en la experiencia de otros 

países se puede afirmar que la principal fuente de financiumiento 
y la adecuada para las empresas son las utilidades no distribu!--

bIes y las reservas de Capital. 

Por lo que toca a las aporr .ones de Capital, se puede afir-

mar que las empresas recurren 5610 ocasionalmente. a este tipo de -

finilnciamiento en el mercado abierto. Este fenómeno está determi

nado por"dos factores fundamentalmente: 

A) 1.a emisión d~ accionas comunes por las empresas, representa -
la forma de financiamiento más cara, tanto porque 105 dividendos -
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deben ser suficientemente atractivos para indu~jr a 105 comprado-

res a correr 105 riesgos de la empresa, como porque cede parte del 

control de la misma. 

B) En nuestro país no existe un mercado de acciones lo suficien

temente desarrollado, debido a que el ahorrador mexicano no es ad

quirente regular de este tipo de valores YI por otra parte, los me 

dios de inforrnaci6n y de d1fusi6n no han logrado anpliarlo. 

Además, no (~xiste una variedad de valores industriales sufi--· 

rip.ntp.mente atractivos para el ahorrador. Recordemos que en los -

mercados extranjeros como Amsterdam, París y l-li1án (stn tomar en -

cuenta los mercados de Estado5 Unidos) donde hay miles de valore3 

registrados), se cotizan centenares de valores lo eua] da al aho-

rrador una capacidad muy grande de escoger, y vemos que aquí. por 

la raz6n antes citada estamos atrasados al respecto. 

Uno de los problemas que se tienen en t4éxico es que numerosas 

empresas de sólido prestigio están todavía en marlOs de grupos ce--

rrados a grupos de familia y sus acciones no se venden al públicc. 

El mercado de valores de renta fija, aunque tampoco represen

ta una fuente regular de financiamiento en México, es considerable 

mente mayor que el de acciones; sin embargo, s610 las empresas de 

gran magnitud hacen uso de este sistema de financiamiento, que vie 

ne a ser lo mismo que créditos a largo plazo. 

Los Bonos y Cédulas Hipotecarias son probablemente una de las 

fuentes de financiamiento a largo plazo que ha tenido mayor desa-

rrollo en nuestro país. La intervención del Estado, principalmen

te a través de la Nacional Financiera en este mercado, compite con 

ventaja con papeles de empresas privadas, absorbiendo una parte i~ 

portante de recursos privados que acentúan la escasez de recursos 

a largo plazo en el sector privado. 

La escasez de ahorros internos disponibles para la inversi6n 

privada se agudiza por el débil mercado de capitales en el país y 

porque las instituciones financieras del sector público que captan 

recursos privados los canalizan preferentemente hacia empresas gu
ber.nament.ales. 



Los lirRltados recursos ¿isp~~ibles para !i~anciar la inver--

si6n determinan la existencia de altas tasas de interés. Esta si

tuación es m~s grave aGn para el sector privado, ya Que el Gobier

no sustrae importantes volúmenes de ahorro a tasdS de interfis con

siderablemente más bajas que las que prevalecen en el mercado, lo 

cual determina que las tasas de interés para los recursos que pue

de lltilizar el sector privado sean a su vez más altas q~e las que 

existirían sin operar un mercado al que ambos sectores concurrie-

ran en igualdad de cordiciones. 

La escasez de recursos financieros a largo plazo en el merca

do nacional y las limitaciones para usar fondos del exterior han -

provocado prActicas inadecuadas en el financiamiento de las empre

sas. Una de estas prácticas ha consistido en que las empresas 56-

lú consiguen recursos a corto plazo para financiar proyectos a lar 

90 plazo, tenienóo que refinanciar dichos recursos constant~mente. 

Esta situación contribuye a acentuar la ineficiencia en el 

sistema productivo al provocar problemas de liquidez en las empre

sas y a elevar los costos de prod~cci6n. 

Otro factor guP. contribuye a entorpecer la libre concurrencia 

a las fuentes de financiamiento bancario, lo constituye el hecho -

de que 0stas instituciones normalmente operan con un grupo reduci

do de empresas en las que generalmente tienen participaci6n en su 

capital. En esta forma existe un gran número de empresas de pequ~ 

fia y Inediana magnitud que permanecen al margen del cr'dito banca-

rio. 

Sin embargo, y como se apunt6 con anterioridad, el problema -

c~pital con el que se enfrenta la ind~stria nacional 8S el referen 

te a la escasez de crédito a largo plazo. 

Los organismos financieros que lo deberían operar 5610 lo ha

cen lIIarg:i.nalmente , pues existen condiciones má~ atractivas en el -

mercado de dinero; esta situación se debe a que la Ley General de 

Instituciones de Cr6dito permite que los recursos que deberían de

dicarse a la formaci6n de un mercado de capitales se desvíen y 
sean operados en una gran proporc~6n corno créd~to5 a corto plazo -
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en condiciones más ventajosas que cuando son operados por ia banca 

de dep6sito. En esta forma, no existen dentro del esquema finan-

ciero mexicano instituciones privadas que operen exclusivamente 

dentro del mercado de capitales , por lo cual la errpresa industrial 

se ve precisada a utilizar cráditos a corto y mediano plazo para -

financiar inversiones a largo pldzo. 

E~ 2St~S ~ircun5tan~i3S pñrece oportuno que el sector privado 

cuente con una s6ciedad ~inanciera que capte el ahorro interno y -

el externo y lo opere exclusivamente en créditos a largo plazo de~ 

tinados a financiar s610 proyectos de inversi6n del sector privado 

con tasas de interés inferiores a las que prevalecen en el marcado 

del dinero. 

Esta instituci6n financiera privada podría ser apoyada por un 

consorcio nacional de financieras privadas, y oper~ría coordinada

mente con éstos. 

Desde luego una empresa no puede inde:inidamente financiar su 

c~ntinua expansi6n a base de credito, básicamente, porque los pr8~ 

tamístas exigen una relaci6n encre el capital y los pasivos dt. los 

prestatarios, corno ya se anot6 anteriormente. Y, ésto preS9pone -

que el capital de las sociedades debe crecer guardando una propor

ci6n con su expansión y, desde luego, con sus pasivos. 

Claro está que para ello, para hacer crecer el capital, los -
dueños de los negocios siempre tendrán a la mano la práctica de 

reinvertir las utilidades que generen sus propias empresas. Pero, 

cuando estas utilidades no basten para proveer las necesidades fi

nancieras que la expansi6n deman~a, las empresas deben buscar en -

otras fuentes los recursos que precisan. 

En paíSES como ~l nuesLro, en el cual la evoluci6n de los ne

gocios en muchas ocasiones debe hacerse 'la saltos~ debido tanto a 

la competencia internacional corno "los brincos" del mercado inter

no; razonablemente puede pensarse que la sola reinversi6n de las -
utilidades no es suficiente para abastecer las nocesidades de cap! 

tal de las compañías. Luego hay que buscar Más socios, asto es 

ru~g accionistas. 

.,. 



En pOCá5 palabras, no eS sano paza las e5t~uctüra5 financie -

ras de las effipresas substituir deficiencias de capital con pasivos; 

t..:i..lv t:!!::> l-JdLi:J,(.;uldL!\l(;!nte c~ert.o en aquellos negoc~os que mantienen 

un elevado ritmo de crecimiento. 

¿Qué mejor solución para estas empresas que colocar sus aecia 

nas en el público? 

Uno de los mayores problemas a que hacen frente los países en 

procese de desarrollo, precis~mente está repres~ntadn pnr IR rlifi

~ulL~J para generar una corr~ente suf~C1ente de capital, capaz de 

alimentar las inversiones que pr.ecisan para expansionar la econo-

mía. 

El heche de que el financiamien~o del desarrolle se fi~que, -

aunque sea en parte, en recursos que se aplican a riesgo¡ que ant~ 

cipadamente, al invertirse aceptan correr la suerte de los nego--

cios, indudablemente otorga mayor estabilidad 3 las economías. 

Por otra parte, la circunstancia de que las acciones vinculen 

a sus tenedores con lds empresas que las han originado, acrecienta 

no sólo el sentimiento de propiedad, sino además, si estas accio-

nes están ampliamente distribuidas, pennite dispersar los benefi-

cios de las empresas entre nacleas más amplios de poblaci6n. 

Para lograr ese prop6sito se requiere sin duda un proceso edu 

cativo del gran pGblico ahorrador y sobre todo del pequeRo inver-

sionista que l empujado tanto por la actitud desconsiderada de las 

empresas tradicionalistas, como por la inestabilidad moneta~ia que 

nuestro país sufri6 en el pasado, no ha llegado a acostumbrarse a 

mantener sus ahorros en inversiones firmes, a largo plazo. sino 

que hd preferido usarlos a muy corto plazo, y con frecuencia de ma 

:ter.) especulativa. 

El cambio de actitud de este sector debe estimularse por me-

dio de un mercado de capitales activo y eficiente, que otorgue ver 

d~dera liquidez a los valores en poder de los particulares J es de

cir, que les permita convertir sus acciones o sus bonos U obliga-
ciones fácilmente en efectivo sin que la adquis1ci6n de valores re 

presente ni un congelamiento de la inversi6n, ni un sacrificio des 

-' 
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proporcionado en el momento de venderlos en el mercado. 

TIPOS DE INVERSION Q JE EXISTEN EN l-1EXICO 

AGn cuando ha ido crecienóo en proporc16n importante el merc~ 

do de valores de renta fija, muy particularmente el de las C~dulas 

Hipotecarias y el de los Bonos Financieros, al lade de algunas em! 

siones con características similares realizadas por err.presas del -

sector pabl~co, todavía nuestro ffi~I~d~0 J~ ~~~iLal~5 _ _ .'1 Jt!!!, ,!, , .. 
Có:> .... u:::t.J..I..L .i .L.::a 

proporci6n que dentro de él presentan los valores de renta varia-

bIe es muy pequeña. 

Año 

1964 

1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

ValorE;s de Renta 
Fija (en millo-
nes de pesos) 

19,991.0 

21,651.8 

21,209.5 

26,j74.3 

33,910.9 

(*) Fuente PROCORSA. 

(;11 ADRO Ir I ~ 

Valores de Renta 
Variab:e (en mi
llones ae pesos) 

1279.5 

1424.4 

1411.4 

1.331.8 

1589.3 

1297.4 

T o tal 

26,150.5 

21,415.4 

23,063.2 

22 / 541.3 

27 / 963.6 

35,208.3 

Poreen Pureen 
taje :: taje -
..le Rún de Ren 
ta F'i= ta Va=: 

95.1 

93.3 

93.9 

94.1 

94. 3 

36.3 

4.9 

6.7 

6.1 

5.9 

5.7 

3.7 

En ~l se encuentran vicios que son consecuencia de la estruc

tura del sector financioro, ya que debido a l~ gran liquidez que -

tienen los valores de renta fija, las altas tasas de interés que -

pagan y la gran demanda que tienen, han frenado la cemanda de los 

valores de renta variable, ya que es muy difícil que éstos puedan 

igualar los tipos de 1nterás de los de renta fija y EL INVERSIONI~ 

TA NO APRECIA LA DIFEJillNCIA aUE EXISTE ENTRE UTILIDAD Y DIVIDENDOS, 

FIJANDOSE NADA MAS EN ES'l'OS UV1'IHOS I S IN TOttJ\R EN CONSIDERACION QUE 

LAS EMPP~5AS NO DISTRIBUYEN TODAS LAS UTILIDADES QUE OBTIENEN, SINO 

QU~ REINVIERTEN PARTE DE ELLAS EN LA E~WRESA, LO CUAL SE REFLEJA EN 
EL AüME~TO DE VALOR QUE SUFREN LOS TITULOS EN EL MERCADO. 
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~1ECANICA DE LA BOLSA DE VALO.RES 

e Ol,j P P.P. y VEN'rA DE ACCIONES! 

Las operaciones de compra y venta se realizan por efecto de -

una orden dada por el cliente al agente de la Bolsa t el cual, es -

la única parsona autorizada para llevar a cabo dichas transaccio--

nes 

Las 6rdenes pueden transmitirse por cualquier medio de comuni 

cación, siendo recomendable que sean lo más claras y precisa~. 

En la sigui,ente figura explicaremos de una forma objetiva, la 

mecanica antes mencionada. 

,-----
1 Cliente 
t 

l.:Oll\P_: adoT 

Agente 

comprador 
Age~ 
ven~J-

FIJACION DEL MONTO 

Y COSTO DE LA OPERACION 

ESTN3LECIHIENTO DE PRECIOS 

Cliente 

vendedor 

Este se efectda, segan el caso teórico, en base a la ley de -

la oferta y la demanda. 

Para fijar los precios de aquellos valores que no est&n coti

zados, es preciso recurrir a otros medios como pueden ser: 

a) Valor de los activos de la empresa emisora. 
b) Capital contable. 

e) Utilidades que han venido obteniendo, etc. 

Pero además, muchas veces el valor de cotizaci6n de los valo

res no corresponde a la realidad, debido a movimientos ficticios -
qu~ rcaliz~n pequeños grupos de personas. para su propia conveníen 
cía y beneficio. 



También se puede aprecidr el hecho de que la mayoría de 1.os -

industriales mexicanos se ffiuestLdn reacios a comp~rti= su propie--

dad con personas ajenas y desconocidas. Es por ello que todos los 

recursos que necesitan para la empresa los obtienen a través de 

créditos bancarios y financieros o aportando ellos mismos los fon

dos necesarios. 

Por otro lado, los valores de renta variable disponibles en -

el mercado son can pocos, que una transacción de gran magnitud pu~ 

de afectar seriamente su precio, pudiéndose desatar, sin justific~ 

ci6n alguna, una corriente de especulaci6n, debido a que el precio 

de las acciones se establece por oferta y demanda y que no hay un 

especialis ta que jus ti fi qLle ~ 1 6.UiilcH t.o v di.:)min~ci,6n de de t.ermina

da acción. 

Esto, sin la menor duda, es causa de recelo y desconfianza en 

el inversionista, ya que está acostumbrado a obtener rendimientos 

atractivos sin riesgo en los valores de renta fija. (Ver Cuadro -

de Riesgos). 

Cuando en México se realiza una colocación de nuevas acciones, 

ésta por 10 general se hace entre qr~pos cerrados de inversionia--

cas, que casi s1empre son los mismos accionistd~ originales de , -
.... 1..1 

empresa y si el nuevo grupo es de fuera, aporta los fondos cuando 

considera que puede obtener una utilidad directa o indirecta supe-' 

rior a la que ~ueda obtener en valores de renta fija o en otras in 

versiones de su propiedad. Pero estos nuevos socios se cuidarán -

para intervenir en la administraci6n de la empresa y hasta preSio

nando muchas veces para que la administración acepte púlíticas y -

programas que no son los más adecuados. Si estos nuevos accionis

tas son consumidores o proveedores de la empresa tratarán de acon

dicionar las políticas de la empresa a sus necasj.dades propIas. 

El desarrollo de nuevos mercados, el empleo excesivo del cré

dito.y el incremento de la competencia, obligan a nuestras empr~-

sas a ir aumentando su capital periódicamente. Si los fundadores 

no hacen una selecci6n y una diversificaci6n de accionistas, verán 

que con cada aumento de capital irá disminuyendo su participací6n 
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proporcional en la empresa, hasta poner en peligro su control. 

La renuencia de los empresarios mexicanos para colocar accio

nes entre el públí~o, es comprensible, ya que la situaci6n impera~ 

te en el mercado de valores de renta fija coloca al empresario en 

una posición delicada, y al decidirse a colocar acciones en Bolsa, 

por lo mismo, tendrá que pagar altos dividendos. Si no es así, 

los precios de las acciones podrían caerse, con el consecuente peE 

juicio para el prestigio de la Compañía. 

Debido a lo anterior, nuestro mercado presenta una escasez de 

títulos de renta variable y por lo mismo las sociedades de inver-

si6n no han podido ayudar mayo~mente a su desarrollo, ya que en un 

momento dado, no encuentra inversiones atractivas que hacer. 

El mercado de valores es el ca~po de inversiones más líquido. 

La mayor parte de los compradores acude a él con la intenci6n de -

obtener una utilidad directamente de los papeles que adquiere. De 

sean en última instancia, aumentar o multiplicar su efectivo, ind~ 

pendientemente de que en forma transitoria lo coloquen en siderfir

gicas} cerveceras I textiles , etc. El mercado de valores, al libe

rar de esta manera el capital de innumerables rigideces como son -

los deseos o compromisos ajenos al lucro le confiere la máxima ag! 

lidad a la inversi6n , la cual tiende a buscar acomodo en las empr~ 

sas o en los ramos más productivos. De aquí que la existencia de 

una Bolsa (que es la institución que tiende a dar al capital esa -

capacidad de agilidad de desplazamiento) sea determinante en la se 

lección fe las opciones de inversión, de cualquier tipo sean éstas 

o no bursátiles. 

En otras palabras, el valor de un peso que busca la máxima 

productividad en cualquier programa de inversi6n encuentra los me

jores índices de referencia en las valoraciones de Bolsa, en igua

les condiciones de esfuerzo, riesgo l rendimiento, etc. 

"Las Bolsas de Valores van adquiriendo importancia y popular~ 

dad confor~e los paíse~ r~~p~etívos van logrando es~ratos mSE mad~ 

ros de desarrollo ll
• 

Esta es la premisa básica sobre la que descansa toda la sign,! 
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ficaci6n bursátil. En algunos países, sin embargo, .factores de !~ 

dole doméstica retard'ln el desarrollo de las bolsas haciendo que -

su importancia no coincida Con el grado de madurez económica. Es

te es el caso de M~xico en donde nuestra Bols6, a pesar del fuerte 

crecimiento experimentado en los últimos 5 año::;, aún HU se sitúa .. 

al nivel alcanzado por nuestra industrializaci6n. 

Las razones de este retardo son muy numerosas y variadas, 
pues van desde la propia id10sincracia dal invorsionista, hasta lo 

estructura que guarda el sistema financiero como ya mencionamos an 
test sin embargo r enumeramos los tres factoree retardadores más 
aparentes: 

1.- El Factor Cúnfianza: Como se sabe, el inversionista mexi

cano ha -ido desconfiado por naturaleza, sobre todo en inversiones 

-3 largo 1 lazo. Sin eMbargo, el desarrollo industrial y comercial 

es tan palpable actualmente, que la confianza en el deGenvolvimien 

to econ6'T ico de l'-1~xico ha ido creciendo en forma sorprendente I ce'

diendo."" lugar en importancia como factor retardant€ al factor in 

formativo y de servicios que se tratará a continuaci6n. 

2.- El Factor Sistemas e Información: El sistema bursátil (M! 
todos, corredores, estructura de la Bolsa, etc.), ha tenido que fE 
se desarrollando en l-téxico en un ambient.e nada propicio para lle-
var a cabo programas masivos de educaci6n y de asesoramiento que -

lleven a la formación de un verdadero mercado que sólo puede inte

grarse con un nutrido pdb11co inversionista. Los inconvenientes -

pr incipales que han prcvocado. el lClltO desarrollo de la Bolsa en -. 

MéxiCO, 50n: 

A) Una legislación incompleta, ya que la que rige actualmente 
data de 1933; en ésta se 1ncluy6 a la Bolsa (pues no se encontr6 -

mejor colocación), dentro de las instituciones de cr~dito debido a 

que en aquella ~poca ~o se consider6 necesaria la elaboraci6n de -

una legislación aparte de la cual colocar~ ~ la Bolsa COlDO una il)S 

tituci6n independiente dentro del mercado del dinero. Aotualmente 
se está trabajando por paLL~ ~= lQ lliiom~ Dvlsw C~ !~ ~l~b~~~c~~~ 

de una serie de incentivos fi~:cales que contribuirá a hacer menos 
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crítica la legislaci6n actual. 

H) Una tarifa de comisiones que remunera pobremente al corre

dor (se dice que la tarifa es pobre, no por la tarifa en sr. sino 

por el. bajo volumen de papeles qU(~ opera cada corrador). 1\ conti.'· 

nuaci6n se sefiala la tarifa autorizada a Jos agentes de Bolsa para 

el cobro de sus comisiones: 

VALORES OE RENTA FIJA~ 

0.25% sobre el importe de la operación. 

Comisi6n mínima $ 25.00 por operaci6n efectuada. 

ACCIONÉS; 

a).- Para cada grupo de 100 acciones (paquete). 

Cuando su importe sea: La comisión seréÍ; 

De $ 0.00 a $ 499.99 $ 5.00 má.s 4% 

De 11 50.0.00 a 11 'l 999.00 20.00 l~ 

De u 8 000.00 a .. 99 999.00 11 60.00 ti 0.50% 

De ti 1 000 000.00 en adelante. 11 460.00 .. 0.10% 

b).- Para cantidades menores de 100 acciones (pico). 

Se cobrará la parte proporcional de comisión que corresponda 

al nUmero de acciones negociadas, sobre la base de la comiai6n re

lativa a 100 accione8; p~ro en ningrtn caso se cobrará una cantidad 

inferior a la comisión mínima de S 25.00 por operaci6n . 

. CUPONES Y DERECHOS 

Se cobrarA con base en la misma tarifa que se utiliza para 

las acciones I salvo c:.ua la comisión mínima es de $ 5.00 PQl' opera

ci6n. 

FUTUROS 

Se cobrarán con base en las tarifas que correspondan a opara--

nas, cupon~s o derechos. La comisi6n se cobrará el d!a de ~oncert~ 

J " da la operaci6n. 
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Comisión mínima $ 2 S" Olí P01- OPél"ilCj 6n. 

OTROS SERVICIOS 

seyún C\:.J1"I\' \..;¡ .. ~\.J I jJl é -..; 1 el 

ci6n ~eneral de la Bolsa. 

OBSERVJ\CIONES 

Las comisiones seRaladas en esta turifa serSo cobradas tanto 

en la compra como en la venta de valores. Los agentes de la Bolsn 

en ninydn casa podrán cobrar ccmisiofi¿S mayoré5 u menores que las 

establecidas por la tarifa. Asimismo, en ningGn caso podrán hacer 

bonificaciones de comisiones a sus clientes, ~alvo las que estable 

ce el reglamento del arancel de financieros autorizados. 

(FUEwrE: BOLSA DE VALORES DE HE 
XICO) 

Puede decirse que este problema podr& resolverse pronto si 

los esfuerzos que en la actualidad se real-lzan en materia de orga

nizaci6n y programaci6n bursátil llegan a c:onclusioIlf'S realistas. 

3. - El Factor Mercanc1a: En pocas palabras I el p.roblema que .

presenta el factor mercancfa es la escasez de valores, problema 

que tiene que resolverse a corto plazo por el empuje propio de 

nuestro desarrollo. La capacitaci6n de nuestro sistema bursátil -

para realizar adecuadamente los ofrecimientos y d.i.str.i.buciones pú·· 

blicas es también de vital importanciü, 

A pesar del precario desarrollo de nuestra Bolsa, las oportu·· 

nidades de inversi6n existentes ofrecen ya una amplia capacidad p! 

ra diversificar las inversiones. 

En el marco econ6mico en el que actualmente se desenvuelve 

nuestro mercado de valores pueden encontrarse los siguientes ele-

mentos: 

.t...- El desarrollo económico post-revolucionario cunct!htr6 úEt

pital en un reducido grupo que ha llevadO n cabo la industrializl1-
c10n del pais, grupo que en ~a actualidad mant1ene BUDstanciales 

voldmenes de ahorro acumulados en inversiones liquidas. 



'}. - El j.ncremen to de 1 ingretio Jlclciona 1. ha creado una clase me

dia con un Séll1::sible rltmü de expans16r. y de elevación. En este es

trato de ingresos existe una fuerte propenni6n a invertir a largo -

plazo. 

3.- Lo forma de Sociedades An6nimas se encuentra generalizada, 

si bien la gran mayoría de las empresas son as índole familiar o de 

grupo cerrado. 

4.- Las empreosas alcanz.an ya grandec:; dimensiones. 

5.- La marcada tendencia monopolística de nuestra industriali 

zación ::se 11(1 visto contrclrrc:::!tada por ~1 f;:11T-:;im"iBn1:o de una clase 

en\presarial que está haciendo factible la formaci6n de nuevos gru

pos. 

6.- Existe un numeroso grupo de empresas bien establecidas y 

consolidadas que ofrecen todas las promesas de las mercados j6ve-·· 

nes en expansiÓn. Asimismo, y en nlÍmero considerablemente mayor, 

existen empresas medianas, con riesgos superiores, pero con posibi 

lidades de una tasa de crecimiento mayor y una planeaci6n más efi

ciente. 

7. - La informaci6n disponible tanto contable como i iuancit:!.l'Q 1 

en los (iltimos años es en general abundante. 

8.- Se ha ~npezado a crear el mecanismo para llevar a cabo am 

plias distribuciones públicas de las empresas familiaref). 

9.- El marco legal y fiscal para llevar a cabo el desarrollo 

del mercado es anticuado, si bien se encuentran ya en estudio re-

formas para hacerlo operativo. 

10.- El aparato institucional bursátil es deficiente, sus sis

temas son tradicionales y presentan rigide2 a la innovaci6n y a la 

promoci6n. 

11.- Las t~cnicaB financlerªs y dA nna11s1s burs~t11es son pr~~ 

ticw~ente desconocidos. 

12.- El mercado empieza a adqu~r1r c~erto gradO ~e sensibiii-

dad, caracterizado por las reacciones y evoluciones de las divef--
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sas clases de inversic~1stns e lnstitucionea de 108 diversos proc~ 

dimientos de valuac16n. 

13.- En mucha~ de las empresas maduras el divorcio ~ntre la

propiedad y la direcci6n parece ya inevitaL~e. 

14.- Se 'percibe en ciertas clases de ahorradoreu, fuerteG sÍn 

temas de una p!"opensi6n i'l reinvprtir con pleno entendimiento de la 

mecánica de precios debido a la incipiente liqu1dez que emp1e~a él 

ganar el mercado. 

15. - Algunas insti tuciones comienzan a operar. en f.!l mf~rcado -. 

accionaria y se fortalecen las ~ociedades de inversi6n, por lo que 

vastos sectores de ahorradcres empiezan a participar indirectamen 

te en la evoluci6n de nuestro mercado. 

Cuando el empresario opta por una oferta pública, su decisiÓn 

implica que los tltulos de la sociedad sean dlstribu{dos entre 

cientos o miles de inversionistas. 

A travás de esa arnpli~ J~~persi6n masiva y geogr~fica efectu~ 

da por intermediaci6n del sistew! bursátil se pueden conseguir, en 

tre otras cosas, las siguientes ventajas: 

l. - ALTA LIQUIDEZ 1 debido a la .intervenc.'1.6n en el mercado de 

un elevado número de inv.~rsionistas i lns probabilidado$ de transfe 

rencia aumentan, por lo que los tí tulos pueden convertirse con re'· 
... _.Lo. J __ _ 

.LQ.l..J.VC1 facllidad en efectivo a través de la Bo15d ü füera - , , -
l:!.L..t.Cl .. 

2. - MAYOR PRECIO. - J.,a extensa tendt!ncia de ti tu10s y su carac 

terística de liquidez, favorecen el que 109 inversionistas no con

sideren tan comprometido su capital en el riesgo de la empresa, eo 

mo en el caso de la tenencia en grupos cerrados, por lo que en la 

mayorla de las veces el inversionista bursátil se encuentra dis- n
-

puesto a pagar un precio más alto. 

l. - LIBERTAD EN LA ADMIN-ISTRACION. - X.la misma naturaleza de la 

oferta p6blica, que multiplica el ~arnoro de tenedores al diB~erSitr 

los t!tulos entre la infinidad de ahorros captados hacen que de-·-
crezcan 1as probabi1idades de- que se ejerzan ~niluencia5 extrañ05 

e inconvenientes en la adrninistraci6n de la empresa. El nuevo 
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accionista casi ncnca actOa como tal, sino como inversionista, ve~ 

dienjo o sustituyendo los tItulas en bolsa de no estar de acuerdo 

con la política o resultados de la empresa. 

4.- FINANCIAMIENTO ILIMITADO.- Si la empresa cumple con sus -

programas demostrando buenas utilidades y el comportamiento de los 

tItulas en el mercado prueba con el tiempo que constituyen una bu! 

na inversi6n, sus tenedores estarán por regla general dispuestos a 

suscribir cualquier emisi6n nueva de la empresa. 

En un país, en proceso de desarrollo, la existencia de un mer 

cado de valores tiende a s?lucionar 2 problemas de gran magnitud: 

En el primero de ellos, el problema familiar de la empresa, -

la venta de acciones en el mercado contribuye a eliminar o neutra

lizar la actuación de los parientes dentro de la administr~ción. -

Esto es, el compromiso pGblico favorece la cimentación de la empr~ 

sa sobre bases científicas de administraci6n contrarrestando los -

favoritismos -familiares que en muchas ocasiones desvirtúan la mar

cha de la empresa. Las relaciones con las autoridades también me

joran, puesto que es natural que las dependencias gubernamentales 

tiendan a favorecer más al interés del público que al d~ una sola 

familia. 

La segunda situaci6n se refiere a las decisiones que deben to 

mar las filiales de empresas extranjeras en un país nacionalista. 

Es natural, que l~ distribuci6n de ecciones entre miles de peque-

ños inversionistas mexicanos, favorezca no s610 la imagen sino t~ 

bi~n la marcha de la empresa extranjera, puesto que los ahorrns d9., 

mésticos entran a participar tanto en las utilidades corno en los -

riesgos jel negocio. 

DESCRIPC¡ON DE LOS VALORES 

l .. a Comisión Nacional de Valort:!fj lús h.a clasificado de la s1-

guiente manera; 

c4dulas Hipotecarias 

Certificados de Participación 
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Certificados Financieros 

Obligaciones Hipotecarias 

Bonos Financieros 
Bonos Gubernamentales 

2.- VALORES DE RENTA VARIABLE: 

Acciones Industriales 

Acciones Bancarias 

Acciones de Servicios Pt:iblicos 
Acciones Comerciales 

Acciones Mineras 
Acciones de Seguros 

Acciones de Fianzas 

CEDULAS HIPOTECARIAS: 

Estos valores son emitidos por particul ares pero e:ltlin garan'· 
tizados por instituciones de cr~dito hipotecario. 

Pueden ser nominativas o al portador. S\.1 plazo puede ser has 
ta 20 años, pero generalmente se emiten a 10 años. 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION: 

Emitido por las sociedades fiduciarias I y representan. a UUil .• 

parte proporéioúal de les rendimientos de valores o bie~e$ de cual 

quier clase, dados en fideicomiso irrevocable para ese objeto. 

BONOS HIPOTECARIOS: 

Estos son emitidos directamente por las Sociedades de Crédito 

Hipo~ecario. La garantía está constituida por créditos y prdsta-

mos otorgados por la sociedad que los emite. Generalmente se emi
ten a un plazo de 10 años. 

CERTIFICADOS FINANCIEROS: 

~jtidoB por 1as sociedades f~nancieras y garantizados por 

sus propios activos. Tienen un plazo de dos a cinco años. 
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OBLrGACrO~ES H!POTECAP!AS~ 

Son emitidas por sociedades anónimu$ y representan la partic~ 

paci6n individual de sus tenedores en un crédito colectivo, consti 

tUldas a cargo de la sociedad emisora y están garantizados por una 

hipoteca estable sobre sus bienes. La mayoría de estas emisiones 

se hacen a 10 años. 

BONOS FINru~CIEROS¡ 

Responden por la garantía especifica de créditos concedidos a 

empresas solventes y emitidos por las instituciones financieras. -

La generalidad de las emisiones de BONOS FINANCIEROS se hace a 10 

años de plazo. 

BONOS GUBERNhYXNTALES: 

Como su nombre lo indica I son emitidos por el Gobierno E'adaral 

o por los Gobiernos Estatales, respaldados por los ingresos prove

nientes de los impuestos o por un impuesto especial. 

ACCIONES: 

Estas pueden ser cumunes o preferéntes y nominatiVaS o al pOE 

tador. El tenedor de una acci6n común participa de la suerte de -

la empresa, tiene por lO tanto, dere=ho a percibir los beneficios 

que produzca el negocio y la obligación de hacer frente hasta por 

el importe de su aportaci6n a las pérdidas que ha~':!. Tiene la fa

cultad de intervenir en el nombramiento de los administradores. Su 

rendimiento es en forma de dividendos que dependen de las utilida

des que se reporten. 

Las acciones preferentes son genera1mente de voto limitado y 

no se les garant~za un dividendo anual m!nimo y en caso de liquid~ 

ci6n de la empresa emisora tienen preferencia sobre las acciones -

de tipo coma.n .. 

Edte tipo de inversiones dnicúmente se puede adqUirir por me
dio de instituciones autorizadas como son: las instituciones Banc~ 

rías, las financieras y las sociedades de invers~6n a por medio de 

personas ftsicas, COMO son los corredores en.funciOn, autorizados 
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por la Bolsa de valores de M6xicc. 

'1"'Od05 los anterio.r:es ueLen de estar en condiciones de aconse-
jar con tino a aquellos que acuden en solicitud de consejo, siendo 

el elemento de honesta ética profesional -m factor fundamental pa-

ra que el mercado de valores se desarrolle en una forma 9~na y or

denada. 

Ahora trataremos de hacer un an&lisis del concepto de valor: 

Suelen distinguirse de manera general tres tipos diferent~~ ~ 

de valor en los títulos; en 10 que se refiere a acciones: 

El Valor Nominal, al cual tarr~ién se le llama valor a la par 

o valor facial, es lo que aparece impreso en el título mismo y que 

por regla general se expL"rsa en denominaciones de 10, 100 Y 1000 -

pesos. Este valor carece de significaci6n práctica, ya que la ma

y~r!a de las veces s6lo es indicativo del importe de los fondos 

que se aportaron como capital social consti tuti.vo. Es fácil coro-

prender su incapacidad valorativa de un negocio, puesto que el si~ 

pIe hecho de que una empresa inicie sus labores, incorpora un va-

lar distinto al monto de la inversi6n, ya que los factores trabajo 

y organizaci6n empiezan a ponerse en juego para obtener su finali

dad práctica, incrementando o reduciendo valor al capital constit~ 

tivo de la sociedad. 

El mismo crecimiento de las empresas demuestra la arbitrarie

dad del valor nominal, como es el caso de los aumentos de ca¿ital 

con prima, ya sea que la prima se mantenga en reserva o se capita

lice posteriormente¡ el valor nominal, por sí solo, no indica ni -

la forma de crecimiento o de disminuci6n del capital social, ni 

las reservas existentes. 

Puede decirse que en la pr§ctica este tipo de vplor 5610 sir

ve para confundir a los inversionis-tas ne6fitos que no pueden com

prender por 'lu~ tienen que pagar mas que el valor nominal, y que ~ 

casi siempre consideran que los precios bajes representan gangas. 

rencias valortltivaa del valor nantinal. cumple al reflejar., por 
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ejemplo, la I'eülveL~ión d~ ulilid¿H.les, tlunllue con~iderdnóuse ai.sla 

damente falla en mostrar numerosos conce~tos importantes, como por 

ejemplo, los dividendos distribuidos y por distribuir. Sin embar

go/ el simple reflejo de las inversiones es ya un paso de conside

~~ci6n para los que llegan a entender que las acciones no s610 ob
tienen las utilidades que Be distribuyen en forma de dividendoE, -
sino tambi~n las que se reinvierten.. De cualquier Íorma, aún con~ 

siderando el ~egistro hist6rico de los valores contables, su ten--' 

dcncia o fluctuacion~s. requier~n rle an~]isj5 individuales de la -

estructura del concepto y de análisis comparativos con otros ren-

glones contables, con el fin de determinar, a\mque en forma aprox! 

mada, el valor financiero de la acci6n. 
~,l) 

El concepto de Valor de Mercado es el más comprensible. El-

análisis para la determinaci6n áe este valor suele dividirse en un 

amplio e intensivo estudio financiero de la E:!mpresa, del mercado .. 
de sus productos¡- de la habilidad de sus directivos, etc. y en un 

ana.lisis del' valor compara tivo del título en el mercado de valc..res. 

En la primera fase la investigación lleva como finalidad última 

presupuectar la capacidad generadora de utili.dades de la empresa. 

En la segunda y COIDO consecuencia del primer an§lisis , se requiere 

de un sinnÜmero de comparaciones ante las diversas opciones de in

versi6n que ofrece &1 mercado de valores. 

La productividad en el mercado está fijada por los precios. -

Los precios fluctúan, alterándose y modificando las oportunidades 

de inversión como consecuencia de las diversas valoraciones inrlivi 

duales, las que a su vez obedecen a una inmensa va.riec1ad de objet,!. 

vos de lucro y de capacidades valorativas. Esta infinita posibil~ 

dad de combinaciones en el proceso de sustitución, constituye la -

fuerza generadora en la din&mica bursátil.. 

Es esta fuerza, que podríamos llamar interna, propia del mer

cado, causa y efecto del mismo, uno de los e:ementos básicos en la 

determinaci6n del valor de un título. Su correcta medici611 en 

c~~n".:c a iu.tensid?-d, amplit1.ld y C"o!!l.pori::ami~:nt01 junto t:.'0!l IJ.n~ .nilE-

cuada selecci6n, constituyen la esencia del análisis de valores. -

La selección a su vez debe realizarse siempre considerando est-a 
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mutaci6n continua de oportunidades, que puede llegar a desvirtuar -

el mejor jUicio realizado en un momento determinado. 

Procedimlento para la adqufs:i.cl6n de :i nversiones: 

1.- Para VALORES DE RENTA FIJA .. ·• Para adquirir este tipo de valo~' 

res recomendamos hacer primero un análisis profundo del tipo de :i.n 

versi6n ~ue se pretende hacer, ya que dentro de estos valores hay 

una gran variedad. Estos varían desde aqllellos en los cuales la .~ 

j.n ........ ersi6n es recuperable a 1;, vjgtn hasta aqueI1o!.:. que tienen pla

zos fijos de recuperaci6n. 

Los intereses que pagan estos valores dependen del plazo que 

se fije para la recuperaci6n de la inversi6n ya que aquellas que -

son pagaderas a la vista y perciben un interés menor que los que .. 

se contratan a plazo fijo, variando las tasas de jnt:.crés de acuer'" 

do a los plazos desde el SI hasta el 10.60'. 

Todo p~te tipo de valores puede adquirirse directamente en 

las instituciones emisoras o bien con los represent.antes legales .'

de las emisoras, las cuales son, en la rnayoria de lOR casos, insti 

tuc10nes bancarias. 

La forma y fechas de pago de ~.()g intereses dc= valore!-; de e.st.€: 

tipo se especifica a la firma del contrato por la adquisici6n óel 

mismo _ !.tas formas de pago que se ofrecE~n son las siguien teE! 

ttilizac16n en reinversi6n de capitaL, ~nversi6n en una cuenta 

de cheques o de ahorros o pagaderos el domicilio. 

El mismo contrato estipula que si el título c0sultase amorti

zado por sorteo, la instituci61 8e compromet.e a cambi.a:r.lo por uno 

nuevo de la misma denominación. 

2. - Para VALORES DE REN'fl\. VARIABLE.·' LOG análisis gUf' He recomicn 

dan reali2ar para la mejor sclecci6n de los valores que Ee van a -

adquirir podrían ser los siguientes: 

1.- El aná11s~s de la situac~6n general del país en su aspec

t.o econ6micc>. 

/.. - l .. a determinaci6n de la situación en la que se encuentI"U '. 
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la empresa (:wlisora dentro del mercado y las posj.bilidadus futuras 

que tiene de aumentar su participación en el mismo. Para poder 1~ 

grar ~stO, es necesario proveer al pGblico inversionista en gene-

ral, de informaciones peri6dicas publicadas por servicios financie 

ros o ~VL las mismas empresas. 

Esta informaci6n debe contener en general los siguientes da--

tos: 

- Historia de la Compañia: es importante para obtener una pcrs-

pecti va de las 1:..:1 L (;Uh:o Ldh~i¿ü:i y CÚlldiGlones que J i.c;...I c,u JJ: igen a d!. 
cha compañía. También debe .incluirse el análisis de las compañías 

5ubsidiaria~ con el objeto de tener una medida de penetración en -

el mercado. 

- Descripci6n de sua principales Activos Fijos: aste aspecto es 

inte: 'esante para las personas qUl V..ln il adquirir valores, ya que -

les proporciona las características físicas de la planta , lo que -

ayuda a conocer sus posibilidades de producci6n. 

- Obras en Proceso: su importar,cia radica en que dan una idea -

de los planes de expansi6n de la empresa, lo cual redituará en be

neficio de las acciones. 

Es muy importante hacer un estudio de los estados comparati-

vos consolidados, tanto de los resultados de operaci6n de la empr! 

sa d/~sglosados as! como de su situación financiera por un mínimu -
de 5 años. Es también importante conocer una descripci6n detalla-· 

da de cada uno de los pasivos importantes de la empresa. 

3.- Estudio de la demanda del potencial de los productos de -

la ampresa emisora. 

4.- Evaluaci6n de la Direcci6n de la empresa emisora. Se pr~ 

senta este aspecto con particular sign1f1caci6n debido a que es n~ 

cesario contar con una idea clara de quiénes integran la sociedad 

y de la capacidad de §5toS. 

5.- Estudío de las políticas de 1a emisora en materia de div! 

dondos. 

6.- Estructura del capital de la empresa distinguiendo aduio-
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nes comunes preferentes, n~mero y características de dichos valo-

res. 

7.~ El auálisis de la n~gociabilidC\d que tienen los valores -

de la empresa emisora. 

B.- El análisis de la redituabilidad de la inversión ~n la ero 

?resa emisora. comparándola COI! la de otras empresas de la misma -

rama industrial. 

Aunque es un poco difícil obte.ner toda la informaci111 ffnan-

ciera que se sugiere 8&teriorments, do estimarse sistern'ticamente 

en las fuentes de información (Bolsa de Valores, Comisi6n Nacional 

d~ Valores I informac~ones periodísticas, casas de ccrretaje, bole

tines de prensa de las empresas, informes y otras p\lblicaciones de 

las mismas), puede lograrse con la buena voluntad de las partes y 

con persistencia, un tipo da informaci6n, la que se sugiere. 

El éxito en la inversión de acciones generalmente depende no 

5610 de una buena selecci6n de acciones, sino también de los 51--

guientes factores: 

A} Consideramos muy importante que el inversionista tenga COllst! 

tuido un fondo de reserva para emergencias en valores diferentes -

que su 1nversi6n en acciones con el objeto de no vender su portaf~ 

lio precipitadamente antes de que se cumplan los planes previstos. 

B) Que no se desanime o anime demasiado con los acontecimientos 

a corto plazo, ni por las bajas ocasionales ~n el precio de los tS 
tulos de su inversi6n, sino que mantenga su confianza en el plan -

or.iglnal. 

C) Que sepa aceptar el consejo experimentado de su cor.redor y no 

se deje guiar por rumores de otros inversionistas o de gentes 1"1':-> -

especializadas en-el mercado. 

RIESGQS DE LAS INVERSIONES 

Cuando se considera una inversi6n corno una cantidad de dinero, 

constantemente se debe escoger entre la seguridad de la inversi6n 

y la 9anancia esperada de ella. Normalmente se cumple la ley que 
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a mayor riesgo se obtiene una mayor ganancia, por lo que siempre -

debe haber un balance entre ambos factores. 

r,os principales riesgos que se toman en la compra de valore::> 

son los siguient~s: 

l. Riesgo del Mercado.- Es el riesgo de perder parcial o total-

mente la inversi6n original debido a los cambios de precio 

que sufren los valores en el mercado. 

Este riesgo es particularmente elevado en los valores de ren

ta variable y en algunos tipos de valores de renla fija, COD~ 

lo son los certificados fi ~iancieros. 

Este riesgo es mínimo para inversiones en bonos y cuentas de 

ahorros, en instituciones financieras reconocidas y que pert! 

necen al sistema bancario. 

2. Riesgo del Negocio.- Es el riesgo asociado a la falta de cap~ 

cidad de la empresa de mantener su posici6n competitiva en el 

mercado y por tanto, de no pOder generar utilidades. 

Este riesgo es particularmente elevado en los valores de ren

ta varíable. 

Debido a que pocas empresas en lt\éxico emiten b.onos u obliga-

ciones, este riesgo para valores de renta fija es mínimo. 

3. Riesgo de Tasas de Interés.- Es el riesgo de perder parte de 

la invers16~ original por aumento en las tasas de interés en 

el costo del dinero. 

Este riesgo es elevado en algunos tipos de valores de renta -

fija como lo son los certificados financieros y afecta en for 

ma indirecta, a los valores de renta variable, nao cuando el 

riesgo puede ser mínimo. 

Para aclarar c~mo afecta este riesgo al inverSionista, prese~ 
tamos .el siguiente ejemplo; 

Supongaillos que un inversionista compra un certificado finan-

cier~ de 1000 pesos al 91 anual, con fecha de pago de princi

pal a 10 años. 
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Ahora supongamos que posteriormente aumenta el interés que 

ofrecen estos valores al 10%. Si el inVtr~ioniBta decidiera 

vender sus certificados en el mercado, al hacerlo, los vende-o 

ra de tal forma que el comprador pudierA obtener un 10% de i~ 

ter~s, por lo que e 1 ~/alor de venta ser,Íü igual a 90 (in tere·· 

ses del certificado) entre O .10 (interés esperado del compra·' 

dar) I es decir, a 900, sufriendo una pérdida de 100 pesos en 

el valor original de su inversi6n. 

4. Riesgo de Inflaci6n.- Es el riesgo de perder ingresos para el 

inversionista debido a la disminuci6n del poder adquisitivo -

de la moneda. 

Este riesgo es elevado en valores de rentd fija, donde el in

greso es constante y no compensa el aumento en el costo de la 

vida~ En cambio, en valores de renta variable¡ este riesgo w. 

se minimiza y en ocasiones es hasta favorable , pues el valor 

tiende a aumentar de precio a medida que aumf~nta el costo de 

la vida. 

A continuación se presenta un cuadro de riesgos y otros factQ 

res y características par~ varios tipos de inversi6n en México. 
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CONTROLES GUBERNAIVLENtfALES y PRIVADOS 

Cerno consecuencia de la depres16n de 1932 y con el fin de ca

pitalizar el país, canalizando la riqueza en forma debida¡ se vino 

configurando una estructura de regulaci6n y de fomento del mercado , 
de valores que podríamos decir se complet6 en 1947, y que se ha 

nido afinando hasta nuestros días hasta la presentaci6n del nuevo 

proyecto de Ley de la Bolsa de Valores que se presentó para su 

aprobación a finales del año pasado. 

Los fen6menos mo&etarios de 1931 y 1934, como fueron el de ha 

ber suprimido al oro como moneda circulante y posteriormente la 

plata, que tuvo que substituirse por un sistema de billetes, sir-

vieron entre otras cosas para configurar mejor al Banco de México 

como un Banco Central en beneficio de sus principales funciones; -

regulación del mercado de dinero, de cambios al exterior, de la 

serva monetaria y de la política de apoyo al sJstema bancario, fu~ 

ciones que lo llevaron a ocupar un lugar decisivo en la regulaci6n 

de valores. 

En la. ley del Banco de MéXico, de 1925, de una manera general 

se indicaban los valores susceptibles de operarse por éste y s610 

tratándose de adquisici6n de valores extranjeros se requería el 

control del Ejecutivo para no afectar el equilibrio económico d~ 

la República. 

En 1932, el cuadro de operaciones con valores se adicion6 al 

encar9arse al Banco las emisiones de t1tulo9 y valores del Estado 

sin facultad para suscribirlos en firme, 'pero sí para comprarlos y 
venderlos en operaciones de mercado abierto. 

En 1936 

Banco Central, se precisaron también los valores susceptibles de -

operarse dentro de su objeto, ya fuesen bancarios, del Gobierno Fe 

dcral o de las Sociedades An6nimas privadas. 

Unos cnantos años antes, en 1934, surgi6 la Nacional Financie 
ra para actuar e5pec~ficamente en el mercado de valores, no 5610 -

como emi.$orn I sino tambi~n como guardián del propio me:rcado a fin 

de evitar con el uso de sus propios recursos, fluctuaciones indebi 
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~~s o injustlficddas en el pr~cio de Los valores. 

Gracias a 3U Ley Orgánica de 1940 que le dio un amplio objeto 

~ocjdl, la Nacional Financiera se configur6 como un inst.rumento p~ 
~~ l~tensificar la producción y circulaci6n de la riqueza nacional, 

~celerar la formaci6n del mercado nacional de valores, salvaguar-

dar los intereses del público inversionista por medio del control 

o adquisici6n de títulos; que pudiesen ser objeto de manipulacio~

nes indebidas e intervenir no sólo como miernuro t sino como autori

dad, en las Bolsas de Valores. 

Posteriormente, una i~eología subre r(¡gulaci~n de valores 

cristaliz6 en la Comisión Nacional de valores, la cual permiti6 

unificar en un solo organismo las facultades relativas al contIol 

que el Estado está obligado a mantener para ofrecer a los tenedo-

res de valores un mínimo de se9uridades Y garantías. 

La Comisi6n de Valores no solamente vigila el cumplimiento de 

requisitos legales de emisi6n de valores, sino que cuida que se 

realice sin alterar la política que corresponde al Banco de México 

y a Nacional Financiera, en beneficio de la estabilidad monetaria 

frente a un desarrollo adecuado de la economía. 

La Comisi6n de Valores estudia el estado y las tendencias del 

mercado de valores y propone medidas para intervenir en la estruc

tura del mismo, junto con la Comisi6n Nacional Bancaria que contr~ 

la a la Bolsa de Valores como un organismo auxiliar de Crédito. 
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IN'fEGRACION DE LOS MEnCADOS DE VALOREo.) EN flrlEXICO 

Existen tres Bolsas de Valores en Méxjco: 

1) Bolsa de Valores de México, S.A. de C.v. 
2) Bolsa de Valcres de Monterrey, S.A. de C~\·Q 

3) Bolsa de Valores de Guadalajara, S.A. de C.V. 

De las" tres la que tiene el mayor movimiento es la de la Ciu~ 

dad de MéxicOi ?ues maneja el 95% del volumen total de operaciones. 

No en todas las épocas ha existido Uh número creciente en CO~ 

registradas en la Bolsa; al co~trario de 10 que se piensa, 

es un hecho que en el presente existen menos compañías registradas 

que hace tres años (364). En el pr6ximo año es probable que desa

parezcan otras tantas. 

Actualmente existen registrilc.as 356 y no obstante a este he-

cho, existen sólo operaciones de aproximadamente unas 60 empresas 4 

Las acciones que se cotizan frecuentemente¡ o sea las accio-~ 

nes activas, se consideran como acciones de primera clase, pues e!!. 

tán respaldadas por grandes firmas industriales; entre éstas pue-

den citarse las empresas dedicadas a la industria del papel, acero, 

cemento, etc. (CU~~RO IV) 

INVERSIONISTAS 

El tipo de inversionistas dentro del ámbito bursátil, pueden 

oitarse como! 

1 - Sooiedades de Inversi6n. 
-II - Clubes dp Inversión. 

111 Consorcios. 

IV Casas de Bolsa. 
v Persona f.!sica. 
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El tipo y n~üero de empresas registradas en la Bolsa de Valo

res en t-téxico pueden resumirse como sigue: 

N a ID b r e 

1.- Bancos de dep6sito 

2. - .f.1etalúrgicas, maquinarias y equipos mecánicos 

3. - S()ciédade~ Financieras -' 

4 • - SeguríJs 

5.- Industrias de la construcci6n 

6.- Productos Químicos 

7.- Hipotecarias 

8.- Industrias de papel 

9.- Productos alimenticios 

10.- Textiles 

11.- Vidrieras 

12.- Finanzas 

13.- Mineras 

14.- Cías. Inmobi1iarias 

15.- Bancos Capitalizadores 

16.- Casas comerciales 

17.- Almacenadoras 

18.- Cerilleras y tabacaleras 

19.- Sociedades de inversión 

20.- Instituciones Nacionales de Crédito 

21.- Servicios PGblicos 

22.- cías de Espectáculos 

23.- Cías Huleras 

CUADRO IV 

N('uner·o de 
Com12añías 

66 

63 

38 

33 

23 

14 

12 
12 

12 

12 

12 

10 

9 

8 

6 

6 

4 

4 

3 

3 

1 

1 

356 

'---:-
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1 - SOCIEDADES DE lNVERSION 

Una Sociedad de Inversión, viene a ser una organizaci6n de 

ahorradores los cuales ~portan capital. siendo éste canalizado a 

la compra de valores bursltiles, mediante Una d1versificaci6n ade

cuada y con la colaboraci6n de expertos analistas en inversión. 

'En 1956 se establece la prim~ra Sociedad de Inversi6n, que es 

una de las posibles formas en MAxico, de co,ocer el mercado de va

lores y asimismo su desarrollo, 

La Ley de Sociedades de Inversión regula que no más del 10% 

de sus recursos deberá ser invertido en valores emitidos por una 

sola empresa, con lo cual se prevé que tenga en cartera valores 
provenientes a diez empresas diferentes 1 siendo esta cartera vigi
lada por la Comisi6n Nacional de Va.lores para que se lleve una dio. 

versificación adecuada. 

Los riesgos en la inversi6n de val~res Gon: 

Modificaciones en el valor. 

Modificaciones en el rendimiento. 

Las formas de llevar a cabo la áiversificaci6n~ 

10. - Por empresas I o sea compañías de diferen'tes pI:oductos .. 

20.- Inversi6n de los r~=ursos un valores de renta fija, y en 

valores de renta variable. Con esto se ayuda a la estabilizaci6n 

de los resultados y a la disminución de los riesgos. La pro¡.or--··· 

ci6n en que distribuye la sociedad su dinero entre estos dos tipos 

de valores depender! de los objetivos que persigan y las políticas 

de inversi6n que tengan establecidas. 

En la actualidad la mayo~!a de las sociedades de invers16n 

tienen invertidos sus fondos, casi exclusivamente en valores de 
renta variable¡ ya que uno de sus principales atractivos, es el de 

proteger la inversi6n de los efectos de la inflaci6n, lo cual se ~ 

l~gra, en parte, por medio de los valores de renta variable, ya 
que los de renta fija sí ~stán sujetos a sus efectos. 

otra forma de diversificar la cartera, es colocando los ion-

dos de la sociedad en valores de empresa que no s610 sean diferen-
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tes entre sí I sino además pertenezcan a ralTlas indust.riale~ diferen 

t·~s . 

Una clasificación muy ampJía de los prjncipales ramos indus-

triales serra la sí9u~ente: 

al De bienes de capital: Son aquellas que producen bienes l 

los cuales se utilizan para producir otros bienes. Como ejemPlo -
tenemos las empresas fabricantes de maquinaria. 

b} De bienes de consumo: Corno es el caso de la industria de -

e) De bienes de consumo durables: Son los bienes gue Be usan 

con paríodos más o menos largos, como la industrta automotriz. 

d) Industrias de servicio: Son las dedicad~s a la prestación 

de gervicios, como es el caso de la industria eléctrica. 

e) Instituciones de crédito: Son las que se ded.icall a proveer 

crédito, recibir dlnaro, etc. Funciones que desarrollan los San-

cos, Financieras y otras Instituciones. 

Para la selección de la cartera, y diversificación de la mis-_ 

ma, es conveniente que el ndmero de valores no sea mu~ reducido, -

ya que los peligros, no se distribuyen 10 suficiente y existen ma

yoros oportunidades de tener pérdidas. 

Se debe invertir en un namero adecuado de valores, el cual 

dopenderá de la cantidad de recursos que posea la sociedad y de 

loo objetivos que se haya fijado. 

Si la cartera se selecciona cuidadosamente es de preverse que 

las ganancias que se obtengan ser'n mayores que las párd~dasl a me 

nos que la situaci6n econ6mica sea sumamente critica. 

J~n caMbio si la d1versificaci6n no se realiza adecuadamente, 

ontonces puede hab~r peligro de que las pérdidas sean mayores que 

laa ganancias, a pesar de que las condicionas econ6micas' sean nor

ma1ea. 

El segundo princip~o en que se bnsa el funcionamiento de una 

sooiedad de inversi6n, consiste en el manejo que de la c:u·tera .. de 

./ 
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la sociedad real1~dn nnalistas vrofcstonales de inversi6n, quienes 

por suc:: esturi lOS I Gntrenami~nt.()s y expE.'ctencL<.'\s, han d(~sarrolladü 

conocimientos ~nlly dm~l.i os L'n e.l cflmpo de ','(lloren. 

Este manejo no debe Ger rt'n.lizado nnl.c\:un(:mt:~ por espec1alis···· 

tas en valores, sino tamblón por personas con conocimientos en c.:ada 

un~ de 1::!.5 :!:a!!!~s i!"lr1\.!s1-r i ,"'1] (,H~: '{:'!n las l¿ue li") soc.iedad tiene .'Í.nverti 

dos sus :cecur~os, y en qenerdl, con todas aquellas condiciones que 

pup.dar,. hacer í 1 uc tuar el precio o los l:elldi mien t06 de los valor(,~5 

bursátiles. 

Estas personas cstál1 dedicadas úni.caulente di manejo de la Cdr 

t.era de la compañ.1a y a el] o dedican el total de su tiempo. 

Para que una sociedad de inversi6n l:unga éxito, no 5610 es na 

cesario una diversificaci6n adecuada, S.tOO qUG so necesi ta t:ambj ~n 

una selecci6n cuidadosa de los ~alor@s que van a integrar la carte 

ra y posteriormente una slJpcrvi!:i6I~ constante dp. la n~~smii, 

La selecc16n consiste e.-l hacer l1n est:udio acercn de las condi 

ciones de las empresas I cuyos valores pj.ensa adquir ir 1 el sociedad, 

los resultados que se han venido obteniendo, su s1tuaciSn actual, 

sus planes para el futuro, en lo que a l~ fabricaci6n de nuevos 

productos se refiere; a la introducción de nuevas técnicaa de pro

ducci6n, a las investigaciones que se están reallzendo para obte-

ner mejoras y otros aspectos que tiendan a logl-a..r el mejoramiento 

de la empresa, así como las condiciones políticas y económicas, ya 

que ellas también afectan 'el mercado de valores, 

Para realizar esta labor I se cuenta con un grupo de economia·· 
tas, expertos on estadísticas~ analistas y especialistas, organiz! 

dos de tal manera I ~ua con su EsfuerzQ puedan reducir al m!nü!:o 

los factores desconocidos que puedan afectar la situaci6n de lns 

empresas en las que se piensan invertir, y al mismo tiempo apo:rtan 

el máximo de datos relativos a esa inversi6n, ya que es posible d2 
terminar perfectamente todas las condiciones que la puedan afectar. 

Una vez que se han seleccionado aquellos valores que roOnan -

las mejores cualidades, se podrá realizar la compra de 01108, 81~~ 

pre y cuando el precio del mercado sea lo suficientemente atracti-
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vo que haga pensar a loa directivos de la sociedad que será una 

buena inversión. 

La Ley de Sociedades de Inversi6n en su artículo XII prohibe 
lO. compra de ',alo::ea ami c1dv;Q püX' e¡¡¡p¡"~<i;:¡:; c~tre.~jerae I excepto si 

tiene por objeto finanoiar una fuente de producci6n básica en Méx! 

ca. 

Al Qonstituirse una sociedad de inversión, emite un número fi 
jo de acciones para la disposición de elles al pablico que esté 

dispuesto a invertir en valores bursátiles, y sea manejado su dine 

ro por expertos. 

La Ley de Sociedades de Inversión exige un capital social de 

$ 5'000,000.00 suscritos y pagados, los cuales son accfones ordin! 

rías, siendo puestas a la venta todas en conjunto o'por par.tes, 

quedand~ el restante en la Tesorería de dicha sociedad de inver---
ai6n, ne p~ciendo emitir Qbli9a~iQnes ni hipotecar sus inmuebles! 

as! como tampoco dar en prenda los títulos o valores que tent'-n en 

cartera, con el objeto de desechar la posibilidad de un financia-

miento por medio de crédito-

Asimismo¡ la Ley de Sociedades de Inversi6n prohibe invertir 

más del 30% del capital de la empresa emisora, ya que mediante es

ta disposic16n no podrían controlar a las misma5~ 

Los objetivos de la sociedad de invers16n son: 

10.- Financiamiento de emprasas. 

20.- Dar beneficios a sus accionistas. 

Desde el punto de vista de la empresa, ésta se puede finan--

ciar por medio de: 

10.- Crédito. 
20.- Capital. 

Que viene a ser, en el primero de los C8dOS, un pago de inte
reses por parte de la empresa pero evita a los propietarios perder 
el control de las mismas I teniendo además como atractivo que los -

intereses p&gado~ por el pLéstamo, Gon deducible~.de la utilidad -

anteB de impuestos. 

I 
°1 

.;tl 
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En el segundo caso de que la empresa se finalicíe por medio de 

capital, pone en venta-valores de zenta fija o variable, que viene 

a ser el momento en que puede opera.'C la sociedad de inversi6n .. 

Una sociedad d2 inversi6n puede perseguir tres 

tivos diferentes, los cuales van en beneficio directo de los accio 

nistas de la sociedad y que se obtienen directamente del mercado -

de valoresi 6stos tres objetiv,?s son los siguientes: 

10. - Aumentar el ~lalor (le la inversión .. 

20 .. - Producir ingresos constantes a los accionis'tas. 

30.~ Proteger el valor de la inversi6ne 

Topos 1(;)5 valores bursátiles t pero en t~spec1a 1 105 llamados a. 
de renta variable, tienen la posibilidad de que su valor original 

aumente. Este aumento se puede producir principalmente por el me

joramiento qua obtenga la empresa erni.sora y consecuentemente por -
la oferta y demanda que tengan 5U~ valores en el mercadoo 

Cuando este aumento se produce entre los valores que posee 

una sociedad de inversión I la~ acciones emi tidas POi" ésta, tendrán 

que aumentar también en su valor, con el consiguiente beneficio p~ 

ra los accionistas. 

Existen empresas que en lugar de; distribuir sus dividendos en 

efectivos, tienen la costumbre da hacerlo por medio de acciones, -

capitalizando así sus utilidades y aprovechándolas para incr~men-

tar su capital. Cuanuo las sociedades de inversi6n reciben di vi _ .. 

dendos en esta forma~ aumenta el valor de su cartera, y por lo tan 

to el precio de las accione3 emitidas por ella, pero una sociedad 

de inversi6n, no s610 busca que aumente el valor d€ sus acciones, 

sino que trata además de producir ing~esos más o menos constantes 

a los poseedores de sus acciones; éstes ingresos pueden provenir -

de dos fuentes diferentes: 

10.- De los rendimientos producidos por los valores que se 

tengan en cartera, o bien por los benefío1os obtenidos en la corn--
pra venta de dichos valores~ ~ 

20 .. ·' l ... os dividendos pagados por la sociedad de .ínversl6n, es-
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tá exenta del pago del Impuesto sobre In Renta, y nu son acwnula-

b1es para el pa90 de la tasa complementaria sobre ingresos acumula 

dos. 

Sin embargo, los ihgresos que percibe la sociedad de inver--

afón ~! están gravados por diversas cédulas Qel Impuesto sobre la 

Renta. 

POLITICAS DE lNVERSION 

Basándose en las características de los valores de renta fija 

y variable, podemos clasificar las principales políticas que puede 
escoger una sociedad de inversi6n en la siguiente fo~ma: 

10.- Inversiones en valores de renta fija y de renta variable. 

Las sociedades que escogen esta forma de colocar sus recursos 
en el mercado reciben el nombre genérico de fondos balanceados. Y 

segá~ sea 

lores, se 

la proporción que guarden en su cartera este tipo de va~ 

verá los riesgos que quiere correr la sociedad de inver-

si6n. 

20.- Inversi6n en acciones comunes; las cuales pueden ser del 
tipo descrito a continuación: 

a) Acciones en compañías renombradas. 

b) Acciones de compañías en vías de crecimiento. 

e) Acciones en compañías poco conocidas. 

d) Acciones en compañías nuevas. 

30.- InveT.si~n especializadaL 

La que se puede llevar a cabo en el tipo de industrias QUÍmi

cas, Automotrices, etc. 

40.- Inversi6n en valores de renta fija. 

La Ley de Sociedades de Inversi6n establece q~e se deben fi-

jar las políticas de inversi6n, y as! otorgar el pern~sa para el -

funcionamiento de la m1sma. 

ORGANIZACION DE r~ SOCIEDAD DE INVERSION 

Las sooiedades d~ inversión deben constituirg~ en Sociedades 

. .~! .' 
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Anónimas y deben regirse por un Consejo de Administrac16n, el cual 
deber~ tener cuando menos cinco miembros. Además, cuenta con un a. 

Coroit~ Valuador, el oital tiene como ob11gaci6n c:alcular el precio 
de los valores en cartera. 

A la secci6n de la sociedad d~ inversiÓn, que haoe d!rectamen 

te las demás fUnciones, se le ilama operadora, pudiendo ser una 
instituci6n _fndependiente .. 

Los departamentos de una sooiedad de inversi6n, son los que a 

continuación se describen: 

10,,- InvestigaciÓn, en el Dual encontramos dentro de sus fun

ciones: 

a) Recopilación y ordenamiento de datos. 'l'en1endo la informa 

c16n principalmente de reportes de empresas, datos estadísticos, -
publicaciones fj.nancieras; econ6n\icaG, :tndustrialen I gubernamenta~ 

les, etc. 

b) Análisis y estudio de los datos recop11ados4 El estudiQ ~ 
de estas datos es llevado por un grupo de analistaG y economistasa 

20.- Relaciones PfJblicas. Este Departamento está a cargo de 
las siguientes funoiones: 

a) Venta de acciones. 

b) Publicidad .. 

e) Promoci6n .. industrial .. 

30.- Administrativo. Cuyas funciones son: 

a) Administración de való~es. 

b) Personal. 

e) Contabilidad" 

SIGLAS y NOMBRES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION, EXISTENTES EN ME

XICO .. 

1.- F 1 M; Fondo Industria~ Mexicano, S.A. 

2.- 1'"' 1 RM E¡ Fondo de Inversiones Rentables Mexicanas. 

3,.- r N V E R M E X A; Inversora Mexicana, S.A .. 

4.- F O N D O B N Mi Fondo de Invorsiones Banoornex, 8.A. 
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II - CLUBES DE INVERSION 

Como su nombre lo indica t un club de 1nvel'sión es un grupo de 

personas relacionadas entre sí, con el fin de invertir. En gene-

ral, los miembros de un club se proponen formar un patrimonio y a!! 

quirir una experiencia en los manejos bursátiles I mediante la prá2 
tica de invertir, en valores, creando una cartera diversificada can 

el objeto de disminuir los riesgos y aumentar las utilidades. 

ASPECTOS IMPORTAN/rES 

Algunos de los aspectos más importantes en la formaci6n y Op! 
raci6n de los clubes son: 

a) Nwmero de socios. 

b) Capital inicial. 

e} Ahorro: aportación mensual~ 

d) Carterar 

a) Se recomienda qua el límite máximo del namero de socios sea -

de 15 personas i de este modo las c1ificul tade,s que su~gen, en part.!. 

cular, sobre las decisiones sobre qué y cuánto invertir en deter.m! 

nado momento, disminuyen. En el caso de un nílinero mayor de socios, 
sería bastante difícil tomar decisiones y ll~9ar a algún acuerdo -

por unanimidad6 

Para lograr una participaci6n más amplia de los miembros del 

club es conveniente la creaci6n de algunos puestos administrativos, 
como podrfan ser los de Presidente, Tesorero, Secretario, Comité -

de Estudios. 

El comitá estaría compuesto por 3 socios, los que serían in-
tercambiados en un período determinado de tiempo, y se encargarían 

de tomar las decisiones que posteriormente pasarían al corredor 

elegido en forma de.6rdenes. 

b) ~os miembros del club son los que tienen que determinar el 
monto de inversi6rt inicial. Es aconsejable que dicho capital no -
sea pequeño, con el fin de poder diversificarse mejor y de reducir 

los riesgos, pues al poseer acciones de diferentes compañ!aa, las, 

pérdidas son amortizadas por las gailafi{~ias .. 
.: ':.. 
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e) De igual manera el mínimo y m!ximo de aportación mensual por 

cada miembro I en el caso de que exie'ta esta nor~a, es determinado 
por los miembros del club. 

d) Es uno de los aspectos important~s de tm c:1ub" P1,lé,S de' Una 

buena selecci6n de los valores que ,;a integren.',' sei:á' la razón' del 

éxito', en, lo gue se refiere a un rendimiento, elevado.' Como ya se 

había hecho notar con anterioridad, es conveniente diversificarse 

16 más posible en cuanto las posibilidades lo p'ermi taíl. 

Day gue tener presente que los beneficios que x'eporte un club 

son a largo plazo y a medida que pase más tiempo las gananc~as au~ 

mentarán, gracias a una mejor y mayor diversificaci6n. 

I11- CONSORCIOS 

~ntre los principales consorcios que existen en México; oita

remos los siguientes: 

a) Banco Nacional de México" 
b) Banco de Comercio .. 

e) Principales bancos de M~xico. 

d) Casa Trouyet. 

e) Grupo Monterrey. 

IV - CASAS DE BOLSA 

Son sociedades constituídas para la compra y venta de valores, 

fungiendo como intermediarias entre los inversionistas y la Bolsa 

de Valores.. Entre o"tros f¡eX'vic1os I se dedican al análisis e inves 

tiqaciÓn de valores, a la asesoría de inversi6n y elaboraci6n da 

carteras, a la colocaci6n de ~ccionelj: etc~ 

"! 
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DESCRIPCION DE LOS VALORES 
. - ~-- -. 

Los valores son titulos que tienen un valor representativo, -

pues permite la movilización u~ uu derecho de prGpiedac, ya sea s~ 

bre mQebles o inmuebles; es decir, que el derecho de propiedad so

bre tl un algo" se documenta en un título y que €ste es susceptible 

de ser transferido, ya 5ea -,-- __ ..1,....,..."",- ,..... 
t:'''-'.a... '-.1'-&..., .... '\.0;1 """ simple 

Existen multitud de valores y no todos son objeto de comercio 

de bolsa. En términos generales, podemos afirmar que sólo son co

tizables en bolsa aquellos títulos provenientes de una misma emi--

516n producida en serie, que tiene las mismas cualidades, conceden 

los mismos derechos a sus tenedores y punden tener un r.urso de caro 

bio coman. 

Los valores cotizados en DolsQ pUeden clasificarse atendiendo 

a diversos criterios: 

a) Conforme a su origen¡ en nacionales y extranjeros, según -

sea la nacionalidad de la entidad emisora. 

b) Conforme a la naturaleza de la entidad emisora: en públi-

cos y pr1 vados: Serán públicos los emitidos por insti tuciones ~'u

bernamentales y privados los emitidos por personas físicas de ca-

rácter ,particular. 

e) Conforme a su rendimiento; pueden ser de renta fija o de -

rendimiento variable: De renta fija los que se obligan a retribuir 

a su poseedor un interés per16dico, constante, independientemente 

de cualquier contingencia. 

Son de .cendimit:utó vétriable r!;!tribt.!ci6n s~ con-

dieiana a la utilidad de la empresa emisora. 

Utilizando este tílt1mo criterio, vamos a comenzar por .señalar 

las características'principales de los valores. Se.llaman así, 

pOrqUé ~al eomo ya Sé seña16, ~u producto está sujeto al -resultado 

de las que motivan, es decir, el rendimiento de estos valores est~ 

condicionado a la capacidad de la empresa para generar utilidades. 
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VALORES DE RENDIMIF~TO VARIABLE. 

ACCIONES COMUNES· 

Las acciones son titulas valores que representan una fracciÓn 

del capital de una empresa. El propietario de una acción común es 

participante en el negocio, en la parte proporcional que su accí6n 

representa. Es decir, es uno de los dueños de la compañ!a y por -

tanto, tiene der~cha a percibir los beneficios que el negocio pro

duzca y la obligaci6n de sufrir hasta por el importe de sus aport~ 

ciones, las p~rdidas que e.xistan; perol' adern!s} tiene der.echo a ir!. 
tervenir en el nombramiento de los administradores y de ratificar 

la actuaciÓn de ellos y en caso de liquidaci6n d~ la empresa, a re 

cibir la parte proporcional de capital que le corresponda .. 

Todas las acciones comunes da ~~a sociedad son iguales, con--

fieren a sus'tenedores los mismos derechos y les imponen las mis-

mas obligaciones. Las acciones se imprimen en títulos de papel de 

seguridad, en cuya redacci6n debe ir consignado el nombre de la so 

ciedad emisora, su domicilio social, su capital, el nGmero de 

acciones y los principales artículos de la escritura ~onstitutiva 

de la empresa. Norma~ente las acciones llevan adheridos una se-

rie de cupones, f'cilmente dcsprendibles, que se utilizan para el 
cobro de dividendos y el ejercicio de otros derechos. 

ACCION~S PREFEREt~S 

Se llaman acciones preferentes aquellas a las que se les 9a-

rantiza un dividendo anual mínimo, y que en caso de liquidaci6n de 

1ª empresa emisora, tienen preferencia soLre los otros" tipos de 

acciones que haya en circulac¡6n. 

Las acciones preferentes adoptan diversas variedades, pudien

do ser de dividendo acumulativo o no acumulativo, participantes o 

no partioipantes, convertibles o' no convertibles. 

Son acciones preferentes con dividendo acumulativo aquellas -

para las cuales se ha pactado que, independientemente del resulta

do de las operaciones de la empresa omisora, tendrán derecho a un 

dividendo fijo anüal y que en caso de que las utilidades del nego'" 

, ¡ 

" t , 
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cio en un ejerci.cio 50ci.al determinado, no permi tan cubrirles al -

dividendo a que tienen derecho, éste se les acreditar! y les ser' 

cubierto en el pr6ximo o hasta que la utilidad de la empresa 10 

permita. Si un negocio no pueda r.qbrir ~ C1'1~ aC'cior.iEta~ prefere!! 

tes, en varios ejercicios consecutivos, el dividendo acumulativo a 

que tienen derecho, los ~ccionistas preferentes cobraran, antes de 

que la empresa cubra a los accionistas ordin~rios cualquier divi-

dendo. 

Como se comprenderá, se llaman acciones no acumelativas, aqu!:. 

llaf> cuyos dividendos no se acumulan y que, transcurrido un ejere,!. 

cio en el que no hay uti.lidades a distribuir I no tienen más dere'-

cho que a exigir un dividendo del 5' que establece la ley. 

Son acciones preferentes participantes las que tienen derecho 

d1vid~ndo fijo, ~n un dividendo extraor-

dinario sobre el resto de las utilidades, cuando ~stas superan un 

porcentaje d~terminado. Las accion€'s no participantes no poseen -

ese derecho. 

Se llaman acciones preferentes convertibles aquellas para las 

cuales se ha pactado, que después de m período determinado, se 

transformarán en acciones ordinarias. 

VALORES DE RENTA FIJA 

En términos generales, puede afirmarse que estos valores re-

prese~tan un crédito colectivo a cargo de la empresa emisora~ 

En nuestro medio existen diversos valores de este género. En 

tre ellos los mas conocidob y los que tienen mayor bursatilidad 

son: las cédulas hipotecarias, los bonos hipot.ecarios, las obliga ... 

ciones hipoteoarias; 105 bonos fin8nci~ros y lo~ certificados de -

participaci6n. 

CEDULAS HZPOTECARrAS 

Las cdoulas Hipotecarias son títulos valores emitidos por pa! 

t~oulares con intervención de una inst1tuci6n de cr@dito hipotecad 

r.10. Esta dltima garantiza solidariamente todas las obligaciones 
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que d~.t.iven dé la cédula; en el rrercaoo se conoc.:ep.. pUl:" el norr.brc -

de la Institución que interviene en su emisi6n. 

Estos valores se documenLan en títulos al porLador o a la or 

den, con un valor no~inal de cien pesos, o de sus m~ltiplos: qui-

nientos, mil pesos, etc. Las cédulas producen un interés anual 

constante, que se paga mensublmente. 

Los títulos de las C~dulas Hipotecarias llevan adheridos a su 

cuerpo cupones que se utilizan para cobrar los intereses. Estos -

cupones especifican cl~ramente la fecha de cobro y la cantidad a -

cobrar y con solo presentarse a las ventanillas del Banco Hipotec~ 

rio respectivo, se ~acen ~fectivüs. 

En la redacción del título, las cédulas hipotecarias consig-

nan el plazo en que fenece la emisión, es decir, la fecha en que -

el D.:.tH(:;V t:UI.i...l::>ur se obliga a rel.nt:.egrar I a quien baya <":oll,pr:auu una. 

de sus cédulas, su valor nominal. Este plazo de redacci6n puede -

ser hasta de 20 años; sin embargo, casi todas las ~ffiisiones de cé

dulas se hacen actualmente a diez afias. 

En la práct~ca las instituciones que intervi!nen en la emi---

516n de cédulas pactan que se amorticen mediante sorteos semestra

les, lo que significa que la c~dula que sale sorteada, desde ese -

momento deja de percibir intereses y que su propietario , con solo 

de entregarla al banco, recibirá el valor nominal que ampara el tí 

tulo. 

Para garantía de quien compra una cgdula y para salvaguardar 

sus propios intereses, los bancos hipotecarie;; adoptan todas aqu·.;.

l1as medidas necesarias con objeto de asegurarse que la emisi6n sa 

tisfaga todos los req'lis1tos legales, y que el valor ae loti ediLi.-

cios que se hipotecan garantice ampliareente el monto de las c~du--

las emitidas. Estos bancos también representan a todas las perso

nas que compran sus c~dulas ante el deudor hipoteoario y en caso -
de que este último no cumpla con t.odas ~us obligaciones. el banco 
realizará todos los actos acciones a fin de lograr que los intere
s·es de los que tengan sus cédulas estOn plenalflente. garantizados. 
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BONOS HIPOTECARIOS 

Estos títulos los emiten directamente las sociQdades de cr~di 

to hipotecario. Están garar.tiz~d0S can créditos y pr~gtarnas otor

gados por la sociedad que los emita, perOr además, tienen prefere~ 

cía sobre los activos de la Instituci6n. respecto a todas sus obl! 

gaeianes. Lo anterior quiere decir que los bonos hipotecarios son 

garantizados con todos los recursos de banco hipotecario emisor. 

Los bonos pueden ser emitidos hasta por un plazo de veinte 

años; sin embargo, en la práctica se emiten a diez años y son amo~ 

tizados mediante sorteos semestrales, concediendo la ley faculta-

des a su vencimiento. Respecto a los sorteos, debemos decir que -
los bancos hipotecarios publican con gran profusi6n los resultados, 

los que en rechas oportunas pueden consultarse en cualquiera de 

los peri6dicos de mayor circulac!6n& 

Estos títulos son a la orden o al portador, de cien pesos o -

de sus múltip~os; producen tm interés anual que se cobra en mensua 

lidades con 5610 entregar los cupones correspondientes. Estos cu·· 

pones, como en el caso de las cédulas, vienen adheridos al título 

y especifican cl.aramente la fecha de cobro. 

OBLIGACIONES HI~OTECARIAS 

Estos valores son emitidos por sociedades an6nimas y, como su 

nombre lo indica, est§n garantizados por una hipoteca que se esta

blece sobre los bienes de la empresa emisora incluyendo todos los 

activos de la sociedad que i.ncluyen edificios, maquinaria, equipos, 

etc. 

Las Obligacion~s Hipotecarias se documentan en t1tulos al po!. 

tador o a la orden, con valor de cien pesos cada uno o de BUS mGl

tiplos. Además, consignan en su texto el nombre de la sociedad 

emisora, su domicilio, la actividad a que se dedlc~1 los dacos de 
aatLvo, pasLvo y capital del balance que se haya practickdo precL

samenta para efectuar la emisi6n el plazo total de amortizaci6n. -

El tipo de interés y sus formas de P~90. 

Por ley, en toda ~m1si6n da obligaciones deban estD..t represe!! 

:i 

I 
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tados los intereses de los obligacionistas, supervisado por un 

representant.e camÓn I que puede ser cualesqu4,era persona o insti tu·o 

ci6n autorizada par~ tal fin. Generalmente la designaci6n autori

zada para el representante común d~ los obligacionistas _reac€: en o,. 

una .sociedad fiduciaria. La .impor'tancia del representante común r_" 

es relevante, pues ~l tiene encomendada la vigilancia del exaoto ... 

cumplimiento de tedas les compromisos que derivan de la ~mis16n, y 

previamente tiene que éerciorarse de la {:ompleta legalidad de la -

misma. 

Las obligaciones Hipotecarias producen un interés anual que -

se paga trimestral o semestralmente, contra entrega de los cupones 

respectivos. En general puede decirse que todas las emisiones de 

obligaciones se hacen a diez años y que se. amortizan mediante Ror·~ 

teos semestrales. 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION 

Estos valores son emitidos direct&oente por sociedades fidu-

ciarias y representan \ma parte proporcional de los frutos o rendi 

mientos de valores o bj.enes de cualquier clase, dados en fideicomi 
so, irrevocable para ese objeto, 

Dado que en nuestro mercado las emisiones de certificados más 

importantes son lás de Nacional Financiera, nos concretamos a seña 

lar sus caracter!sticas. 

Estos títulos aparecieron hacia el año 1941, siendo las prim~ 

eras emisiones muy modestas. Pese a que es'tos títulos eran desco

nocidos para los inversionistas, paulatinamente fueron adquiriendo 

importancia dentro a.el mercadó y en la actualidad representan los 

valores de mayar bursatilidad. 

Loa Certificados de Participacj.6n se documentan en t!tulo's al 

portador o a la orden, con valor nominal de $ 100.00 o de sus múl

tiplos y producen ,un interés anual que se paga trimestralmente. 

Los certificados de~participac16n! como antes se mcncion6, 

están garantizados por grupos de valores que la sociodad emisora -

consti tuye en fideicomiso. Ademl\a, dentro de la I'edacci6n dol t!·M 

¡ 
• 
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tulo se consigna al representante coman de 105 tenedores de certi

ficados, quien tiene la obligaci0n de verificar que la emisi6n se 

haga de acuerdo con la ley y que la garantía satisfaga ampliamente 

las obligaciones de~ivadas de la emisi6n. 

BONOS FINANCIEROS 

Estos títulos son ernitidcs por un determinado tipo de institu 

ciones de cr~dito llamadas financieras. 

Los bonos financieros están garantizados específicaml nte por 

créditos concedidos a empresas solventes y que generalmente const~ 

tuyen hipoteca sobre todos sus bienes, o por valores gubernamenta

les o de empresas pr6sperasi pero además, las sociedad('s financie

ras que los lanzan al mercado respaldan con todos sus recursos las 

obligaciones derivadas de estas emisiones. 

Estos bonos, como todos los valores, se documentan en papel -

de seguridad I con valor de cien pesos o sus múltiplos. Los títu-

los representativos de un bono llevan adheridos una serie de cupo

nes que se utilizan para el cobro de los intereses que producen. -

Los cupones están numerados y llevan la fecha en que deben cobrar-

50. De esta m~neral el poseedor de un bono, con s610 recortar el 

cupón en la fecha corr~spondiente y prese~tarlo recibirá el impor

te respectivo. 

La generalidad de laG emisiones de bonos financieros son a 

diez afios y en todos los cases se amortizan med~ante sorteos anua

les o semestrales. 

La ley conceae a las emisoras la facultad de amortizarlos an

tes de su plazo de vencir.~iento, lo que quiere decir que mediante -

pago del valor nominal de los bonos, las financieras pueden redi-

mirlos anticipadamente. Los sorte~s de alnortizaci6n se efectúan -

.en fechas fijas, ante reFresentantes de las autoridades, y sus re

sultados son amplíarr.ente difundicios principalmen~e a ~ravés de los 

pe~i6dicos de mayor circulaci6n. 



CAPITULO II 

FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES 
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T-IPOS DE OPERACIO:-:ES QUE SE EFEC'fUAN EN LA BOLSA DE VAl .. ORES 

Existen dos tipos de opera~iones dentro de la Bolsa, los cua

les son: 

1.- Al contado. 

2.- A plazo. 

1} Al contado: Son operaciones como su nombre lo indica y 

efectuadas en el momento, compro1.letiéndose ademas a liquidarlas al 

día siguiente¡ se pueden subdividir en: 

a) Operaciones efectuadas con el corro. 

b) Operaciones efectuadas entre dos agentes. 

2) A plazo: Que generalmente varían de 3D, 60 Y 90 días, sie!! 

do la entrega física de los documentos al día siguiente de efectua 

da la operaci6n y liquidadas al vencer el plazo convenido. 

Otro tipo de operaciones son las: 

1.- Operaciones de margen. 

2.- Operaciones con opci6n .. 

1) Operaciones de margen.- El crédito en operaciones bursáti

les consiste en la posibilidad de obtener financiamiento de bancos 

o casas de bolsa en la compra de valores: generªlrnent~ de renta va 

rlable. En este tipo de transacciones; el cliente entregará a su 

institución bancalia o burs~til un porcentaje en efectivo, previa

mente determinado, del valor ce mercado de su compra, y a la vez -

la institución financiará el porcentaje remanente tomando como 9a-

rantía los valore~ ~dguiridos9 

Las instituciones, al otorgar créditos de 8Btª naturaleza. de - -
berán vigilar que la cantidad prestada a su cliente se encuentre -

debidamente garantizada, para lo cual requerirán que el precio del 

valor adquirido mantenga un margen lo suficientemente amplio en r~ 
1ac16n con la cantidad pres~ada que prevenga de fluctuaciones a la 

baja en las cotizaciones de mercado del valor. De aquí se deriva 

el nombre más generalizado en este tipo de transaccione~1 a las 
que regularmento se denomina "Operaciones de Margen fi

• 



Para facilitar un mejor entt:ncii.mie.nto en e;:j' l tipo de opar<'l-

ciones I analizaremos el siguiente ejemplo. Supongamos que un i,n-

versionista se presenta a su banco o casa de bolsa a solicitar un 

crédito para la adquisici6n de valores de renta · ... :lriable, y que 

los requisitos mínimos iniciales de la instituci6n que otorgará el 

(:rédito, exigirán que el inversionista depos~te un 6u~ en et~ctivo 

del valor de mercado de su compra I para que a la vez ül>L~fJya fiüa¡~ 

ciamiento por parte de la instituci6n del 40% restante, con garan

tía colateral de los valores por adquirir. 

Ejemplo 1.- El cliente adquiere los siguientes valores: 

No. dé Descrip- Precio de Total de Aportac'f6n Financiamiento 
Accs. ,=i6n ,.3,.., .... ..; Cotiza--- Opera--- del Clien- 40% 

Accs. eión ción te 60% 

100 IIA" $ 150.00 $15,000.00 $ 9,000.00 $ 6,000.00 

200 tiA" $ 100.00 $20,000.00 $ 12,000.00 $ 8,000.00 

'fOTF.L: $35,000.00 $ 21,000.00 $ 14,000.00 

Con los requerimientos mínimos iniciales establecidos por la 

Tnstituci6n, el inversionista deberá aportar la cantldad de 

$ 21,000.00 para adquir~r un total, a precio de mercado, de 

$ 35,000.00, 10 que le representa un poder de compra adicional del 

40%. El banco o casa de bolsa prestara a su cliente $ 14,000.00 Y 

que representan el 40% del monto total de la operaci.6n. 

Para el otorgante del cr~dito, los $ 14,000.00 le reprPQO~Ta-

rc1n un.:. Ucuenta por cobrar ll o Iln saldo deudor en la cuenta de su -

cliente, y por lo misn\o, deberá vigilar cuidadosamente que los pr~ 

cias de cotizac16n en el mercado de los valores adquiridos, que g~ 

rantizan su cr~ditol no excedan el mo~to del prdstamo otorgado; 

cuando se presente una declinac16n en los precios de cotizaci6n de 

los valores. Con este motivo, el otorgante del crédilo y como fac 

tor primordial, en este tipo de operaciones, deber~ establecer una 

diferencia o margen previamente determinado, ent.re el saldo deudor 
en la cuenta de su cliente y el precio de cotización de los valo--
res, que le provengan de la posibilidad de mantener una cuenta por 



c0Li~L con riesgos altos. 

't" ,V 

Ejemplo 2.- Declinación en los precios de cotizaci6n: 

Descripción Precio inici,al Precio Actual [¡ifen:::llcia de Acciones de comp!:'8 de Cotizaci6n 
uA. n $ 150.00 $ 120.00 ') 30.00 
lIa ll $ 100.00 $ 80.00 $ 20.00 

El precio total de los valores adquiridos de acuerdo a las 

nuevas cotizaciones será .el siguiente: 

No. de Descripci6n Precie Actual Vale=:-
Acciones de Cotizaci6n Total 

100 nA" $ 120.00 $ 1.2,000.00 

200 "H" $ 80 .. 00 ~ 't 16,000.00 

En este ejemplcl, y a pesar de la baja en las cotizaciones, el 

banco o casa de bolsa mantienen aún su crédito ¿h.:;:bidamente garant!. 

zado, ya que el valor actual de '~S cotizacia~es de los valores no 

excedt:! el monto de .su cuenta pOlo cobrar. 

Valor actual del Mercado de las Acciones 

Saldo Deudor en la Cuenta del Cliente 

Diferencia o Margen 

$ 14,000.00 

$ 14,000.00 

Isa dife.ren(;ia d~ $ 14,000.00, entrÍ;-! el monto d.el C''!:"édito ator 

gado y el valor actual de cotizaci6n, representa un margen del 

..1..00% que debe considerarse lo suficientemente amplio para garantí" 

zar el crédito. Sin emhargo, y previniendo bajas ad.icionales, el 

banc0 o cusa de bolsa deberá establecer una diferencia cCnima. en

tre el precio de cotizac16n de los valores y la cantidad prestada 

a su cliente, que le otorguen un margen mínimo para tomar las de-

terminaciones que juzgue convenientes antes de que su cr€dito pue

da considerarse como las 10/7 partes del saldo deudor en la cuenta 

de f'U cliente. 
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Cuenta del Cliente .... 0'_ ••••••• ' •••••••• o ••••••••••• $ 14,OOO.OÚ 

1. O /7 del S a 1 do De ud o r ( 10/7 d e S 1 -1 , O O O • O O ) . . . . • . . .. $ 2 O f O O O • O O 

Al establecer estos precios m!nl,mas, ~i oal:r:o o Gasa de bolsa 

de otorga un margen rnfnimo que 1 e perrol ta to",ar las precauc'1.ones -

que considere convenientes antes de hajas ao -e.tonales en las coti·· 

zaciones de mercado de los valores. Este ma·gen m{nimo será el ~i 

gtliente: 

Precio Mfnimo establecido ..•..•......•............... $ 20,000.00 
Menos Cuenta por Cobrar o Saldo Deudor del Cliente ... $ 14,000.00 

l>1argen l·1fn.imo ..................... , ...•........• , .. ,... $ 6 f 000.00 

A trav~s de este ejemplo, el otorgante de cr~dito cuenta con 

S 6,000.00 de fierencia entre SQ cuenta por cobrar y el precio de 

cotizaci6n Qe marcado de los valores que garantizan su crédito, 

que debe marcarle una sefial de alarma, previniendo fluctuaciones a 

la baja adicionales. 
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.2. -- Operaci6n de Valores f\ PlaLoos 

Las opciones na compra venta de valol:es no represen t.an otra 

cosa que la adquisic.l6n de un derecho, sobre un tercero, para ven

derle y comprarle dentro de un plazo determinado I una cantidad e6'

pecífica de valorea a un pre~10 praviams&ts convanido. 

El atractivo bAsieo de estas operaciones es que el 

de tal derecho es potestativo de ~uien adquiere las opciones, esto 

es, si le conviene ejercitarlo, lo ejercitar' y, si no le convie~e 
puede olvidarse de ~14 

Las opciones pueden ser de dos tipos: Opciones de compra y 

opciones de venta. 

Las opciones de compra, otorgan el derecho a quien las adqui~ 

re de comprar un determinado nOmero de ~ccioneG, a un precio conve 

nid(> , d~11tro dE! un p1é..zO especificado 

Las opciones de venta otorgan el derecho a quien las adquiere, 

de vender si conviene un ndmero determinado de acciones, dentro de 

un plazo, a un precio previamente pactado. 

En México, las opciones no pueden contratarse a plazos Ineno-

res de 3 días ni mayores de 90 días y al adquirir una opci6n, se -

paga una prima por los derechos que ella le otorga. 

A) Pago de Prima. 

El funcionamiento de las opciones básicamente es el siguiente. 

Por ejemplo I una persol1a~dq\liexe una opci6n de compra po.;r 100 ac"'" 

ciones, ª 90 atas d~ plazo y a $ 170-00 por uqci6n~ Ello s~gnLf~

ca que tal persona h;:¡. adqu.Lr ido :~l derecho! sobre un ter('!ero i de -

que si ) e conviene .. aent"{'o rlP los sigUientes 90 días I puede com-~'" 

prar las 100 accionas d $ 110 00 cada uns. Por adquirir ese dere

cho, el cómprador de la \)pct6n habrá pagado en el momento de con---

certar la operaci6n J una prima de S 10 0 00 PQX acci6n r es decix( 
$ 1,000.00 por la operac~6n ~e 100 ~cciDnes~ 

Suponiendo que esta~ dcciones, que se cotizaba~ en el mercado 

a $ 170 .. 00, suben en f~l mercado después da 2 meses {antes (lel pla· ... 
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zo ,-le 90 días) I hasta $ 189.00, y que quien compró la opción. deci-

de ejecutarla, es decir, comprar las acciones a $ 170.00, en estas 

circunstancias, esta persona habrá realizado una ganancia de 

$ 005.50, en 60 días, sobre una inversi6n de 8610 $ 1,000.00. 

Resumen: 

Quien adquiere la opcj.6n tiene der.echo a con\prar 100 

aCC1.ones a $ 170.00 ciu . ...... ~ .. 4 ...... ' ............ . 

Si las vende a $ 189.00 c/u. será ... ~ ... t ••••• ~ •••• 

L3 diferencia a su favor será ........................... . 

M1'"=HOS O, 5l de 'comisi6n al agente sobre el in'pC'rte de 

la operación ...................................... "." .. 

Habrá recuperado ~ ... '" ... ~ ................................ . 

Menos la prima que pag6 por la opci6n .~ ...•.......• 
Obteniendo una utilidad neta de '.~ ... ~._ .......... . 

$ 17,000.00 

$ 1a,900.00 

$ 1,900.00 

$ 94~5a 

$ 1,805.50 

$ 1,000.00 

§ 805.50 

En est..e ejemplo, la persona que compró la opci6n realiz6 una 

ganancia, en un plazo de 60 días 1 de 80.55% sobre su inversi6n. 

Tornando ahora el caso en que la acci6n bajara a $ 155.00 du-

¡:a,lte el plazo de los 90 días I en este caso a quien compr6 la op-

c16n no le convendrá ejercitarla y habrá perdido los $ 1,000.00 

que pag6 como prima por la opci6n, y~ que, haciendo un análisis co 

mo el unterior, veríamos que de ejecutarla su p~rdida se elevaría 

a $ 2~577.50J )' en el caso de no ejercitarla su pdrdida será de 

$ 1,000.00, que en la altima de las posiciones eH la mejor solu---

ción. 

Si al valor de la acci6n se hubiera mantenido en $ 175_00, al 

comprador de la opci6n le convendrá ejercitarla, debido a que al -

hacerlo, reducirá su pdrdida de $ 1.,000.00 a , 587.50; esto es, la 

habrá reducido en S 412.40~ 

B) Dérecho a Vender~ 

Les opciones da venta funcionan de igual manera. La dnica di 
fe'rencia estriba en que se paga 1a prima por tene:r derecho a ven-

dar aociones.' 
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Por ejemplo, un" persona adquier.e una opción de venta a 90 

dlas, por 100 acciones, d $ ~OO.OO c/u.; esto representa que, eua! 

quiera que sea el p..recio que alcancen, estas 3.cciones en el merca

do durant~ 90 días, ~l compr¡¡dor de la opci6n podrá vender 100 

acciones a $ 200.00. Por el derecho a disfrutar de la opción ha-

br' pagado una prima de $ 12.00 por acci6n (al final vi~ne unata-

bla en que nos dice la tabulaci6n de la prima), es decir, ------

S 1,,200.00 por las 100 acciones. 

Si estas ccioneH bajasen, pongamos po~ caso a $ 1BO.00# le -

convendría ejecutar la opción comprando las acciones en él mercado 

y vendifindolas inmediatamente a quien le vendi6 la opci6n. 

100 acciones a $ 180.00 c/u .........•.... o •• o •••••••• 

l>1.as O" 5% de comisi6n sobre la compra .... ~ ••...... ~ .•. 

Costo dé las acciones 
Venta de 100 acc·lones a $ 200.00 e/ll • 

Diferencia entre compra y venta ...............•...•.. 

Mecos costo d~ la opci6n ........ - ...•..••.•........•. 

Utilidad neta 

$ 18,000.0·0 

$ 90.00 

$ 18,090.00 

$ 20,000.00 

$ 1,910.00 

$ 1,200.00 

$ 710.00 ------_. 
~s decir, esta p~rsona hab~á realizado una ganancia de 

$ 8,710.00 sobre una inversi6n de $ 1,200.00, en un plazo de 90 

días, siendo el 59%. 

e) Alternativas. 

En nuestro medio, las opciones, han adoptado las siguientes -

características: 

1.~ Se expiden a plazo de 15. 30, 45. 60, 7~ Y 90 días: otor

~§ndosele al comprador de una opci6n, el derecho de poder ejerci--

tarla dentro del plazo convenido. El Gnico to que se e}CLge 

para poder liquidarlas~ antes de su vencimiento, es que se d~ avi

so por escrito de tal deseo, 48 horas antes de la fecha en que se 

desee ejercitar la opci6n. 

2.- L~s opciones son al portador; esto es, quien compra una -

opci6n puede transferirla libremente con s610 entregar al documen-

. -

! 

1 
~ -
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to que la ampara. 

3 - Las opciones siempre se liquidan en efect1vo y en su caso, 

mediante la entrega física de los valores. No obstante, si la op

ci6n ha sido adquirida con la intervenci6n de un agente de la Bol

sa de Valores de M~xico y se han cumplido los requisitos que se 

m~ncionan en el primer inciso, el comprador de una opci6n po¿¡rt:i 

ejercitarla en condiciones ventajosas. Por ejemplo, si una perso~ 

na desea ejercitar una opci6n de compra que posee, y que adquirió 

con intervenc16n de un agente de Bolsa, podrá dar instrucciones a 

éste Gltimo para que ejerci-te la opci6n (comprando las acciones) y 

venda inmediatamente en- el mercado los valores. El agente eféctu~ 

rá esas operaciones y liquidará al dueño de la opci6n las diferen F
' 

cias asu favor. 

4.- Tratándose de opci6n de compra, los dividendos y cual---

quier otro derécho que produzcan las acciones durante el plazo de 

la opciÓn, quedarán a beneficio de quien ha comprado la opción. 

Cuando se trate de opci6n de venta, el comprador de. una op--
c16n habrá de liquidar las acc~ones, cuando ejercite la opci6n, 

con todos los beneficips que -hayan producido las accione~1 hasta -
el momento de la liquidaci6n de la opci6n. 

5.- No obstante que las primas que se cobran por otorgar una 

opción~ tanto de compra como de venta; son variables y se e$table·· 

cen en funci6n de las características de las acciones que se de---
f 

sean seleccionar, en la práctica, para acciones de amplio mercado, 

se vienen cobrando las siguientes primas por operaci6n: 3.0% de 

prima fija IRás 1.0% mensual en funci6n del tiempo~ esto es, en tér 

minos generales, se cobra lo siguiente: 
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Para una opci6n de 15 días 3.5% sobre- _cl valor qe las- acciones~ 

I! U 11 1¡- 30 n - 4 .. 0% 11 fI JI ti 11 :. -- ,j 

1t 11 fl 11 45 11 
.~ IJ .:5% tt u ti If n 11 

n It u tt 60 11 5.0'% tí - 11 " '1 " U 

11 fI ti 11 75 u 5.5% h 11 tI !I JI 11 

ti JI 11 11 90 11 - 6~O% It ti 1,' 11 11 ti 

. _6. - En la práctica., 168 co'rredores:' .qt1e intervieneIl --en _ la coro" 
- - ~: -,: ' 

pra';"érita de- opciones para sus _ i:::lientes I han venido. cobran.c1o Una -

coro:i,$ión de._~.% sob:r~: 'el ilIlPort~~- q.e ia-~'-_ ac~iQnes . La c6~i~i6n mín í. 

roa que car9a~:por est~ g~nero4~ ~perarii6ries ~s de $ 12.50 poi op-

ción. Un mere-cido de -opciones ampl{o y bien regl~mentadl"'l; }Iabrá de 

con1:::J::ibuir a otorgar mayor liquidez a la negociaci6n de -·va-lores, 

I 

! 
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REQUISITOS PAPJ\ LA INSCRIPCION POR ACCIONES EN l,A BOLSA DE VA 

LORES DE MEXICO, S.A. Df~ C. V. 

fodos los dOCl~entúb para la inscripci6n de acciones en la 

Bolsa de Vd lores el) l'cléxico, se presentarán por duplicado, los cua

t(!S a cont~l1uaci6n se enumeran: 

a} Copiu del Acta de J él Junta de Consejo de Adminü;traci6n 

que haya acordado la inscripvi6n en Bolsa de las acciones, e~ la -

cual se iacuit6.a una'determinada persona para realizar los trámi

tes relati vos a· la inscripción ,oen su défecto I certi fic,aci6n del 

Secretario del Consejo en la que haga corfstar las dos situaciones 

anteriormente ~e5critas. 

b) Copia dal oficio de autorizaci6n de la (;omisi6n Nacional -

de Valores, en el q'-le considera a las acciones, materia de esta so 

licitud, como aptas ,para ser inscritas en Bolsas de Valores. 

e) Copia de la escritura de constitución de la Empresa'emiso

ra y de todas y cada una de las escrituras de reformas a la prime

ra. 

d) Copia de la lista de asistencia a la última l\samblea de 

Accionistas aebidarnente firmada por los asistentes y certificada -

por l'ós escrütadores. 

t=::} Consejo de Ad,IÍ!lnistraci6n en funciones él la fecha de esta 

solicitud. 

f) Re lación de los principales funciona.rios ¡y sus puestos a .. 

la fecha de esta solicitud. 

g) tJbioaci6n de todas SUf'. plant.as y oficinas. 

h) Estados financieros dictaminados por un Contador pdblico -

independiente, relativos a los Qltirnos cinco ejcrciclOs soc~ales o 

desde la inic1ac1.6n de sus op'!T.acion'1s, cuando la Empresa tenga un 

_.tiempo illenC'L de estar c,~erarjdo. ¡,os dictg,oenes <1~b~rán cOtltcnérf 

adení~'B de la opini6n del Contador pQblico I el Palanee General, el 
~stado de productos y Gastos, el Estado de Var~acionos del Capital 

contable y las notas i\clc'lratorias a estos estados, con fecha p~st! 

t .' 
.' ."'. 
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rior a los 90 días siguientes a la terminación de su último ejerc!. 

cio social, ,relativos a una fecha que no deberá tener una antigüe

dad mayor de 3 meses contados a partir del día de presentaci6n de 

esta ·solicitud. 

~ i) Breve explicaci6n de las causas que hayan motivado varia·-"-

ciones impor tautesen .la . es truét:~lra financi~:ra ele la Empresa y en 

su productividad~e lln ... :ilnq él. .atrp', durant,e. los .{¡ltimos cinco ejer~ 

cicios sociales I comprend1éndóse c;1entro d~,este ','último nspecto 

cualquier concepto de:i,"tlg'resos y/o de co"sto .y gast6~ 

j) Estado de modi·fic~·ciol?es .. a.1 capital social desde su consti 
tuci6n I indicáhdo cuái es' el origen, del atlffiento (aportaciones 'en -
efectivo o en especi~, capitalizaci6n de superávit ganado o de ca

pi tal, etc 4 ) 

k) Aplicaqi~n de .utilidades correspondiente al último ejerci

cio sociaJ., a~~~dado por la Asamblea de Acc.i.on-istc.s que aprobó los 

estados financi~ros. 

1) Procedl.miep.to'1lI.:i1izado para el cálculo de las depreciaci9, 

nes y amortizaciones " tas'as correspondientes. e incrementos anuales 

relat~vos a los Ultimós' cinco ejercicios sociales. 

m) Dividendos decretados y empleo de cUP9nes t durante los úl·~ 

ti~os cinco ej~rcicios sociales y demás aclaraciones que se cor?j

deren pertinentes relacionadas con este punto. 

n) Breve informa de la situaci6n fiscal de la Empresa ele cin~ 

co años a la fecha. 

6) Breve descripci6n de las distintas instalaciones con que -

cuenta la Em~resa. 

o) Relación de sus diferentes product.os I clasificados por 1.5: ... 

neas de producci6n, especificando sus caracter!sticas esenciales, 

indicando el volumen de unidades producidas y su importe durante .

los 61timos cinco ejércicios sociales~ 

p) Mercado de sus productos. 

q) Breve explicación de cuáles son las características labor~ 

.( 
" ~ 

¡. 

l. 

J ¡ J. 

j. 
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les de la Empresa y su situaci6n actual. 

r) Contratos con otras Firmas; Especialistas, Empresas o Agr~ 

paciones de cualquier' clase de las cuales la Compañía recibe aS8s2 

ría administ.rativa, asistencia técnica, financiamiento, etc.', ex--

plicandl los mismos. 

s) Breve inf·'")rme. d~ los planes futuro.s de la Empresa, establ~ 

cie:Í1do" las bases <:.tue ~irvieron pa,ra su elaboraci6n y la oportuni-

dacf con la que serán pu~"stos en práctica. 

"En"' c~~o""d~ ser ~nsoritas las acciones mencionadas: la obliga-
. -".-

ci"qn""'(le ci~plir c"o.n le:! 1~"gislaci6n relativa "a Bolsas deValares pe" 

ro "mll:r~"~"sp~;ciá~.~~~"te_,~~"q~- 16":"ordenado por la Nuev~ Ley Gene,~a_l""de": 
Institup1:ol1eá 9ré41.,to:y Orc¡anizaciones Auxiliares en sus "artfcu 
los 72 y 74, Y por el.Reglamento Interior de la Bolsa de Valores -

de MéXiCO, S .. A .. de c".V., en" "SUS artículos 38,' 50', 51 Y 52, los CU~ 

les aparecen transcritos así como cualquier modificaci6n que su--

fran en lo futuro. 

NUEVA, "LE)! GENERAL DE INSTITUCIONES DE CREDITO y ORGANIZACIO-

NES AUXI:tiIA~S 

HART. 72;. "!Péira qbt.ener la inscripci6n de' los demás títulos o 
valores a que ~"e ref,fere la fracción 11 del artículo 70, se reque
rirán las sigufentes condiciones": 

~ .. ~III. Que las empr~sas cuyos valores astan inscritos en la 
bolsa " "informen anualmente de su estado financiero, mediante, bala!! 

c.~s certffj cados por Contador Público Titulado con especi.ficaci6n 
de datos sobre pérdidas ~ ganancias ... ~ 

HART. i4.- Las empresas, cuyos títulos ó valores estt;n inscr!, 

tos en la Bolsa, estarán obligadas a comunicar, tan pronto como 

·tengan conoo1mi.ento de ello, la nulidad, p~rdida, alteraci6n o 

transferenoia indeb1dª de que hayan sido objeto los tít~los de su 

emisi6n .•. " 
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REGL~mNTO INTERIOR DE LA BOLSA DE VALORES DE ~~XICO, 

S .A. DE C. V, 

"ARTe 38.- La presentación a la Bolsa de una solicitud de ins 

cripc~6n, implica la aceptación formal e inuludible, por parte de 

los: emisores, de todas las obligaciones que este Reglamento seña-
la ll

• 

U1\.RT. 50 .. - Son"obligaciones de las empresas cuyos valores es

t~n inscritos en Bólé~: 

l. - Pag~:r;, 'puntualmente la.s cuotas anuales de inscripción que 
. -

se lés:o.ubier~'n, a,sig,~ado; 

!-I. - ProporciOh,ar a la Bolsa, anualment:e I dentro' de los 15 

días hábiles: S,l.guiEmf.es a la celebraci6n '<le la Assmblea que haya .. 

aprobado el último ~j~rcicio social! 'los sigu.1.entes Estados Finan~ 

cieros: 

a) Balance General certificado por Contador PÚblicoT1tuladQ 
y, en casps de Instituciones de Crédito l Compañías de Seguros, 'de 

Fianzas o Sociedades de Inversi6n I completarlos en SUO'P?tt.tin~'dad, 
con la aprobación de los mismos por las autorida,des 'competentes. 

b) Estédo de p~~d~das y Ganancias correspOhdiente al Bal~nc~' 

antérior. 
, ' 

e) Resoluci6n sobre apJ.icaci6n de utiliaades. 

II¡".:'· Comunicar a la Bolsa I en forma expresa y oportuna, de to

das las convocatorias de Asambleas de Accionistas o, en su caso, -

de tenedores de sus valores; 

IV;- Proporcionar a la Bolsa oportunamente la informaci6n tri'

mestral ~ue se les requiere a todas las empresas que mantienen sus 

valores inscritos; 

v.~ Sumin!strar a la Bolsa los informes adicionales, que por , 
medio de'p~evenciones generales, exija el Consejo; 

VI.- Comunicar a la Dolsa, tan pront.o como tenglJ conocimient.o 

de ello, cualquier nulificaci6n, pérdida, alteración o transferen
cia indebida, de que hayan sido objeto los tItulos de su emisión • 

" { 
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VII.- Comunicar a la Bolsa, dentro de las 48 horas siguientes -

el acto de que se trata, las exhibiciones que se decreten sobre 

acciones pagaderas, las resoluciones de las Asambleas Ordinarias y 

Extraordinarias de Accionistas, Obligacionistas 0 Tenedores y. en 

general. cualquier dato que afecte a los valores inscritos; 

VIII.~ Comunicar a la Bolsa oportunamente los dividendos que la 

Empresa decrete, especificando la fecha de pago, la forma de cobro 

y su importe; 

IX.- Informar de todo cambio gue sufra el Conseio de Adminis

tración y Funcionarios; 

x.- Proporcionar oportunamente copias de las actas de toda 

Asamblea de Accionistas o Tenedores de Valores y de los informes 

que, en su caso, se presenten a la consideraci6n de ta}es Asam--~

bleas ll 
.. 

"ART. 51.- El Conbejo de Administraci6n acordará, dando la i!!;. 

tervencí6n que corresponda a la Comisi6n Nacional de Valores, la .. 

suspensi6n temporal por el plazc que al efecto fije o la cancela--' 

ci6n del registro de los valor ... ;s inscritos 1 según la gravedad del 

caso, por contravenir las disposiciones legales respectAvas, aten·· 

diándose al espíritu de dichas disposiciones", 

"PoRT. 52.- La cancelación del registro de los valores inseri·· 

tos 8610 se concederá: 

1. ~ Cuando la emíl::i.\.6n sea totalmente amortizada I en caso de .. 

valores amortizables; 

11.'· En los caso!:> de: acciones I a 501ici tud de la totalidad de 

los accionistas; 

111.- Cuando haya desaparecido la empresa emisora; 

IV,- Cuando no se hayan cumplido las disposicio~es legales res 

pectivaa". 
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GENERALIDADES SOBRE LOS NUM~ROS INDIeES 

El hecho de que los precios de los diferentes artículos, el -
costo ue Id vida y el capital en general se muevan con diferencias, 

cre6 'la necesidad de encontrar alguna clase de medida que detecta

ra estos movimientos o cambiOSi a estas medidas hoy en día se les 

conoce con el nombre de ndmeros .índice. 

Los números índice muestran la medida del cambio en porcenta

je de precios de un estado a otro (puede ser de un punto a otro o 
de un tiempo a otro. según sea la finalidad del índice) ~ 

Desde ,otro punto de vista es también una medida de los pre--

cías relativos de un número deter~inado de artículos~ 

Un namero índice debe poseer un mínimo de atributos o cualida 

des para estar completamente caracterizado, los cuáles podernos 

identificar en tres granáes grupos: 

ATRIBUTOS RELATIVOS A LA CONSTRUCCION DEL INDICE 

a) Incluir los datos de carácter general, como total de precios 

de venta, total de artículos comunes, total de precio d~ las 

acciones, volumen de producci6n, etc. I según sea el área de .. 

acci6n que se estudie. 

b) Incluir el carácter específico de 106 datos, por ejemplo, tr! 
tandose de productos alimentic1o~, determinar de cuáles se 

trata. 

e) 

d) 

e) 

Incluir las proporciones de los diverso::: .:!¡tículos empleados 

en el .índice. 

ESpéc1f~car las cantidades usadas para la elaboraci6n del ín

dice {por ejemplo, se emplearon 500 acciones). 

Obtener la f6rmula adecuada. 

- . 
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e) 

03 

RELATIVOS AL TrEl~PO y LUGAR EN QUE SE USARA EL INDICE 

El"período qu~ cubre o el nivel de precios que compara, 

'l'iempo en que se ha es tado calculando. 

Intervalo entre uno y otro cálculo del fndice. 

A'IRIBü'f'OS RELATIVOS ¡ú., Clü·1PO DE APLICACION 

a} 1,a élgencia que lo calcula y publica. 

b} Finalidad del uso del índice en el mercado. 

e} Establecer el origen de las cantidades empleadas por el indi

ce. 

d) Publieaci.ones que contienen los resultados del índice. 

Un índice '. e!=;tá sujeto a tener muchas fallas o errores r entre 

los cuales podemo~ citar: 

Que sea err4~ico, difuso y por lo tanto no sea representativo 

de lo .:Jue tl:a ta de medir. 

Que se n.ueva con una Lendencia erl:ada, 10 que ocasiona que 

existan situaciones que no detecte. 

Deformaci6n del índice, cuando lo afectan factorRs que no de

berían influir en el mismo. 

Sin embarqo, estos errores p~eden muy bi~n reducirse por la -

selecci6n o cálculo adecuado de la f6nm-lla del índice. 

Existen cienüos de f6rmulas ya establecidas para calcular n~

meros índices, cuya obte~ció.n y estudio sale de los límites del 

presente trQbajo, por lo que s6lo se mencionarán algunas óe ellas. 

I ' -P, 
., .. X 

• N p,' 
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Donde: 

R- = Precio de un producto en el estado cero. 

~. = Cantidad de un ,producto en el estado cero. 

A: :: Precio dé 0~ro produ,cto en el estado cero. 

~:::;; Canti~ad dé :otro produc~o en el estado cero. 

R' ¿;.' Precio dé1.~'n prodncto en el estado uno. 

~= Cantidad de 'un producto en el estado uno. 

etc. 

:, ¡ 
; 
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IHOleES UTILIZADOS EN MEXICO 

En México existen dos instituciones que calculan jiarian~nte 

un índice que sea representativo del estado del mercado de valores. 

Indice actual de la Bolsa de Valores. 

El índice ae la Bolsa de Valores está calculado en bdse a 

compafifas t es~o~ida9 de tal modo que representen la industria, el 

cóm~rcio y servicios, y al rnis~o tiempo cuenten con más movimiento 

de acciones. 

Estas compañJas son, las siguientes: 

1." Altos Hornos de .f.léx,ico" S.A~ 

2.- Cementos Ap¡:fs("!o: S.1\ 

3.- Fábricas Automex, S.A. 
1.- Cía. Mexicana d~ AViaci6n, S.A. 

5.- Campos Hnós~, S.~, 

6.·· Union Carb ide l-1exi cana, S. A • 

1.·' Celulosa de Chihuahua, S.A. 

a.·- Celanese t.lexi cu=ma. S. A. 

9.- Central de Malta, S.A. 

10.- C!a~ Ind. de Orizaba, S-A. 

11.- Aceros Ecatepec, S.A. 

12.- Minera Frisco, S.A. 

13~- Cía. Fund~ de Fierro y Acero de Monterr~YI S.A. 

14.- ~ndustria'El~ctrica de México, S.A. 

lS~- Kimberly Clark de México, S.A. 

16.- El Puerto de Liverpooll S.A. 

17.- Fábrica de Papel Loreto y Pena Pobre, S.A. 

18.- Metalver, S.A. 
19.- Cervecer1a Moctezuma, S.A. 
20.- Cía. Cigarrera ,La Moderna, S.A. 

21.- El Palacio de Hierro, S.A~ 

22.- Cía. de las Fábrioas de Papel San Rafael y Anexas, S.A. 
23.- Metalúrgica Mexicana Peñoles, S.A. 
24.- Química General, S.A. 

25.- Reynolds Aluminio, J.A. 
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26.- La Tabacalera Mexicana, S.A. 

27.- 'rubos de Acero ae Mé~_ico, S.A. 

28.- Teléfonos de México, S.A. 

29.- Ferroaleaciones Teziutlán, S.A. 

30.- La Tolteca, Cía. de Cero., P., S.A. 

'-- L -_!--_: ,:,' .... -

La expresi6n general del cálculo del índice es la siguiente: 

.i..t: l,2.'i ....... 30 

Ponde: 

1", 1: Indice pará el d1:a de hoy. 

II\ :::::; Indice del dla' anterior. 

f"M :::: Factor cte. del d!a~ 

FA ::: Factor cte. anterior. 

PA = Precio del día anterior (último) . 

PtI = Precio de hoy (f.iltirno) " 

El factor ete. an·t:erior fue calculado una vez al poner.se en -

vigor el presente índice, h~ciéndose este ~glcul0 de la siguiente 

manera: 

Fa = 100 (en el afio de 1~64) Valor de cotización -

Corno se ve en la f6rmula anterior, Fa (calculado originalmen

te en 1964), representa el n6mero de acciones que se pudieron com

prar con 100 pesos al válQt' de cot i :?8ci6fl f!xis ten t~ el pr.imero de 

Enero de 1964,. 

Es decir, que hipotéticamente el índice sa basÓ en la lnver-

s16n de 100 pesos en cada uno de los 30 papelen que componen dicho 

íhdic :. 

Por otra parte, Fh no varIa Bino por lun siguientes razonesl; 

! 
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a.- "Split~ de Accion€5. 

b.- Pago de Dividendos en Acciones. 

C.- Capitalización de Reservas. 

d.- Derechos de Suscr1pci6n. 

En caso de no haber existido estas 

a Fa y en realidad lo ónico que se 

causa~, 

ajusta 

acciones que se tenarían en base a la 1nvers.iOn 

sos. 

Fn será siempre 

es el nOmero" de 

original de 100 p~ 

Por ejemplo, si el factor Anterior era 1 (es decir, se tenía 

1 acci6n con valor de 100 pesos) I y se declara un "split ll dando ;? 

acciones nuevas por cáda una antigua, entonces el Fh será d~' 2 (es 

r; decir, se tienen ahora 2 acciones con" la misma inversión o~~ginal), 

, ,- de tal manera que si el precio de- cotizaci6n después del split es 
~ -

~ mayor que 50, esa ser.!} la ganancia que :r:eflejar~ el índice. 

Considerando el ~je~plo anterior, podemos decir que en todos 

los casos Fa ser~ siempre igual a Fn, por lo tanto el índice, con= 

siderándolo como una acci6n , queda reducido a: 

Ahora bien, el 

lh ::: Ph 
la ---pa-

primer lo que se calcul6 fue 

guiente manera, para cada una de las acciOnes. 

10 
100 

::: 
Valor d'e Cotizaci6n = 100 Fa 

Así y sustituyendo en la f6rmula del rndice 

P:t. p- -
Indice del día l° 1 1 lo = Po "1 Pl ::..:: ~ PO Po-:- = 

Indica del día 2 = 1- 1 1 
1'1 

P1 
P-l :: P2 = "Pi 

:::: 1\ · 2 

'po P3 
Indica del día .3 13 e 1 2 

3 ::: P2 ::: P3 = ~ ~ 

y por lo tanto, generalizando: 

hecho de la si---

X ltro = "Po 

podemos decir que: 
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Indice del día n = In - In-1 Pn 
Pn-l 

Pn ::;: Pn·-l . Pn-l-- .. , Pn 

Es decir¡ que el Indice reflBja el valor !,)romedio de los últi 

mos :;recios de la inversi6n original hipotética que se hizo en Ene 

ro 1 de 1964, y a la vez este índice 5~ría la cantidad que cual--

quier nuevo inversionista deberia invertir p¿ra obtener el mismo -

nUmero de acciones qUe (;ú¿uHl0 o.riginalment6 se c.ülculé el !r:.dice" 

1. 

Las ventajas prinéipales de este Indice son: 

Que se invierte la misma cantidad de pesos en cada una de las 

accione~, por lo'que no ir~orta cuAles sean Gus·valores de co 

t.izaci6n en ningl1n momento, 'l la que realmente se xefleja es 

el aum~n-to o disminución del portafolio hipotéticu. 

:2. Que táo:11mente s~ 'puede obtener el aumento porcentual día con 

día, al dividir ~l Indice del día entra el Indice del día án-

terior, o sea: 

Porciento de Aumento In 
:: In-f x 100 "- X .lOO 

La de$ventaja principal del Indice es que los aumentos () dís~ 

minuciones porcentuales de acciones en el índice que ten~~n mayor 
";- -

precio, se ven maximizados, es decir I se- amplifican diól\o& ,aumen-·· 
tos o disminuciones. Este efecte es contrario para aociones que 

tengan menor precio. Para ejemplificar 10 anter.ior I supongamos 

que el Indice se compone de dos acciones que han tenido el siguie~ 

te movimiento: 

Acoi6n 1 Acci6n 2 

Po = 100 Po = 100 

"D ::: 100 P .. - 200 
~J.. i. 

P2 :::: 100 P2 t.;: 220 

P3 ::; 90 1:'3 '::::1 220 

P4 = 100· P4 198 

f 
J 
j 

i 

i . 
I 
¡ 
i 

, t 
¡ 

f 
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De lo anterior tendrfamos que: 

lo 
~ 100 

~~ 
x 100 

100 ... 100 
100 100 
100 + 16() 

100 

Por 10 que la acci6n 1 y 2 tienen el mismo F 1 
a 

=} 

=> 

100 

'" = 155 -'4 

~ FaPl 

L FhPo 

~ FaP2 

L FhP 1 

= 100 x 

= 150 x 

1 .r;" 1\ •• 

155 x 

100 + 200 
100 +'100 

100 + 220 
loo + 200 

90 + 220 
100 + 220 

100 + 19B 
90 + 220 

150 

::::: 160 

1 c: r:: 

149 

Si apalizamos el ejemplo vemos lo siguiente: 

DespuÉs del primer dfa lo único que se ejemplifica es que tma 

de las acciones ha tenido un aumento. 

Después del 5egundo día vemos que a un aumento del 10% de la 

acción 2, "manteniendo la acci6n 1 constante, corréspcnde un aumen

to de aproximadamente el 6.7% en ~l índice, cuando en realidad el 

\ promedio de aumento de las dos acciones fue s610 del 5%, es decir, 
¡-
I , el índice maximiza el awTlento d~ la acci6n que ha tenido éxito. 
f. 

~. Despu~s del tercer día vemos que a una disminuci6n del 10% de 

la accí6n 1, manteniendo la acci6n 2 constante, corresponde una 

disminuci6n del Indice de aproximadamente el 3.1% cuando en 

realidad el promedio de disminuciÓn de las dos acciones fue del 5%, 

es decir, el indice ·minimiza la disminuci6n de la acciÓn que no ha 

tenido éxito. 

Después del cuarto día vemos que a '-lna disminución del 10% de 
la acción :2 y un aumento de1 1.0% de la acción 1, corrésponde una -

disminuci6n del Indice de aproximadamente 3~9%¡ cu~ndo en realiQad 
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no hubo aunlel'lto l) disminuci6n en el promedio, es dec!!." I el efecto 

de la acción que ha tenido éxito se maximiza en todo momento. 

Es 1691co suponer que nb existe índice que pueda conjuntar aro 

bas características, por lo que sería reCOIlendable q~e conjunt~meg 

te con este índice se llevara otro que determin~!'3 el promedio de 

aumento porcentual de las acciones. 

Es necesario hacer notar que para ,el cálculo de este Indice, 

debido a que en un dfa no todas las acciones que lo forman tienen 

movimiento, para ~stas el precio que se toma puede ser como sigue: 

Determinaci6n de Precios pera acciones del Indice que no tu--

vieron movimiento en el día 1. 

1.. Si no hubo posici6n de comprador y vendedor se toma el 

precio del día anterior. 

;Z. Si hubo po'siciÓn de cO~l?rador Y vendedor I se toma el pro::

medio de ambas coti2·aciones. 

3. Si 5610 htbo posici6n d~ comprador o vendedor, entonc~s a 

esta cotizaci6n se aumenta o disminuye resp'3ctivamente, 1/4, 1/2, 

3/4 6 1 punto dependiendo del valor de la accióü .. 

" í 

.. ' 
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INDICE ANrrIGUO USADO POR LA BOLSA DE VALORES 

El índice utilizado anteriormente por la Bolsa de Valores 

(hasta 1966), se cal_culaba en base a 11 cOI~a6ras, que trataban de 

representar el mercado de valores; la expresi6n usada era la 8i---

guience: 

2:. Precios de cotizaciones convertidos a una base común en 
l ~a~oi nominal 1 ;; 

N(1meró de empresas consideradas repre$entat-ivas del mercado 

Donde: i:: 1 t 2 I :; ••••• 11 

Se observa que la expresión anterior es una simple media 
_ ...... .:,t,.._J!,.l..,:.".."'"' ---_ .... _--- ..... aue coordine los 

resultados unos con otros secuencialmente, por lo tanto este índi

ce no puede absorber e interpretar en lID resultado congruente, ca~ 

bias en el mercado, tales como nSplits ll
, capitalizaci6n de reser-

vas, etc. 

EJEMPLO 
Obtención de un índice utilizando el sistema de cálculo usado 

actualm~nte por la Bolsa de Valores. 

Nota: Los datas que se presentan a continuaci6n son imaginarios y 

no corresponden a ninguna situaci6n particular de la Bolsa -

de Valores. 

Supongamos: índice anterior 

Usando la expresi6n general 

lh 1 
¿ Fh 

= F a ~ a 

143.34 

In 143.35 

== 143.34 

del índice 

Ph 
Pa 

4459.68 
4458.87 

tenemos: 

R€'~u.lt~d~') qt1é indica que de un díª para otro I el mercado de -

valores subiÓ 0.01 de punto. 



COMPAÑIAS Fa Pa 

AHMSA 0.98 137.0 
APASCO 0 .. 93 100 .. 0 
AUTOMEX 0.85 li2.5 
AV,IAME'X 0.76 50.0 
CAMPOS 0.97 100.0 
CAR'BI DE 1.03 143.25 
CECHISA 0.89 12$~0 
CElANESE 1.10 131.0 
CENMALTA 0.'94 129~O 
CIOOSA 0.85 80.0 
ECATEPEC 0 .. ;9 iou.ó 
FRlSCO nA» 1.,07 120.0 
fUNDIOORÁ 1.2l 131.0 
IEM 0.87 67.0 
KIMBERlY 1.00 159.0 
LIVERPOOL ,0.90 100.0 
lORETO 0 .. 92 155.0 
METALVER 1.09 100.;0 
MOCTEZUMA 1.18 123.5 
MQotRNA 0.95 202.0 
PALACIO 0.96 100.0 
PAPEL 1.31 203.5 
PEÑOlES 0.89 100.0 
Q,UIMERAl 0.91 100.0 
REYNOlüS 0.93 85.0 
TABACAl'ERA 0 .. 89 109.5 
TAMSA '"A" 0.80 90.0 
TElMEX "P" O~92 108;;0 
TEZIUTlAN 0.98 125.0 
TOLTECA 1,.07 1050.0 

fa Pa 
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Fa Pe Fh 

134.26 0.95 
93.00 0.90 
95.63 0.85 
38.00 0.80 
97.00 0.95 

147.55 1.03 
111.25 0 .. 92 
144.10 1,,40 
121.26 0.93 
68.00 0.86 
99.00 0.97 

128.40 1.10 
158.51 1.20 
58.29 0.89 

159.00 1.00 
90.00 0.87 

1A? ~n n 01 
.:&..~ .... ...,v "'il7~ 

109.00 1.05 
145.73 1019 
191.90 0.97 
96.00 0.90 

266.58 1.2'7 
89.00 0.90 
91.00 0.89 
79.05 0.91 
87e46 0,87 
72.00 0.78 
99.36 1'\ nA ...,. ::ti. 

122.50 1.00 
1123.50 1.06 

4458.87 

Ph 

137.5 
101.0 
112.0 
51.0 
99.0 

142.0 
125 .. ,0 
135.0 
130.5 
80.5 

101.5 
121.25 
132.0 
69.0 

160.5 
106.5 
i ,..:. I"!l .I..;)u.u 

100.0 
123.0 
203.0 
104.0 
203.0 
100.5 
101.0 
88.0 

110.25 
91.0 

108.0 
124.0 

1060.0 

fh Ph 

Fh Ph 

130 .. 52 
90.90 
95.20 
40.80 
94.05 

146.26 
115.00 
189.00 
121.36 
69,,23 
98.4ó 

133.37 
158.40 
61'.41 

160.50 
92~66 

141.97 
105.00 
146.-37 
196~91 
93.60 

257.,80 
90~45 
89.89 
80.08 
95.95 
70.38 

HH.5ó 
124.00 

1123.60 

4459.68 

'. L~ 

"r-t 
n 
l.: 
fi " ~ .:-. 
lo.:.: 
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INDICE.; DgL BAL'\ICO DE CO~4ERCIO 

Este índice tiene eome base 40 papeles, los cu~les se dividen 

en 3 grupos: 

a). El indus ·1a1. 

h) El bancario. 

el El comerci~l. 

En el grupo industrial, están contenidos 33 papeles, dividi-

dos ~n :as siguietit~s·'reas: 

a) tolaquinaria 

b) Papel 
e) Minería 

d) Tabac~lera 

el Alimenticia 
f) Textil 

9) Construcci6n 

11) . Qu!mica 

La forma del cálculo de este índice no se obtuvo completamen&' 

debido éC la existencia de ciertas conf..itantes denominadas facto 

y ba~e~t·de ias cuales no se nos dieron los criterios adecua-

para su cálculo. 

~ndice Industrial 

fle obtiene a partir de la siguiente expresi6n: 

l ___ ~_~_.I_(_p_r_e_c_~_'O ___ G_1_t_i_m_O_)~i_(_N_O __ d_e __ a_C __ C_i_o_n_e __ S_)_1_(_f_a_c __ torl~,~ __ ~ __ , 

Base 1 J \.L Ct.\.d .. V .... } J 

--"------:B=-a-s-e-=I-n-,d;-u-s~t:-'· r-fa i-' 

donde: 

1..:::: Empresas que componen cada áreel indust.rial. 



,j,.' 

Por lo tanto: 

1,2,3, .... , n 

j= 1,2,3" .. ,,8 

( n-N o de empresas que' integran el 

área) 

(Que son el N° de áreas en que se di

vide el grupo industrial) 

(factor)i Peso que tiene la empresa 

tenece. 
dentro del &rea a que pe~ 

(fact.or),i :::; Peso que tiene el área dentr(,) del grupo industrial, 

BaSej ~ Es una constante para cada una de las áreas del ra~ 

reo j ndustr::i.;31 {de la ella 1 no se obtuvo el cri ter iu de 

cálculo} ~ 

Base Ind. - Es una constante obtenida para el grupo industrial (ta! 

poco se obtuvo la ~)rma de cglculo). 

Indice Bancario 

~e.· Qbtiene o. partir de ur.u expresiÓn similar a la anterior " ~ 

sólo que más simp lificada por 1"10 estar di v~.dida en ál.'€:¿-¡s d~ in--·-~· 

fIuencia, si~ndo ésta: 

En donde: 

\'\ 
~ (Precio último )1. 
l.%l 

Base BaltCaria 

1 :::; N° de instituciones que forman el grupo bancario. 

Base Banc.= Constante obtenida para el grupo bancario (desconocie~ 

dose su forma de cálculo). 

Indice Comercial 

En igual forma quP. c;.t antertol', se obtiene: 

1 GOMel~ :: 

,¡fj.. • -, .. I ) 'N0 d - - _. (Fa-c-.j.. ..... -r-)i L... H~rec:i.o U.L t:;J.mo i' e acc. 'i .. .. ..... 
'h~ 

Baso Comercial 

-.{ . 
_,·1 

.- '1 
. , 

,- i 

i .. 
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En donde: 

i ~ N° de emp~esas que componen el grupo comeroial. 

Base Coro. = Constante similar a las anteriores I obtenida, para" este 

grupo. 

En base a lo. anterior, est~~Qs en la posipilidad de calcúiar 

el 11 Indice Generál .del Banco de Comercio l
' ,siendo éste: 

Il-na-(factor)- .+I~_. _ (factor) ____ +I ___ (factor)~ __ 
lona. -"Cinc D,anc \..UiU " . • \,¡,um. 

En donde: 

{Facto;f)Ind = Peso del grupo industrial dentro del mercado. 

(Factor)n""n = Peso del grupo bancar·io den tro del mercaClo,. 
SOl"" e 

(Factor) e :: om. Peso que tiene' en el mercado el grupo com~r9iá.l. 

t 
¡ . 



96 

INDICES UTILIZADOS BN ESTADOS UNIDOS 

Se r~lculan principalmente 4, que son: Dow-Jones, Standard 
Poor's, .merican Stock Exchange y New York stock Exchange. 

DO~~-JONES : 

Es el más conocido de les indices y consta de 4 partes: 

Indice para las empresas industriales. 
Indi~e para l~.s t:>h"ll"lt"PC;::;'C;: de i-""::Ih""ro.I'"\ .... i-o ----.. ----- ---~._~--- -_. 
Indice para las eropres;'lz., de servicios. 

Indice general para el mercado de valores. 

El índice para las eJnpresas industriales se calcula en base a 

30 Cías., para el de transporte se utilizan 20, 15 para el de ser

vicios y se usan las 6S arateriores para el cálculo del índice gen~ 

ralo 

El Dow-Jones se había tomado hasta hace pOQo en los Estados -

Uhidos como la :'biblia tf de los negocios, dado que es calculado des 

de 1896, así como por el renombre que tiene la Dow, Jones & Compa

ny en el área de las finanzas . 

. Este índice adoiece de algunas fallas, sobre todo en lo que -

se refiere al terreno industrial, que es probablemente el más im-
portante de todos; esta crítica se basa en los dos puntos siguien

tes: 

En primer lugar, los 30 papeles que torna como base no sOh ver 
~ 

daderamente representativos de todas las empresas industriáles ins 
cfii:.as efl la Bolsa, y muchas están cOhsiderada::; "Blue Chipsu (tim

bres azules), como la General Motorst American Telephone , Tele--

graph, Standard Oi1, Du Pont, A1lied Chernical, Eastman Kodak, &ne
rican Tobacco, General Electric, General Foods, etc. 

hecho USplits" varias veces, ~on lo cual el precio de la acci6n ha 

caído proporoionalmente; para contrarrestar esto, el CO\'1-Jone!; ha 
h~cho a1gunos ~justes matemáticos, pero adn as! no ha logrado ser 

del todo representativo, ya que entonces, compañías que no han he-
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cho n.ingún lO Spli t l' tienen mayor ~n f 1 ueneia para e fectos del índice I 

que las demas, como es el caso de la General rooas, que ejerce ma

yor influencia que la American Telephone & 'l'elegraph I siendo que -

el valor total de sus acciones en el mercado I 9 j61~ una pequefia 

fracci6n de las de esta última. 

Corno resul tado de esta imperfecc.i6n I L i. Do'W-Jones tiene erro'

res como el siguiente: 

En un día en particular, el índice mostró un incremento de 

1/2 a 1%, pero en el mismo día el valor. de todas las acciones de 

las 30 compafifas baj6 de 26 1/2 a 25 1/2 billones de d61ares. 

S'l'ANDARD & POOR t S 

Hasta 1957 este índice se calculaba en base a YO compafiías, -

pero el incremento en la velocidad de las máquinas com¡: .tadoras hi 

zo posible que posteriormente se calculara con 425 "papeles", y en 

la actualidad se utilizan 500 compañías corno base para el cálculo, 

obteniéndose cada hora. 

Estas 500 compañías forman el 86% del total de valores regis

trado~ en la Bolsa de New York, y es por lo tanto un índice más 

científico, y muestra con más veracidad lo'que sucede en el merca

do de valores hora por hora. 

Sin embargo, tanto el Dm .. ¡-Jones como el Standard Poor I s se 

mueven paralelamente con muy poca disparidad y en muy pocas ocasi~ 

nes se da el caso que indiquen resultados opuestos, ya que ~sto su 

cede solallial~tc en d!as en que el mercado de valores no tiene un mo 

vimiento claro y definido en ninguna direcci6n. 

En general, podemos decir que el Dow-Jones es apto para ser n> 

m§s s'ensiti vo en movimiento~ a corto p~azo I y que el Standard & 

poorts da una mejor perspectiva de las tendencias del marcado a 

largo plazo .. 

Bxiste una diferencia significativa en cuanto al rango en que 
miden 105 dos ~ndices, pues el Dow-Jones emite reBultado~ en térmi 

nos de centenas y el Standard Poor~B en t'rminOB de d9conas, es de 



~ 
; 
Ji 
~~ 
-~ 

f 
-.' 
j', 

< 
::; 

n 
.;~ 

n 
'~I 
1 
~: 
i 
~ 

" :~ 
.~ 

98 

cir, aquél es 10 veces más grande que el Ultimo. 

Cuando-el Dow-Jones emite un resultado del orden de 900 pun-

tos, él Standard & Poor's mide alrededor de 90 puntos, siendo éste 

un valor más 16gico, ya que se acerca mucho a la variación en d61a 
res del precio ae las acciones. 

El "New York S'tock Exchange ll ha tratado de pe:t'suadir a la Dow I 

Jones & Company que divida su índice por lO, o que calcule otra 

fórmula que indique sólo una fra_cci6n del nivel actual, ya que las 

altas variaciones que registra el Dow-Jones (del orden de 2) a JO 

puntos) confunden al p6blico no interiorizado del problema, hacié~ 

dale pensar en una alta o baja muy grande del mercado, cuando en -

realidad s610 se ha desplazado un 1 1/2 6 2%. 

Debido a ésto, el nNew York Stock Exchange': cre6 su propio fn 

dice con caractéí d~ "oficial~, en 1966, cubriendo las 1200 accio

nes comunes registradas en la Bolsa, computándolo continuamente y 

anunciándolo cada media hora en el Exchange Ticker. 

"AMERICAN STOCK EXCHANGE 

Fue 1nstutído en 1966 por la American Stock Exchange y es com 

putada ca4ahora. 

Los resultados se obtienen hasta en octavos de punto, y men-

sualmente muestra lo que en ingl€s, se denomina el "price-earnings 

ratio" (relación precio-ganancias) de todas las acciones'registra

das en la Bolsa. Este price-earnings ratio indica el nümero de ve 

C~~ gue cabe la utilidad de la acci6n en el preCio de la misma. 

-; . .\. 

~1 
11 
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INDICADORES ECONOHICOS DE LJ1 INVERSION PRIVADA 

Existen diversns indicadores econÓmicos que el inversionist.a 
F~ivado debe tomar en cuenta para dirigir su cümportamiento, y adn 

cuando casi todo~ los planes de inversi6n deben estar basados en -

la I::!xpp.r:.i.enoia, LO se deben desechar los factores relativos a los 

planes de inversi6n y programación de las políticas de las empre--

sas. 

Se observa que astos factores son de diversa índole, ya que -

en nuestro país contraen o ampl!an la invers16n privada, existien

do entre ellos algunos de car~ctel e~traecon6mico y otros ~uramen

te económicos. 

Los primeros ejercen cierta influencia en la determinaci6n de 

los planes de inversi6n del sector privado, como por ejemplo, el -

período de espera que en la actividad econÓmica naoional desatan -

los cambios gubernamentales, mientras no se conozca la tendencia -

exacta que segu1r~n los nuevos regímenes. Pasando por alto los fac 

tores políticos que influyen en la inversi6n privada, se observa-

reín aquellos componentes de la economia gue el empresario toma en 

cuenta como guía de su actuaci6n. 

La existencia de influencias difíciles de deslindar y la 5ig

oi1:1cao16n qne dentro de cada rama de actividad tiene cada uno de 

los ~englones que se sefialarán, hacen dificil su enumeraci6n. Sin 
embar90, pueden tomarse como básicos entre otros el pre$~puesto de 

ingresos y egresos de la Federaci6n, el monto y la direcci6n de 

las inversiones extranjeras, la política fiscal, la pOl,ítica cred!. 

ticia, la situaci6n econ6mica externa y las condiciones agrícolas. 

Una vez enumerados alCju110S de los factore:; que generalm~nt:e se to

man en cuenta por el soctor privado de inversi61l, su análisis de-

terminará su inf luencia o la previsi6n del compol.'i'.amieJ1to futuro ... 

de dicho sector. 

El presupuesto de egresos e ingresos de la Federaci6n, conati -tuya un indicador para el inversionista privado¡ qua 10 debo ut11~ 
zar para BU propia política de inversiÓn y es notorio que, adfi 
cuando se creía que un menor gasto pablico traería consigo una dia 
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minuci6n de la illve.rs.i.6n privada 1 durante los 61 timos años, en que 

.be ha llevado a cabo una pol! tica hasta cierto punto austerlt y de 

un relativo equilibrio presupuestal, la inversi6n privada ha supe

rado a la inversi6n pública, siguj.endo un ritmo acelerado de c1esa"" 
t 

rr.all0. Esto muestra que I en IlU;:::;ti.L.cQ país, no siempre es el anun-

cio de los gastos pt'lblicos un féwtor determinante para los planes 

de inversión privada~ 

La dirección y el monto de las .inv{~rsiones _extranjeras, cons·· 

tituye un índice del grado de confia~za en las condiciolles econ6mi 

cas existentes en el país y ejerce a su vez, una influencia en el 

sector privado de inversiÓn nacional Iseilalando € n ocasiones I cam,!. 
_ ..... ~_.,.J~~~,_ 
Vf.,l..l.CA ........... .t;u-.&...J.,. ...... 

',A~ ~1 el_._~~~_~"~ _ 
.....4..'L~"WtI1 ....................... ..a.,.... .............. _.-.-. __ •• 

to exterior tiene un papel multiplicador en la demanda de bienes y 

servicios, lo cual hace posible calcular el monto del ingreso per 

cápita como derivación del ingreso marginal. 

La situaci6n econ6mica externa tiene amplias repercusiones en 

nuestra actividad econ6rnica interna I tanto por 1,1 contribución del 

comercio exterior a la formación de nuestro ingreso nacio;}al, como 
a las fuerzas multiplicadoras q\l(~ un auge o una depresJ6n en el ex 

terior desencadenan en diversas ramas de nuestra producci6n, sobre 
todo en las ramas productoras p~~_.;¡ la exportación. Cuando existen 

demandas externas para ciertos productos nuestros en particular, -

la inversiÓn pri.vada se dirige hacia esas ramas productoras. 

l,a poI! tIc a erad]. ticia es un mecanismo muy ut:i,lizado en el 

control de la actividad acon6mica_ En nuestro pal~a la pOlítica se 

lectiva de crdditos llovada a cabo con la finalidad de dirigir ha

cia las ramas productivas la mayoría de las disponibilidades, y 

dentro de ellas la industria, ha hecho que buena parte de la inve!, 

si6n privada se canalice hacia esa rama, atenta a las facilidades 
crediticios que para ello Be otorgan. 

Del breve análisis qUé se ha hecho de alguno de los factores 

que toma en cuenta el inversionista privado, resulta que solamente 
la pol!tica crediticia puede dirigirse con ro~s presi6nl ya que los 

o·tros renglones I corno inversiémes ext.raJ1je.uu;, actividad econ.1mica 

.j 
! 

. j 
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externa y condiciones agr!colas, ofrecen caracteres de incontrola

bilidad., 

INDICADORES TECNICOS Ef-lPLEADOS PARA CONOCER EL ES'fADO DE LAS 

DIFERENTES ACCIONES REGISTrlAOAS EN I~ BOLSA. 

En general, 10 que afecta en t1ltima instancia el precio de 

las acciones y el mercado de valores, es la OFERTA Y la DEl-1ANDA f -

cOl'leptoa que a su vez están condicion::t.dos por una serie de facto-
res, los cuales podemos dividir en 2 grandes grupos: 

1 - Relativ·)s al estado interno de funcionamiento y políticas 

II - Si tlJac10nes ps icclégicas del mercado 1 generalmtm t.e fuer a 

del control de las empresas. 

Dentro del prirn~r grupo se localizan los siguientes factores: 

UTILIDAD DE LA EMPRESA 

Ya que este punto atrae directamente el interés del accionis

ta, que en el dltimo de los casos invierte su capital motivado por 

el inter~s de acrecentarlo. 

HANEJO DE LA EHPRESA (Directivos y Consejo de Admtnistraci6n) 

Se refiere a la c6nfianza que experimenta 'el inversionista al 

depositar su dinero en manos de personas, que sabe son honradas y 

re~ponsable~. 

IHPORTANCIA DE LA EtwlPRESA DEN'rRO DE LA RAMA INDUSTRIAL EN QUE SE 

ENCUEWl'RA 

Ya que ~sto es un indice que revela su estabilidad y poteDei! 

lidad econ6mica, y si éste es alto, seguramente atraerá la aten---· 

ci6n del publico hacia la compra de sus acciones. 

POLITICA DE DIVIDENDOS DE LA E~WRESA 

Este punto puede variar entre 2 extremos; empresas con po1!t~ 

ca de roinversi6n de un alto porcentaje de las utilidades, y par -
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conªigu1ents; un intar~s bajo en el paga da dividendos. Y ampre-

gas inclinadas hacia. un ~ll;o pago de dividendos y poca capil:aliza

c16n. 

Parece ser que con respecto a la utilidad, el favor da la 

gran mayoría del pdblico se pronuncia por una política de un 50% 

capitalizado y un 50% en pago de dividendos. 

PERSPECTIVAS FUTURAS DE LP. El1PRESA 

Puede una empresa tener gran influencia en el mercado presen

te y una buena tendencia futura, pero, encontrarse ~n una rama in 

dustrial pr6xima a sucumbir (debido Rrincipalmente a adelantos 

t~c:,,!cl~icos). P.~'='t!~'t"t1~RP p 1 caso dA las runpresas del vidrio cuan 

da se inici6 la revoluci6n del plástico. 

LIQUIDEZ EN EL MERCADO DE LAS ACCIONES DE LA EMPRESA 

Es decir, facilidad con que pueden ser cc:7tpradas 'i vendidas .. 

las acciones de la compañía en un momento dete.:rminado. 

Las situaciones psico16gicas del mercado son motivadas princ~ 

palmente por las políticas gubernamentales y por conflictos inter

nos y externos del país, como: 

Tipos y monto de los impuestos. 

- Alza en los salarios. 
- Revaluaciones de moneda. 

- Reformas a la Ley Federal del Trabajo. 

- Conflictos estudiantiles. 

- Camhio de Sex~nio PreSidencial, etc. 

Existen, por dltimo, otros factores que afectan al estado del. 

mercado I como el monto de las tasas de inversi6n extranj eras, ya _. 

que s1. ástas son altas y con una mayor solidez en su moneda, moti

van la salida de capital mexicano al extranjero. 

l 

/ 

,-
i 
i 



J, 

l' 

} -

l 

1-

! 
¡- , 
¡ , 

\' 
I 

103 

PUBLICACIONES QUE CON'l'IENEN INFOru.m.CION ACERC1\ DEL ~1ERCADO DE 

VALORES 'l 01.'RAS INSTI1.'UCIONES F INANCIl~RAS : 

a) Business Trends 

b} Hex-Letter. 

e) Ana Val. 

~) Boletín de Promocio~es y Corretajes (semanal). 

e) Boletín de Promociones y Corretajes (mensual) ~ 

f) Bclet!n ,de' Fi~anzªs Banamex. 

g) Boletín Mi~er6 y Merc~ntil. 
h) Boletín Ciario'de la Bolsa de Valoresc 

i) Boletín Mensu~l de la Bolsa de Valores. 

j) Coml.Sl.Ón Nacioua.l \.le Yv"'aJ..:;;.-~:; ~ 

k) BOletín de la Nacional Financiera. 

1) SituaciÓn (B~N.M.). 

a) Husiness Trends~ 

Esta es una revista semanal, que tiene a su vez un compendio 

anual e En ella podernos encontrar todo un ancilisis general de la 

economía naa iona 1 en ~e 1 ac i 6n a 9 u es tru ctur a, P", N • B ., i nv e.r s i6n 
nacional, precios, r.elaciones con el exterior, moneda, banca, mer
cado de valores, agricultura¡ ganader!a, etc., r.elaciones labora-~ 
les, aumento de salarios y análisis de la industria en cada una de 

sus ramas. 

En el aspecto antes mencionado, esta revista es una de las 

mas completas e j.mpo~·tantcs. 

b) Mex-Letter. 

Es una publicaci6n quincenal de consulta sobre comercio, fi-~ 

nanzas e inversiones en México. 

c) Examen de la situaci6n econÓmica de M~xico. 

Publicación mensual editada por el B.N.M.: en ella podemos en 
contrar informaci6n acerca del comercio exterior, la industria na
c~ºnftl, la agricultura, crédito y circulaci6n monetaria, tendencia 

de los precios. 
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d) Boletín Financiero y Minero. 

Es el (Ínico boletín que da infonnaoi6n en lo referente al te

rreno minero, dando a conocer tipo de cambio, financiamiento .lnine
ro, compra, etc. 

e) Bolet1n de la Bolsa de Valores. 

Existe uno d~ario~ otro semanal y mensual, 59 basa principal

mente en las operaciones habidas dentro de la Bolsa. 

f) Comisi6n Nacional de Valores& 

ES una pUb~.1cac~6n b1mensua.l con un compendi.O anual, analiza 

el mercado de valores principalmente, su tendencia, cuadros y grá-

g} La economía m.exicana en cifras. 

Es una publicaci6n anual; analiza en forma general la situa--

016n en f..léxico durante el año, desde su creci.miento demográfico 

hasta su progreso social. 

h) Mercado de Valores. 

Publicac16n semallal de la Nacional l?inanciera, analiza movi-

miento en la Bolsa, situaoión econ6mica de México, comercio exte--

rior y la industria_ 

i) Revista fiscal y financiera? 

Publicaci6n mensual, da una relaci6n entte Hacienda y las Le

yes Fiscales, impuestos y 10 referente al aspecto legal. 
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AHTICUI,OS RELATIVOS AL HERCADO DE VALORES Y PUBLICACIONES DON 

DE SE ENCUENTRAN. 

La actividad financiera y el mercado de valores. Comisión Na 

cianal de Valores, Boletín. Octubre 1956. 

Consideraciones sobre el Mercado de Valores de ~léxico. 

Examen de la situaci6n económica de México, mayo 195B~ 

Observaciones sobre la compra y venta de acciones comunes me

xicanas. 

l-1ex-Letter I agosto de 1969 .. 

Aspectos sobre el Mercado Internacional de ValoreS 9 

El Mercado de Valores, febrero de 1967, 

Los bancos de dep6sito y el Mercado de Va].ol:es .. 

Boletín de la Comision Nacional de Valore~, febrero 1966Q 

Los bancos de inversi6n y el Mercado de Valores. 
Boletín de la Comisi6n NacIonal de Valores~ enero de ~966. 

Bonos mexicanos para fomento econ6mico .. 

El Mercado de Valores, noviembre 1964. 

9~n0S ~xternos del Banco Nacional de Obras y Servicios Públi

cos. 
El Mercado de Valores, febrero 1969t 

Conveniencia de los va10res de renta vari'able .. 

Examen de la situaci6n económica de M~xi.co, .julio 1968. 

El crecimiento de los mercados de capít.a¡~v de valores. 
Fin~izas y Desarrollo, septiembre 1966. 

Desarrollo del Me~cado de Va10res 1959-1964. 

Comisión Nacional de Valores, agosto 1964~ 

La economía nayional y el Mercado do Valores 

Boletín de la Cornil i6n Nacional de Valores I enero 1956 .. 

La empresa y el Mercado de Valores. 
~ La Boisa, junio 19G7 .. 
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Estructura del Mercado de Valores* 

Comisi6n NacitJl'~al de Valores 1 julio 1956, 

Evoluc16n del Mercado Hexicano de Valores4 

Examen de la situación económica de l-téxico, nov.iembre 1956. 

Perspectivas favorables del Hercado de Valores. 

Boletín Comisi6n Nacional de Valores, marzo 1959. 

Firmeza del Nercado Nacional de Valores. 

Boletín Comisión Nacional de Valores, noviembre 1957. 

FORiento del f-1'ercado de Valores .. 

Boletíu Comisi6n Nacional de Valores, mayo 1957; sept. ~9bU. 

Función del Mercado de Valores 4. 

Actualidad económica, enero 1961. 

Ideas fundament.a1es sobre la Bolsa y el l-1ercado de Valores. 

Confederaci6n de Cámaras Nacionales de Comercio, abril 1964. 

Incidencias áe 105 Íffvuesto5 en el ~~rcado de Valores. 

Revista Fiscal y Financiera, marzo-abril 1967. 

Intervenci6n del Banco de Méxicc en el Mercado de Valores. 

Revista Bancaria, mayo-junio 1958. 

Inversión de instituciones en el Mercado de Valores. 

mayo 1967. 

El Mercado de Valores r estudi.o especial de lJle.x-Letter. 

Mex-Letter, abril de 1966. 

Mercado de Valores. Materias primas y salarios. 

Comisión Nacional de Valores J julio 1958 .. 

Mercado de Valores de renta fija y el desarrollo econ61u': -o de 

llféxico. 
Finanzas y Contabilidad, octubre 195B. 

El Mercado de Valores dentro y fuera de la Bolsa. 

Bolet.ín Comisi6n Nacional de Valores, enero 1961. 

El Mercado de Va10res en E.V.A. 

Mercado de Valores, julio 1964. 
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Mercado de Valores extranjeros. 

Comisi6n Nacional de Valores, enero 1956, abr.il 1961 .. 

El l1ercado de Valores y la economía (gráficas). 

Mex-Letter, junio 1966. 

Examen de precios. 

La Bolsa, julio 1966. 

Nota sobre el Mercado de Va16res en M~xico. 

Examen de la situaciÓn econÓmica de Maxico, abril 1961. 

Plan de Trabajo de la Bolsa de Valores de México. 

El Mercado de Valores, febrero 1969. 

Política anti-inflacionaria y Mercado de Valores. 

Boletín Comisión Nacional de Valores, mayo 1960. 

Política de crédito y fomento del Mercado de Valores. 

Boletín Comisi6n Nacional de Valores, abril 1960. 

Política fiscal y fomento del mercado. 

La Bolsa, diciembre 1967. 

Vigilancia del Estado sobre el Mercado de Valorea. 

Revista Bancaria, octubre 1958. 

La industria mexicana y sus problemas financieros. 

Comercio Exterior, agosto 1964. 

Proyeccion de las sociedades de inversión dentro del sistema 

financiera mexicano. 

El Mercado ...:t_ 1'7 ... ' ___ _ 
u.~ va.LU.L~~, agosto 1964 . 
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INFORHACIOU QUE ENVIAN LOS CORREDORES Y LAS COM:p1\RIAS A LOS 

TENEDORES DE ACCIONES 

La ley ordena a las empresas dar a conocer, como mínimo, 4na 
vez por afio, su ba1ance'y estado de pérdidas y 9anancias a los in
versionistas, en folletos o peri6dico~ y convocar a una junta de -

accionista$ para opinar en los asuntos relativos a la dlrecci6n de 

la empresa; los accionistas-menores generalmente están representa

dos por sus cor-redoré~ an' '{!3tas junt8fl. 

Sin embargo, 10 usual,es que lás empresas registradas en la

Boisa le'cqmuniquen a ésta trimestralmente, un estado financiero, 

documentó que él su vez la' ,Bplsa remite a los corredores, los eua-

leS en p~ge5i6n de éstos, est~n capacitados PQra analizarlos y eld 

borar un infor'm~"para los accionistas. Dicho informe- cubre los 
guientes· ptUltQS '; 

Utilidad total dala empresa. 

Utilidad por acci6n emitida. 
Aumentos de capital, si los hubiere. 

Reinversiones de capital. 

"Sp,~its n • 

Op~rtiones concretas y personales del corredor, si éstas son -

p~didas por el accionista. 

, : 

! 

í 

! 
i 

,1 

¡ 
; 

, , , 

~,. 1 

1 .,¡ , 
! 
·t 
{ 
;, 



e A P I TUL o IV, 

FACTORES Y SU tMPORTÁNCIA QUE DEBEN 
SER, CONSIDERADOS EN LA DECJSIQN DE 
INveRTIR EN UNA ACCiON DETERMtNAOA 
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OBJETIVO: La toma de decisiones con respecto a: 

1 - El tiempo indicado para invertir en la Bolsa de Valores -

(renta variable). 

II Fijaci6n del objetivo que se persigue como accionista~ 

111 - Valores que se d~~~n r.ompr~r 

1 - El tiempo indicado para invertir en la Bolsa de Valores. 

A. Desarrollo.- El plan de desarrollo considera la evaluaci6n 

de los siquientes factores: 

1. Est~do de la Economía Nacional~ 

a) Crecimiento del Producto Nacional Bruto. 

b) Período inflacionario o de recesión. 

e} Política fiscal. 

d) Tendencia gubernamental econ6mica. 
e) Estabilidad política. 

f} Estabilidad monetaria. 

2. Indicadores de la Bolsa de Valores: 

al Confiabi1idad de los índices. 

b) Ex~rapolaci6n de índices. 

e) Est1maci6n del crecimiento de los índices a corto, me-

diana y largo plazo. 

3. Intangibles .. 
a) PlAticas con personas allegadas a la Bolsa y con ag~~-

tes de Bolsa. 

b) Rumores (tipa). 

1. Estado de la Economía Nacíonal.- Es importante que e1 inver-
~ioriista conozc~ la situaci6n econémica.actual del país, la de los 
!i1t:imOG años I para poder vislumbra..,¡: e1 futuro económico del paJ:s .. 
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a} Crecimiento del Producto Nacional Bruto.- Entre los .(lldi-

ces económicos que marcan la pauta de la actividad económica Al"! g~ 

.iJ2::i:"CiJ.1 1..l.t:!:'.;il:dCd t!.i f'l:oducto Nacional Bruto, a más de ser marco de 

comparaci6n con el crecimiento de la poblac16n y ser componente 

del Prodücto per Cápita. 

La tendencia experimentada por el Producto Nacional Bruto tia 

ne ~lta correlaci6n con la economía nacional a través del tiempo; 

por lo tanto, es un marco de referencia aceptable del estado de la 

eccnorn!a nacional. 

b) Período inflacionario o de recesi6n.- Esta situaci6n econó 

mica puede ser determinante para el inversionista, pues los efee-
tos que producen estos fen6rnenos económicos en la economía de las 

empres~5 son generalmente drásticos. 

Los datos, preferentemente comparativos de los incrementos o 

decrementos de los bienes de producción y sus precios que los del! 

mitan, segan la ley de la oferta y la demanda, se encuent:can 4:!n el 

semanario de Nacional Financiera HEl Mercado de Valores" en su see 

ci6n. I1Indicadores Econ6micos de Héxico ll emitides mensualmente, que 

concentran la producción nacional mensualmente en todos sus ren91~ 

nes. Estos indicadores econ6micos, complementados con la informa

ción c~itida por el Banco de Mexico, S.A., referente al comporta-

miento de los precios, pueden servir de guia para detectar una ten 

dencia de inflaci6n o recesi6n. 

Una norma más, seria aunando al nivel de producción y estabi

lidad de precios el costo de la vida en la comunidad. 

Cabe hacer notar que, aunque el tipo de estos períodos, de in 

flación o recesión, es inescable, no se puede concluir en la deci

si6n de no invertir, sino que habrá que considerar la preoencia de 

factores atenuantes. 

e) Política fiscal.- Su influencia fundamental se proyocta al 

analizar el tipo de industria y su posici6n competitiva; no obnta~ 

te, desde el punto de vista económico es recomendable ovaluarloo -

según la efica""ia que tendrc1 en la economía nacional. Por e:i.: Un 
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análisis de los impuestos podría llevarse a cabo tomando como base 

las siguientes cuatro normas: 

la.- Los efectos del impuesto sobre las condiciones econ6m.í.-

cas generales de la poblaci.6n en que recaen o sobre otras indirec

tamente dfectadas. 

2a.- La capacidad del impuesto en cuestión para producir in-

gresos, en un valUa'T.Gll estable, en u.n período razonable de tiempo. 

3a.- La equidad del impuesto según afecte ii los di.versos gru

pos sociales. 

4a. - l~a facilidad y ecanomia con que podrá ·ger ac.lmin:i.nt.radQ" 

Por último, se debe tener presente, segun lo confirman expe-

riencias anteriores, que los acuerdos, decretos, reglamentos y re

soluciones torllados por el Gobierno Federal en relaci6n a los 1m-'~-

puestos I subsidios u út.rú.s se l:€flcjan automeíticameüte e.t,. 1: ~ coti-, 

zaci6n de las -acciones. 

d) Tendencia Gubernamental.- Este factor involucra la "Pol{ti 

ca Econl!m..ica ll que retine las decisiones de mayor peso en el resulta 
da del Estado de la Economía Nacional. La forma de gobernar puede, 

en un momento dado, promover o restringir ciertos ndcleos de acti

vidades o servicios, los cuales afectarían los correspondientes r~ 

mos de la industria o instituciones de servicio. Esto podría jUs

tificar .las variaciones de operaci6n de Bolsa que se presentan ca

da sexenio como una consecuencia más de la incertidtnnbre que opera 

al entrar un nuevo gobierno. 

Un punto de referencia de la tendenci.a gubernamental, nos lo 

proporciona el Presupuesto Nacional de Egresos, que integra la 

oferta total de bienes y servicios disponibles por el país, en sus 

dos sectores: 10. El Producto Nacional Bruto e importaci6n de bie

nes y servicios, y 20. La distribución de estos bienes y servicios 

disponibles en sus tres sectores: Illvers'ion (Pdbllca y privada) # 

Consumo (P6b1~co y privado) y Exportaci6n de bienes y servicios. 

el Estabilidad pol!tica .. - Su importancia radica en el. grlldo 
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de segu.r idad de las inversiones. 

f) Est.abiLidad monetaria.- Al igua.l.. que el factor anterior, 

su importancia se reflejarfa en la seguridad de lnversi6n, a m:!.s 

de las dev¡J,luaci.ones o revaluaciones que podrían étfectar a dichas 

inversiones. 

3. Intangibles. 

a) Pláticas con personas allegadas a la Bolsa de Valores y 

con agentes de Bolsa. 

El inversionista no debe confor~arse con conocer el sistema -

opel;'a,tivo de la Bolsa para invertir 1 sino que px:eviamente debe pr2 

curar tener contacto con personas que tienen experiencia. en valo-
res de Bolsa, para entablar puntos de vista diferentes e ir nonnan 

do el criterio. 

Entre los aspectos que pueden ser comentados con personas 

allegadas a la Bolsa, se encuentran entre otros: Con qué valores -

conviene empezar a formar cartera en la Bolsa: si es el tiempo in

dicado para comprar o qué tiempo conviene esperar; polít:icas de 

las compañías respecto al pago de dividendos; si actualmente las -

fluctuaciones son altas o no, y por qué; qué empresas están por r~ 

cibir mayores utilidades, y porque razón; cuál es el comportamien

to de las empresas especulativas; qu~ tiempo de inversión es reco

mendable para X compañía; cuándo se deben vellder las acciones I etc. 

b) Deben ser tomados con mucha reserva; más bien, lo que mer~ 

ce tomarse en cuenta son las predicciones bien fudamentadas por el 

inversionista o su agente de Bolsa. 

NOTA.- El punto 2 (Indicadores de la Bolsa de Valores) fue suprim~ 

do de este tema dado que se desarrolla amplianlente en Ion -

capitulos 3 y 5. 
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Ir -. ¡. ... ljaci6n del objetivo que ee -;>ersigue como accioni.sta. 

Una vez evaluada l~ primera etapa, el tiempo indicado para in 

vertir en la Bolsa de Valores (rf'''''ta va'-iable) I que ha permitido -

llegar a la primera terna de dl .-~6n y, siendo positiva nuestra d~ 

cisi6n, surge la pregunta: ¿Cuál es el objeto que se persigue como 

accionista? Dependiendo de los factores subjetivos: que influyan -

en el inversionista, podrá.u tomarse tres caminos o alternativas p!. 

ra su inversiÓn: 

ia. Alternativa. Empr~~~ ~st~blacida y d~ prestigio. Dividendo 

confiable. Posibilidad de aume,ato de capital. Poco riesgo .. 

2a. Alternativa .. -- Empresa en crecimiento. Dividendo variable, Ha 

yor riesgo. Posibilidad de aumentar o disminuir el capital. 

3a. Alternativa. - Empresa especulativa. 1·1ucho riesgo l:anto de di

videndos como de capital. 

Una vez escogido el camino a seguir J procede seleccionar de -

las empresas ~egistradas en la Bolsa de Valores aquellas que curo-

plen con el tipo de la alternativa seleccionada. 

La tipolog!a a que se refiere el párrafo anterior, depende en 

gran parte del grado de certidumbre o incertidumbre con que la di

recci6n de la empresa toma sus decisiones, obteniéndose resultados 

con alta, regular o baja fluctuaci6n, costos¡ precios, capital y -

competenciar Dichas fluctuaciones tienen alta correlaci6n con las 

que sufren los dividendos y cotizaciones de acciones de las empre

sas registradas. 

Resumiendo, la selecci6n puede llevarse a cabo desarrollando 

un estado de las variaciones registradas en períodos regulares de 

tiempo de los conceptos: Cotizaci6n de acciones, dividendos paga-' 

dos y aumento de capital, así como la tendencia que se registra. 

En la particularidad de la primera alternativa interesan aqu~ 
l1as empresas que tienen poca nlt~raci6n en la cotizaci6n de ~us -

acciones, que el pago de d1v1dendo~ reg1stre regularidad en 811 va

lor y en t.l cmpo es cablcc.i.<lo de pago, además de una tcndcncj,a a. .i.n-
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crementar el "alor de cof:izaci6n o hien los dividendos .. 

Si nuestro prop6sito es invertir segan la alternativa dos, 

debernos seleccionar aquellas que tengan fluctuaciones regulares 

$iempre y cuando su tendencia general sea de prosperidad. 

Finalmen.t.e I si nos -interesa inverti-r -en empresas 9sF_eculati-·

vas, deberán seleccionarse aquellas que suf~an altibajas en el va

lor de sus acciones Yo-en _ los dividendos <l4e- pagan. 

Podrá hacerse uso dé los estados financieros para deter~inar 

si '.lna empresa es especulattva o no! sin embargo~ es más convenie!l 

te emplear esta técnica para verificaci6n de la $elecci6i1. 1 que pa

ra la selecci6n misma, como se podrá apreciar al hacer los estados 

financieros. 

Profundizando más, mediante un an~lisis de va~iancia se l~eva 

r!a a cabo un ordenamiento de las empresas tipificadas que apQr~en 

mayor beneficio al inversionista. 
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lII· .. QU~ valores deben GOlnp.r:arsQ. 

J.. 'ripo de indlu,tri¡;L-- En la :¡;valuaci6n de este fac'tol: S(~ te

ma en cuenta si la empresa en cuestión, pertenece a un ramo indus

trial en crisis o d uno que se encuentre en auge~ aóemás d~ la te~ 

dencia que experimenta al respecto. 

bentro del tipo de i.ndustria, es conveniente analizar qllé por.· 

11tica fiscal o tendencia gubernamental ln están afectandD, cómn ... 

son los subsidies, exenci6n de impuestos, et,<""r como resultado de 

los acuerdos J decretos] reglamentos y resoluciones que el gobierno, 

con la finaltdad de fomentar alg(in t.ie..'11po de industrial realiza. 

Entre los subfactores que pueden ser considerados en el tipo 

de industria se enclJentran", entre otros, los siguientes: La inter-~ 

nacionalidad de la empresa, respaldo financiero, rentabilidad por 

acción, políticas referentes a pago de dividendos, etea 

2. Posición competitiva.- l"legando a este punto de excepc.i6n , 

es decir, óespués de haber definido el tipo de industria convenien 

te para. invertir 1 procede en este momento analizar las empresas en 

competencia en los siguientes puntos: 

a) Giro de la empresa para juzgar la importancia de sus competi~ 

dores. 

b) Qué productos elabora y la aceptaci6n que merezcan. 

e) Qud posici6n en el mercado tien~. 

d) Qu~ planes de diversificaci6n tiene. 

e) Qué investigact6n sob:re nuevos productos está desa.rrollando. 

f) Rentabilidad por acci6n. 

9) Valor en libros de las acciones. 

3. Eficiencia de operaci6n y análisis financieros. 

Este fac~or représenca la parte m~s técnica de ~a evaluaci6n 

en donde es convs'niente profundizar hasta donde la información di§.. 

ponible nos lo permita. La informaci6n que este desarrollo puede 

proporcionarnos nos llevaría a conocer l.nternamontf:' la empresa i 

r 
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por lo tanto, su importa~cia radica en conocer la eficiencia de 

operació~ y estructura financiera de la empresa, entre otras. 

Desde el punto de vista de la eficiencia de operaci6n convie

ne analizar la variaci6n de utilidades, an~!!9is de rentabilidad -

de los conceptos más importantes! an:ílisis de absorci6n en rela--·

ci6n a los costos I etc. 

LoS análisis financieros nos pueden facilitar, entre otras in 

formaciones: 

a) Autonot:tia financiera de la empre::ia .. 

b) Gen~ración de efectivo y endeudamiento. 

c) Eficacia en el aproveehamiento del capital. 
d) Valor actual en libros de las acciones. 

En la parte B de este capítulo se ejemplifica el desarrollo -

del análisis financiero que debe ser considerado en la decisi6n de 
invertir en una acci6n determinada. 

4. Influencia de 5\1 estructura financiera en el precio de la 

acci6n. 

La estructura financiera de una empresa, en t~rminos genera-
les, establece las políticas de la compañía en lo que respecta al 
pago de dividendos y aumento o decremento de capital. Reuniendo, 

tanto la capitalizaci6n como el pago de dividendos influyan direc

tamente e~l E 1 precio de las acciones" 

Por otro lado I la vinculaci6n de la érnpresa con insti t.uciones 

financieras, el prestigio e influencia financieras tambi~n afectan 

el valor de la acción por lo que conviene precisar, hasta donde 
sea posible, qu1ánes son sus principales accionistas, qui~nes sus 

más alto~ funcionarios, su habilidad e integridad. 

5. Factores intangiles.- Entre los factores 1ntanglbles se 
pueden involuc~~~: entre otros: 

a) Si la auci6n en cuesti6n se encuentra alta o baja, segGn los 

registros anteriores. 

b) Las juntas del Consejo de Ad~inistracl~n. 
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DEL ~~AL!Sr3 FI~ruiC¡ERO 

1 - El Progr~ma a Desarrollar 

1.- El Objetivo o Finalidad del Análisis. 

Conforme a la finalidad bien fund~entadal según nue~tras pr~ 

tensiones! su importancia ~adica en que sirve de marco de referen

cia y de control en el desarrollo dol análisis. 

2.- Los Antecedentes. 

El análisis necesita hacer uso de toaa la información que es

té disponible o que sea factible de ad~.uirir, para hacer una idea 

clara de la historia de la emprasa, sus antecedentes financieros y 

de las particularidades de su giro. 

Así se aislará el problema y destacarán mejor los elementos -

que merezcan consideraci6n. 

a) Información Cual:~3tiva. 

Este material, desarrollado adecuadamente, perrnitir~ valorar 

los datos financieros y as! juzgar el calibre de la Gerencia, fac

tor que no debe pasarse por alto. 

Referente a 10 ante:ior, el prestigio financiero de la Direc

ción de la empresa puede ser representativo de las cotizaciones de 

las acciones de la empreaa que representa .. 

i-inñlmentt-:, hay que fijarse en sus produotos: c6mo se dividen, 

quiánes son sus principales compradores, cu&les son los plazos de 

venta, su posición en el mercado, la estimaci6n que merezcan, y va 

lorar la importancia de los competidores. Lógicamente, también in 

teresa averiguar det.alles de sus principales fuentes de abastecí-

miento y los plazos que se le otorgan para liquidar sus compras. 

b) Informaci6n Cuantitativa. 

Aquí se enfocan, en primer plano l los estados de resultados. 
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El estado de Pérdidas y GanHn~ias. 

Este es el factor clave por el análisis, por su condici6n di

námica, ya que refleja los resultados obtenidos durante uno o más 

periodos, mientras que el estado financiero en sí, estático, por -

corresponder a un momento determinado, no es sino un residuo de 
aqu~l. 

ES importante identificar las tendencias, tanto en su condi-

ci6n absoluta como en su relaci6n con las otras empresas, así como 
determinar cuánto se acercaron a la realidad de los pronósticos 

previos (fundamentados en el presupuesto de la empresa). 

Amerita en esta etapa extender el examen en detalle de los si 

guientes elementos: 

a) Las ventas.- Al hacerlo ee considerara su valor 1l1onetario en 

contraposicidn con su volumen físico, las alteraciones de precios 

y otras medidas que puedan afectar artificialmente las 9~na~cias. 

b} Las utilidades.- Es interesante verificar la posición que 

guardan con respecto a las ventas y, en caso de ir en sentidos 

opuestos, detenninar la causa. 

Al analizar los costos de mercancías· vendidas, en base a.l ces 

to de producci6n y de lo vendido, se analizarán los costos indire2 
tos, los de administraci6n y los de ventas as! corno la política de 

depreciac16n. PO); t1ltimo, no se pueden dejar de tomar en cuenta -

los gastos íinancieros o cualquier dependencia que pueda existir -

con otros ingresos corno fuente de utilidad. 

An~lisis de la generaci6n de efectivo,. 

Tornando como base las te~dencias que se observen entre el vo

lumen de ventas y el nivel de las utilidades correspondientes, se 

considerar~ la "generaci6n de efectivo". 

Esto mostrart si el flujo interno es 5uÍiciente para atender 

sus necesidades, tanto las de operaci6n como las no operativas, y 

en caso negat:1.vo" destacar el. grado de dependencia con las fuentes 

externas d ! recursos. 



-l--, ~- -

M1álisis del BalanceD 

El balance financiero es el resultado de las !~Or~~5 e~g~i~á~¡ 

hist6ricamente r en la "generación de efectivo« modificadas por los 

cambios resultantes de la revaluaci6n de los activos y otras oper~ 

ciones que no alteran la posici6n de la caja. En contrapoaic16n ~ 

al concepto de generaci6n de. efectivo de la empresa "en march~" 

que se asocia con los gastos de efectivo no c9crativo Y con la 

amortizaci6n de deudas, el an&lisis del balance financiero se enfo 

ca haCia los resultados posibles en caso de una liquidación. 

Al adentarse en este campo, asaltan ciertas dudas: 

Por ejemplo,- si la hay ¿cuán cuantiosa es la deuda? Es 16gí·· 

ca cer6ior~rse si el total del pasivo no es excesivo on relaci6n -

con la futura qeneraci~n de efectivo. Influye sobre esto la cali

dad del nlever~gen, entendiéndose por tal, la capacidad de endeud! 

m.tanto de una compañía. ¿Han sido los activos sobreostimndos en .. 

términos de sU _ valür realizable con 13 ccnsiguierrte 90~re'!Qluñ("!i 60 

del capi tal coni;.able y una est.imaci6~ equivocada del IIleverago "'(. 

Para despejar esta inc6gnita es necesario analizar los deudor~n, -

el inventario, los inmuebles y el equipo. De igual valor resulta 

el est1m~r la flexibilidad financiera. 

Es pertinente considerar a esta altura otros factores: 

a) Leverage Cuantitativo.- Interesa primeramente ln relaci6n 

entre el total del pasivo y las cuentas de capital. 'l'l1mbi~n no fI-

prestarg.atenci6n al riesgo de monedas cruzadao. 

tal el que se origina principalmente en los préstamos en monodan -

extranjeras cuyos productos se invierten en partidas do monada lo

cal dejando el riesgo de cambio (lescubierto. F.l objetivo, nul:ural 

mente, es establecer las tendencias, que el la luz de e!1tou olemon

tos, arroje el hist~rial de la compafiia. 

b) Leverage Cualitativº~- E!3to (!nmpo eH flumamentü amplio o i~ 

aluye la relación entre los días para cobrar lns cuentas de loa 
deudores y su yolumen, as! como la determinación ele su unt.igüI,;Hlad. 

La suficiencia de sus reservas para cuontaA dudoH8fi. La IntvJnilud 

del inventario en relaci6n con e 1 volumen de vem tus. J': 1 cos to del 
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inventario o su base de evaluacien. Los inventaries de poco sali

da U obsoletos. Los activos fijos. su base de evaluaci6n y su va

lor en los libros en contraposici6n con su valor en el rr.erC2Go. 

Aquí ~ambién, el objetivo es descubrir las tendencias que los ba-

lances anteriores puedan ofrecernos. 

el Flexibilidad financiera.- Para determinarla, ayudara el em 
pIeo de los coeficientes siguientes: (a) El de la deuda a largo 

plazo contra el capital; (b) El de la posici6n corriente o del ca 

pital de trabajo; (e) También la prueba "del ácido n o sea, la 

prueba de hasta d6nde puede la compañía liqcidar. de i~ed~ato su -

pasivo sin efectuar nuevas ventas. Fina~ente, es importante de-

terminar uquiénes son los acreedores lf
• 

3.- El presente. 

No podemos pasar por alto la revisión detallada del presente 

de la empresa a la luz de las condiciones financieras existentes. 

a) Los problemas inmediatos: 

1 ¿Qué deudas vencen pr6ximamente? 

Ir - ¿Qué acontecimientos interno~ o externos pueden afectar -

su posici6n futura? 

111 - ¿cuáles son las perspectivas políticas y econ6~icas del -

país? 

b} El objetivo inicial: 

Al estudiar el objetivo- se describi6 en forma breve los doseos 

pretendidos, ahora estimulados por el analisis histórico, pere an

tes de explorar el futuro se examinará el objetivo en detalle! (1) 

La finalidad; (2) La utilidad; (3) Período de tiempo; (4) Las 

condiciones, etc. 

cj Las relaciones bancarias. 

Es muy importante conocer sus relaciones con las instituciones 

financieras~ y su capacidad de crédito rea~. 

¡ 
l 
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4.- El futuro. 

Se llega ahora a la etapa cumbre del proceso analítico. ¿Es 
razonable el objetivo. tomando en cuenta ios hechos pasados, que -

ha conducido a la cornpafiía a su posici6n financiera actual, y pro
yectando lo que se espera en el futuro? 

a) Las proyecciones futuras de la compañía. 

Las cifras y toda la informaci6n disponible ser4n analizadas 

COIl la misma secuencia empleada para analizar el pasado. Las pre

guntas básicas pueden ser: ¿Qu~ va a pasar? y, en segundo t~rmino, 

más importa.nte atln, ¿por qué? Esto flltimo envuelve Wla cuidadosa 

revisi6n de las presunciones que amparan cada partida del estado -
de pérdidas y ganancias y de los balances financieros. 

b) Las proyecciones revisadas. 

EJl este punto nuestra actitud debe ser imparcial, es decir, -

sin ser optimista o conservador, ya que lo buscado es proyector el 

resllltado más' probable tomando en cuenta las cosas como son y no -

como se deseara que fueran. Si las proyecciones de la empresa han 

seguido ese criterio, el analista ':la está en condiciones de formu

lar sus conclusiones; si ;¡o se justifican los ajustes que permitan 

producir un concepto del futuro más pr6ximo a la verdad~ Es en eS 

ta oportunidad cuando el punto de vista del inversionista puede m~ 

dificar sus pretensiones y con ello sus objetivos. Consecuentemen 

te, se fijan los elementos esenciales on su nueva perspectiva, es 

decir: (a) El verdadero objetivo, (2) La utilidad inclispcnoable, 

e)) El período de inversión. 

5.- Las conclusiones y recomendacionon. 

Una vez fijadas las pretollsioncD y lil Jlaturalezll dol vor:dft(!Q

ro obj e ti vo y completadas las as ttmnc i onoo pari\ {J 1 fut:urCl, !:co lle

ga al momento de formular las (:onclunionout (a) In' nf.t~\lIl(J16n f:l.1Ul!!, 

ciera actual, (b) La oonclus16n hasoda 00 lnn proyooc1onou, y (e) 

Las inversiones te6rica y práctica. 
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La. práctica dif it1re COn frecuencia de la l.nversJ.6n te6rica de 

bido a las alt:el~nativas en el mercado local del dinero, la compe .... -

teneia de los otros inversionistas da las mismas pretensiones, etc. 

La teórica tiene la ventaja de alertar al inversionista de 10 que 

debería hacerse y por 10 tanto, los riesgos que implica la desvia

ción. 

II. Fonnulariús para este analisisa 

El material usado no es muy extenso y en buena parte relativ~ 

mente sencillo, pero su eficac-ia real..i'Tlente depende de: (a) La ade'" 

cuada clasificaci6n de las partidas.para que su inserción sea co-

rrccta en 103 sitios correspondientes, y (b) La uniformidad del 

criterio a fin de seguir las mismas normas, período a período, y -

permitir as! su confrontación comparativa. 

Los form'ularios que se recomiel1dan Son: 

1 = Un estado .1... comparativo. 

2.- Un estado comparativo suplementario. 

3.- Un estado de generaci6n de efectivo, Operativo y no oper~ 

tivo. 
4 ~ - La. hoj a de trabaj o para la reconci 1.iación de ciertas par

tidas. 

IIl. Razones o !ndices como instrumentos del análisis finan-

ciero. 

(Ver anexo B) .. 

Es dtil relacionar los datos financieros entre sí, para obte

ner índices que representan una comparación significativa m~s elo

cuente que las cifras escuetas. Es -por tanto conveniente taner en 
ClIenta que: !tEl ,análisis de un estado financiero, por medio de ra

zones, débe ser precedido por una cuidadosa reflexión sobre las in 

terioridades que el analista dasea conocer. Las razones no son fi 

nalidades en s1; sin embargo, empleando una base selectiva pueden 

ayudar a responder a interrogantes dn significaci6n n
• 

¡ 

·i 
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Entre las muchas limitaciones inherentes a asta cldse de an~

lisis, sin duda, la mAs obvia desventaja, se encuentra en la varie 

dad de m~tQdos d~ car~t¿;bil.idad 3t.iple.adoa por 10.5 compañías, que -

obscurecen con mucha frecuencia las comparaciones; adn dentro de 

la misma industria. 

Los ro _0~0. Dara vaJnr~r 10~ ~~tiV09, les pasivos, los costos, 

ga.stos, et~. I cambian con las costumbres, las políticas y el carác 

ter de cada compañia investigada~ 

En reswnen, las cuentas de un balance financiero no correspo!}. 

den necesariamente con el valor:- real de la empresa, ni como rlempr~ 

sa en marcha 11 o e.n n li.quidaci6rl ll
; y las cuentas del pasi vü pueden 

ser completas o subvallladas.. Por tanto, ningún negocio es compar~ 

ble exactamente con otro. 

Mt\s importante at'in, eE'" que los estados financ.sro5 estén ba5~ 
dos en hechos pasados; lo {;le interesa es enfocar la evaluaci6n ha 
cía el futuro. 

La verdadera importancia del análisis, reposa en el acierto -

con que se vislumbre el futuro. Los hechos pasados s610 sirven de 

guía para considerar razonablemente el porvenir. 

RAZONES PAl:U\ MEDIR LA LIQUIDEZ v: EL ENDEUDM!IEl'ft'O DE UNA CO.H

pABlIA. 

1.- El índice co~riente {Current R~tiu~ Activo circulante ~ 

Pasi~o Corriente. 

Este es uno de los más usados como prueba de la solidez fina~ 
ciara, aunque no es muy refinado. La interrogante básica que pro·· 

cura dilucidar es la capacidad del negocio para cumplir con sus 

obligaciones a corto plazo y absorber, cOn un cierto margen de hol 
gura, las pos1b les disminuciones en el valor de las pé:lrtidas de su 

activo circ::ulante, tales como inventarios y deudore~ Esta pr'.1eba 

se. orienta más hacia "la compañía en 1iquidaci6n ll
, puesto que no -

toma en consideraci6n la naturaleza revolvente del activo circulan 

.c t~ º del p;J.sit!o co!:"rienb~; la iml,iI'éSiOíi qi!i)t:ral es que este índice 
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es más favorable cuanto más alto sea. Desde el punto de vista del 
... ""yo.~ ..",1 

.,; ~""''-''''''''''''''''I Al ~nqul0 de un q~ 

rente capaz: surgen dudas sobre la acertado de una actllnulación in

moderada, tal como un exceso de efectivo sin uso, o lo que es peor, 

un aumento de inventilri.os en completa desproporción con las necesi 

dades del negocio. Otro elemento deformador es el car~cter esta-

cienal de algun~s negocios, 10 que puede producir fluctuaciones 

err~ticas en este coeficiente. En su interpretación deben ODser--

(A) Los componentes efectivo I d~:udas, i!lt.rentarios; ~uentas a 
pagar, etc.; y (B) La esencia del negocio y de la industria, y en 

qué etapa del periodo estacional o cíclico se hizo el corte de 

cuentas. 

En este índice, la proporci6n de 2 a 1 es universalmente ace~ 

cada i sin embargo, el usarlo sin cautela es por demás peli.groso. -

~a proporción de 2 a 1 y aún la de 10 a 1 no aseguran ni la exis--

t:encía de .reCUL"SÚS s\.ificiantes para responder a las obligaciQne~ -

corrientes ni la habilidad de convert~r el activo circulante (esr~ 

~i~l~e~te los inventarios) en efectivo: cuando ~ste se necesite. -

El éxito en mucho depende de la calidad de los activos corrientes 

y de su composición relativa entre efectivo, deudas e inventarios. 

Además, el tipo de industria de que se trate juega un papel prepo~ 

derante en la necesLdad de una menor o mayuL vu~lci~~. ~= ;~~~id~ 

relacionada con la raz6n corriente es la del "capital de trabajo". 

Este es simplemente la diferencia entre el pasivo circulante y el 

"activo de igual clase. El an~lisis fijar~ su atenci6n en esta ci-

la resistencia o capacidad financiera para capear el mal tiempo. 

Los préstamos bancari0~ ~ r\a~c medio y largo. no~mabnente están -

condicionados al mantenimiento del capital de trabajo a un deterrni 

nado nivel. 

2.- Indice de Liquidez o Prueba del Acido = (Efectivo valores 

de inmediata realizaci6n + deudores) i pasivo corriente. 

Es~e Cá1culo, corno en el caso anterior, surge tamhi~n de~ de-
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seo b&sico de medir la capacidad de un negocio para atender a sus 

ohlig<H:;iünes corrientes a través del activo circulante. Sin embar 

go 1 la prueba es más severa t'0rque I~l.i.mina algunas de las desventa 

jas de la razÓn o índice corriente, concentr~ndcse estrictamente -

en los activos más l.íquidos y cuyo valor es más preciso. Al de5-'~ 

contar los invEntarios de este cálculo, lo que realínente se pregu~ 

ta es "si el negocio deja de serlo hoy, ¿cuáles son las QPortunid~ 

des de que pueda pagar sus obliyacioneS cor~ientes ~nn los recur-

sos de f~cil conversi6n que ya tiene en mano?tI. En la l/prueba del 

acido u 
I como el¡ el caso anterior, al no consider&r los movimientos 

futuros del negocio, la presunci6n se aleja de la imagen de una e~ 

presa en marcha. La regla clásica es de uno a uno y se aplica con 

más justificación que en el caso anterior, dada la preselecci6n de 

los activos presumiblemente líquidos. 

Puede ser una señal de alerta un (:oeficienb:~ muy inferior al 

mencionado, pero una aplicación ciega de eRta regla puede llevar a 

conclusiones desorientadas. 

RAZONES PARA MEDIR EL ENDEUDANIElilTO. 

Hay varias que son usadas para expresar el equilibrio \~ des~ 

quilibrio) entre los fondos ajt:!nos tornados a prÉstamo y los fondos 

propios, que en conjunto constituyen los recursos del negocio. El 

objeto de este análi.:::d.s es i!l. ¿~ esti!J:l:3.!:" la cap.:3.cldad de lLl con:..; ::.-

ñía para resistir tiempos difíciles y para. cumplir con sus obliga

ciones a corto y largo plazos. La relación suministra un·l idea de 

la magnitud del n col c h6n" con que los acreedores pueden contar p;:-l.n 

ra que la empresa absorba posibles p~rdidas en sus operacicnes, r~ 

ducciones en el valor de sus activos o c&lculos errados de sus po

sibles ingresos de efectivo. La relación también considera a la -.. 

empresa flan liquidaci6n" y mide la capacidad de liquidar el ciento 

por ciento de BUS activos, para beneficio de todos los acreedores, 

y cualquier deducci6n de sus activos pueda ser absorbida· por los -

fondos propios del negocio. Constituye tambi~n un jUiC10 implíci
to de que 1a generac~ón futura de efectivo es adecuada para enf,re~ 
tarse al peso de la deuda. Los índices de esta naturaleza no son 
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absoluto!) I pero sí ~elativos. Varían con la lnd\HJtria o con la 

compafi1a, de acuerdo con los riesgos característicos de la empresa 

en particular y del campo en que opera. Une estimaci6n de la sufí 

c-it\nIJia d¡::'! 1 capi tal debe ser necesariamente subjetj.va: enfocar las 

tendencias en una forma relativa. Es absoluta, .s.in embargo r en su 

comparaci6n con otras empresas de la miStna industr i a. 

Los dos cálculos usados con más frecuencia son: 

a. Pasivo a larqo plazo capitalización (ca~ital contable + deu 

da a largo plazo) • 

o: Pasivo a largo plazo .~ Capital contable. 

t"'\l"'nrlt"')rrd Iln p.'](i~ - -

tente entre la deuda y el capital de la compañía y no toma en con

sid~raci6n al pasivo corriente. 

E~te !ndice, muy común, se emplea para hacer resaltar la polf 

tica financiera de la compañía al selecci~nar los recursos para em 

pleo a plazo largo. 

b~ Deuda total f Capital contable. 

Su cálculo 110S facilita la est1maci6n de las ,!?osiciones rela

tivas de los acreedores y de los dUéños medianLe la determinaci6n 

de la proporci6n en que los activos de la empresa han sido fi.nan--

r;iados por UtlOS y otros a corto y largo plazos. Estas r~zones son 

muy variables porque el nivel adecuado depende en gran parte de la 

naturaleza' del negocio de que se trate. 

b) Indices para estimar el empleo de los recurSQSy 

1. Cuentas deudoras. 

El valor de las cuentas deudoras, si no se conoce con antigü~ 
dad, debe determinarse Ha grosso modo" relaoionándolas con las ve~ 

tas que las originaron. El resultado se expresa oomunmente como -
el "período de cobro". La tel'ldencla que refleja esta relaci6n con 

viene comparar la -..Jan los plazos de creó! to que flon frecuentes pél.ca 

esa industria. 

.' ...... -. 
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Una desviación apreciable, hacia plazos de cobro mis axtendi

dos r es un signo de alerta, especialmente si ha ido aumentando en 

los últimos periodos. La rotación o la prontitud con que estas 

cuentas sean cobradas es un indicador de efectividad administrati .... 

va elel departam~ü~o de crédito as! como un reflejo de la calidad -

de los deudores. Sin embargo, una adhesión muy rígida a los térmi 
nos d~ cr~dito fiiados TIllAda. Dor otro lado. si~nificar aUe la DO-

- - • - - ..., _. - - .... - .- - 111 ... • '*"" .. ... 

lftica crediticia e3 dema$iado ex~gente y 105 beneficios inf~rio--

res a los que debieren ser, por la posibilidad de no alcanzar a to 

dos los posihles clientes~ 

Estos coeficientes pueden calcularse como sigue: (a) Estimar 

el promedio diario de las ventas mediante la divisi6n del total ¿ ~ 

las ventas por el nümero de d!as que abarca el período, normalmen
te 360 días, y (b) Luego dividir los deudores por el promedio día 
río antes calculado. 

Una maner~ más expedita de obtener el mismo resultado SE tie

ne en el cálculo del porcentaje de deudores contra las ventas del 

periodo, y de aplicar dicho porcentaje al número de días cvrrespo~ 

diente. 

2. Cuentas por pagar. 

Tanto para al acreedor, como para el anaJ .. :ista financiero, a -

estas cuentas es conveniente aplicarles la misma prueba que se ha

ce con las cuentas deudoras. La base del cálcuío es la compara--

eiOn entre los compromisos y las compras.del período. Lo mismo en 

el ':Jasó anterior I el índice se obtiene, si la a:ltiguedad de las 

cuentas no se conoce, dividiendo el total de días del período por 

las compras y el resultado se divide a su vez por las cuentas a p~ 

gar. Con ésto se obtEmdr& el n1Ímero de rld1aa-comprasll que éstas 

representan. Este re~ul t"ado se puede entonces comparar con los 

plazos que hayan informado que sus abastecedores les otorgan. Co
mo'<el montaje de ~as compras casi nunca se publica I este1:ndice 

con frecuencia no se logra establecer. 
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3. Los ~nventar1oG. 

El estudio de esta cuenta permitir& determinar: (a) El valor 

u~ la mercancía; (2) Su nivel y su relación con las necesidades -

de efectivo para otros fines, y (3) El volumen de las ventas que 

sóporta .. 

Una apreciaci6n; G:(acta. del <t.rerdaderc valor de los in· ... enta---
j 

rios no su~le ser posible sin efectuar una verificación y conteo -
en detalle. El analista, sin embargo,. puede hacerse un juicio em

pleando el c!\lculo por razones.1 contraponiendo esta cuenta al act~ 

vo circulante, a los activos totales y, con más frecuencia, rela-

cion~nc:101a C01'1. el costo de las ventas y con. e.1 volumen de éstas g~ 

neradas durante el período. Existen 3 maneras de presentar estas 

relaciones: 

a. (Volumen - costo de ventas) 7 Inventario Promedio (la m1-
tad de la suma del inventario al comienzo y al final del período). 

b. Días de Venta en Existencia o Inventario Promedio. 

i. Costo de Ventas'; número de días. Con este c~lculo se ob

tendrá el promedio de días de inventario vendido. 

ii. Promedia del inventario 7 entre dias de·venta. Así se ob

tendr~ el ndmero de días de venta representado en el inventario. 

Estas relaciones expresan la frecuenoia con que la inversión 

en inventario ha sido recuperada a trav~s del giro normal del neg~ 
cio. Se. presume que cuanto m§s alta la rotación, tanto mejor es -
el f~ncionarniento de la firma, porque se ha conseguido operar com
prometiendo un promedio moderado de recursos. Esto a su vez puede 

también indicar que el inventario es relativamente líquido YI por 

consecuencia, que contiene poca lfiercancía obsoleta. Sin emba!qo/ 

una rotaci6n muy ali:a también puede significar escasez o la impos.!. 

bilidad· e¡'e -dar una vuelta completa¡ depende del método de valorar 

los inven~arios y las tendeneias que se absorben. 

c. Ventas ~ Invent.ario Final 

Esta raz6n es tambien una ronña rudimentaria para alcanzar el 
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mismo fin expresado en la letra (a)~ Su 1~itaQi6n m4s ~~ort*~~~ 
estrj.ba en .el hecho de que el j.nvantario final :pueae, no' ~e,r t~);)r~~ 
sentativo del nivel de inve~ta~io mantenido durante el añó. 'Áde~~' 
-n",'t':w 'In .Jn--e--.l-~n e~ J.·n· ......... .J.:a""J.·O '"'n".."·n.et.,....o·nA¿. ':e..n ... ~r .... i ... o ... . .:Ie. ,1':':10' '';', ..... .." ........ J. V La.l.U .u. v..:. ... l............ - .... --_ .... 1:"" "' ........ _ .......... _~ Ui ola ... ;¡.¡¡ ...... '-1\ __ 

al costo, mientras que ·,las ve:nt~s' incluyei\ .. ).á·utilidacl' y (j1;ros 9a~ 

tos .. 

e) Los !ndiqBs relacionados con las utilidades.· 
" "-

. , .. 

Los ben·et;icios, cómo' e~ s id)·i do·, sé·: gen~l;~na tr~:V:'·~.;;·~fi .las:: ..:. 
::::::u~ ::e~:S m:::~:i;S c~::!::e a e~~¡~~~~, ~:sc::~~k;r!;:~pa~ ',ie 
les de cálculós: 

1. Las utilidades en su relaciÓn con. 1« invers16n~ 

~:c~:~:::~:::;:::!~:::s::=:~::i:~~:::~:z~~~5:!·'· .. ~t:~:~~~!~'~1:···'· ., ' .• 
::~:c~:~~t~:" q:: ~::t:1:t=:, d:f:::=:iÚd~t~~:~:~::~~~~í;:~';t!~!~';·:· .... 
los ~on; a saber:' 

a. Ganancias (antes de descontar los intereses e impuestos) f 

total de activos. 

tes 

que 

nos 

Este cálculo mide las ganancias contra' .t~.dqs, los acti.vps .an~~. ' 
de impuestos I y de la. c'9mi?e~s,~c~6n qu~ l~~·'· coi.responde ·a' ·~n~'· '~'L _. 

contribuyen a ,e,sos ~aotl'¡~~ (~!6:r~~dorep y: .acoioni·stas) .:: A19Ú~
an~listas ajus.t·~n,~ste·. qáÚJ~10' ti~.an4o ·~1. promedio de ·iJs ~ct:i~· 

vos durante el añ'o mi~nfraf; qu~ .. t>tros ¡;>refieren usar los s~id~sal . . . , . - ~ -

comienzo del ejercl.ci·o (, al fl,nal del mismQ. 
- .. ~ ,-'. -' -

Una variante de 'l,? anteriores la:. fórmula siguiente: 

b. Utilidades Netas fTotal.de activos. 

Este dá1cuJ.o relaci.ona a lo que' queda de las ut1],..idades: des.~

pués de impuesto.s y de compensar a una parte de los que contr-ip~~;..;.:" 
yen a los activos de la c:ompañ~a (los: <1c~eed.oreR a '. quienes .~e ~.E7S' 

. pagan intereses), contra el tota·l del activo. Al analista qUE( b~!" "" 

". ~ 
:: '.' .l ' • ~ ,-

- : 

~ .. ., 
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QUt1 (~~ t.imar la potencialidad de los activos para producir bahefi .... ~ 

C108 , seguramente no l~~ interesará esta rela~i6n, nd.entras q~e, el 

ac-=ionista I interesado en part,icular en la parte de ~stoe. qUe le -

corrí?sponde I la encontrará .í nt.el .. e,sante. 

Un tercer cálculo, muy comdn-" consiste en relacionar a la uti' 

lidad neta con el capital cont,ablé I o sea: 

e. Unidades Netas .. capital contable .. 

Esta es una manera da medir ,el reJ3ultado que cor,l:'espond,e a 

los propietarios después que todo~ Jos imp'uestos e intereses han -

sido liquidados. hn este sentido, es un índice' razonable (con 11-, 

," mit.acionesj para medi.r la potencialidad lucrativa de la inversi6n, 

pr<?pia, y es indispensable Sl, el analista está interesado en pre-

seiÜ:ar un cuadro elocuente a quien desee comp,rar dichas accion~s. 

J:'requentement.e' :el capital contable es ajustado para reflejar sim--. . ~ . : ... 

i 
;" 

\, ' 

pf~JUen~~ ':e,l prom'edio du::ante el año., También ocurre que el al?-al,.l~~ 
ta :"aj'~,~'t:~: 'la .. f6rmula para reflejar solamente el capital tangible., 

es deé~r'~ reduci~ndol,e todos los aotivos int.angibles t.ales como el 
- :" ..' -- .'.. ~, .. ~ 

IIg,o~d wili u' t, 1-:~,~ patentes I los gastos' de org~nizaci6nr etc.. Su ra 

zonamiento se,~Pftsa en el déseo de estimar los activos de':la manera 

más' conaervadori:1. 
" 

Aquí de nue~o resal'ta' ,la in;flu(.nci'a que sobre la vel?a9idad de 

, este índice éj$'rCen las ,polí,ticas ,:da operaci6n y de l'ós sis'temas -
oontabl'es empl:e~dos.. un~:" compar~~:i6n rel'aii·;kentre las eJt\Ilre~as 
de' una mism~, ind'~stri,a ptl(~de qUé~~~,,·,cieát:j;q~~~da'ciiatidoexisten prg: o 

porpiol1~'s' 'd~spares ent're 'los capi f.aI~~:, y,'::l~~~eú(:las a largo p~a'z.o:,~' 
" " Paró como I hasta cierto punto, es~~:~( l?,~opo.;c,iorie·s quec:lán dentro' -:-': 

"el'el control de 1,3, gerencia, el ,!ri(i~;oé, 'es', ;~eáU,entemente calcuiádo,' 

con base a las Unidades Netas .;. c.a~italizadi6n,tótal. 

• ¡:'-, 2. Utilidades contra las ventas '(inargén de utilidad) • 

!, -

El analiüta debe también proc~arse de la propo~é!6nqú~;~uat 
deil laB,:útili~ades con el volumen de ventas ~ '~sta r'~iaC'.i6n,,;:~,e, ay~: 
da a det.erminar la efi.ci~ncia 'de las operaciai:te,s aunque ha~/{opns;f.:" 

.. dóracioñes tales como los preoies "1 las 'flÚ~tu~9.iones f, qu~, :pu:~d!"n 

) 

, ~' 

, .. , ~ , 
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limi tar la veracidad de este índice. Además t según se <lpunt6 ánt~ 

r1ormente, la prueba crucial de la eficiencia en el negocio ylo -
lucl:ati vo del mismo reposa en la proporci6n con la inve:r:si6n', pu~!. 

to-que es posible que un porcentaje alto de Lerieficios en las ven
tas signifique, sin embargo, en muy bajo porcentaje de benefiéios 
contra la lnvers!6n, si el voluln<:.n de las ventas es relativaménte 
bajo. A la inversa, un-ma~gen bajo de utilidádes acompañadó-d~ -un 

alto volumen de. 'Ventas puede resultar en un porcentaje'alto de uti 

1idades en contra del q~pital. 

a. Utilidades (ante~ de inter~s e unpue$to) ; Venta. 

b. Utilidades Netas 7 Ventas. 

Ambas- relacion-es son usadas por--los analistas y en general- l:!
flejan la eficiencia relativa. Existen muchos cálculos posi~les -
para producir índices que reflejan la eficacia con que se, coh_tro .... -

lan los gas,tos.. Entre ellos se encuentran: 

c. Costo de las Ventas 7 V~ntas. 

D. Ventas- menos su cost.o ~ Vent~s == Margen bruto, 

. Antbos' reflej an el margeri de los costos de los p:r:Cd'1CtÓS I y 

,también pódrían ~ndicár el aumento de los costos de las operacio·-

-hes -,ia$ presiones en los: ~r~cios , etc. 

Finalmente, es de inter~s: 

d. Establece~ la relaci6n de las ventas c'on las partidas ind!. 

viduales de gasto_s,- seledc_ionddos a' discreci6n por el analista. 

Estas relaciones s9n dtiles' 'para verificar la eficiencia relativa 

4_e, las operaciones I especialmente entre períodos, su control pres~ 
" püestal , etc_. De hecho, .. uno d~ los mejores puntos de partida para 

-'_valorar las operaciones :de una compañía puede hacerse localiz~ndo 

-105- oambios e~ los m&rgene~brutos, en los gastos de operaciÓn ~n 

, i~s-'- utilidades an-tes do irn;:uestoB I etc &; todos expresados como po;: 
·cerÍtajes de las ventas netas" 

¡ 

'_ í 

. .' ~ 
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Relaciones entre razones. 

Aunque result~ claro que son muchos los riesgos que se corren 

de inter.pretar incorrectamente los coeficientes, tambi~n es cierto, 
, - -: . 

que son numerosas l?,s oportunidades de interrelacicnar los' ',Índices, 
io que podría aprovecha'r e1 analista para confirmar o alterar sus 
conclus iones prellrñinares • 

• 
Un buen ejemplo de, la conveniencia de agrupar las razones se 

tiene en ,la i.nvest~qaci6n del índice cO,rriente,. 

Por tanto, la relaci6n dé ,inventarios h~bl~rá de la calidád 
del mismo; mientras que un análisis 'de los deudores y ac*~edores -
ayudará' a medir la s;i tuaci6n corriente. Finalmente, una/'prueba 
del crecimiento dei capital de trabajo puede alertarnos de cambios 

significativos en la liquidez. 

Como resultado .de las operaciones anteriores y en esp:ecial cte 

la cautela r~comenda4a al manejar entre instrumentos, se cree con
veniente formular las siguientes recomendaciones: 

a) Limitarse a ,seleccionar un n6mero de razones que tengan 
una verdaderasignif~caci6n en la s1tuaoi6n que se 1nvest~ga. 

b) Si es factible, no dejar de hacer estos cálóulos por va--
rios periodos, incluy'endo el presentp., a fin de observa'r las ten--

dsncias. 

e) Comparar las relaciones obter:idas con las de la industria. 

d) Presentar los resultados en forma tabular o qr~fica junto 

con los promedios de la 'industria, las exigencias de los que pres

f:an, etc. 

e) Concentrarse especialmente en todas las variantes mayores, 
sobre todo en las tendencias en un período largo de tiempo. 

f) Inve~tiq~r iaa causas de las variaciones, cuando sea posi
b1e, con una re~a9i6n cruzada con otraa re1aciones y datos. 
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4.- APLICACION DE LOS CRITERIOS ANTERIORES. 

~LABORACI<>N DE UNA CARTERA DE VALORES A, PARTIR DE ',UN '~,I,T~~.~,,'i~I- , 
+ • :'1'· 

erAL DE $ 250,000.00 
.". " 

Antes de elegir cualquier acci6n, hay a~<¡~pos ',p\lnt,os: qú;e~:'-d~~~" 
, . ,)" 

"Den ser analizados: 

1,.- en el mercado', ªcc;:.ionario: aótuaimen":,,,;" 
-' - -.-. . .~ , :- ~ 

te? 
" 

Se decidi6 i~yert,i,r:;en esta, época del 'año "(3' c;le ,di,9+~~,~:):' ya ' 

que, analizando la~', 'té;nd,encias :,de' la Bolsa d~"i7alc;)re~i 't;(eo»:'"',, 
, _ _.. • • . ' _.. _ ./. - 1. - _ - .~ -'.; 

serv6 que,su~re" un de'6r~me,nto en los mese~, "de"d~ciemprE;, , "por 
- .. ~". - _ . ,_' ' _ - -", i _ ~ , . --

10 ouál,se :óonsidé!cS 'que' er'a un tiempo própicio"pa~,a""·1ti;j~r'fi..i< 
~ , -'. .... -' . _:-~ 

2.-Se ac~rd6 inv~r:t,1r,~eldinf!i:'O ep un porti\lfo~f,~ mas 'q'~~' '~,n"UAa 
,,;sola 'aC,ci~n~I': ~a que, ,:~~", di.ye~sifÚ::~aci6n de ,'ló,S valo:r;es impl.ica 

~ent;)s ,(í..e,~9'-~S, .. 

3 ~ - 'Las e.1I1i?r~sas '.q~é se ccnsi4e:raton:, tienen una: reconoc1da":',!:l9J.~d:~~ 
,,'y Pl?~s~t~g~o'. '.' ,. 

4'. - .... ~e iI>u,~de obtener u,u )it:~a<?):.j .. ~o (ji;yi\:lé:ilClu, t;:Tl., '¡;.elaci~n, a 

,:,5.''';' El costo, d~'.:a~~qu1sic::i:Qn o1:r'er!ft pétr~pectiva~ 'ele 

lor e~ ,'el f\:ltut-,Q .. 
- ;, .. _- . -;-.> ;" -

'-t:~::':;,,~:;A:.:~:,,:b~~&¿kRiA::: MOCTEZUMA 

;;/J{~~r~!:~f~'~~~d~~n~jf~~~'~~~~a tom.~~~C?enou~ri1<~ i~.s~!~g\lient~s>; .. 

. \!f~~:::i:rr!~s~r:~:~#:~~::~:a a:.:; cr,óducc 

, , ! -

i 
'1 

, " 

, ! 
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Sus programas futuros de inversi6n consideran el estableci--

miento de otras p-lantas en el interior del país; SU mercado -
es creciente. La nueva planta de Guadalajara le permftirá 

abastecer con sus productos a la Zona Pacifico del pa!s. 
Su directiva es .hábil y,' conocedora,' del ramo" 

Para financiar sus programa~ de expansi6n, quiz4s aumente su 
capital ~~cial, su posición financi~~a es sólida y al estu~~-

. diar sus es tados de resultados se observan fuertes aum,entos' .... 

en sus voll1menes, de.,;operaci6n, aunque las gráficas, 'que' ,poste
riormente,. incluimos no le sean tan favorables .. 

Rec,í~e asistencia ,técnica ,de Reynolds Internationalde EE. UU .. 

quien controla, él 53 ~ 1% ,de su capital social; su línea de produc..;.,
ción es mUy:,atnplia y va', desde el FOIL t utilizado para envolturas -

de ciga'rros, 'dulces, chocolates I productos medicinales I etiquetas 

para decorací6n, etc., hasta lámina en hojas, rollos evaporadores, 

discos, corrugada, etc. 

Reynolds'participa en el mercado junto con otra empresa; entre 

l~s do~ no s~ti~faqe~'c6n $U producci6n el mercado internó del país. 

Reyn.otds cubre aproximadamente el 35% del mercado nacional, -

recientemente termin6- su programa' de expansión. 

En i:~rmino6 'reates, el mercado del alumillio ha tenido un creci 

miento en losdltimos~os del ,10% anual, las inversiones de acti
vo fijo de la empresa' ,au'méntaron de 45.8 a 80 millones de pesos de 

1964 a' 19.68. 

s~ ,posici6n financiera es muy buena atln cuando ti. ene ciertos 
., ' 

};)r~blem.:~.~, de liq~idez; sus operaciones en los dI timos meses han 

"id~ incireÍnentttndos,e sustancialmertte I y puede decirse que", mes a 

, m~s I SUY. verit~as, tienen una tendenoia ascendentE:", 

E,n' 196'8 inici6 la producci6n de alu"T[\in.l.o extru!do: se estima 
"qu~ e.t~ ~~cc16ri l~ pérmttir~ incrementar sus ventas con altos mar 
9~~es de utilidad. 



, 
) 

i 
r 
¡ 

1 
I 

,",'" 

13'1 

El potencial de crecimiento de esta eItlpresa a qorto plaj~o eS 

muy alta¡ sin embargo, se recomienda no form~r pa.quetes gra~de6 da 
dQ que i-<i ene pece. liquidez burs~ ti1" 

EATON,MANUFACTURERA 

Elabora ejes para camiones y refacciones para estos productos. 

R~cibe asistencia t~cnica de< Ea-ton, Yale & To\.¡n Ino. de EE .. UU. , 

qu{en c6nf~rola el 40% de ~n~ capital: social. 1.11'1 ªmpresª tiene un ~ 

-60% de capital: mexicano. 

En este añ~ recibirS beneficios fiscales conforme a la Ley de 

Industrias Nuevas y Necesarias! además de subslóios conforme a< la 

Ley de IngresoS de la, ~ederac<i6n sobre derechos de importaci6n .. 

Actualme~te Eaton ti?ne una provisi6n de 9 millones de pesos 

por cQn-ºepto de<-':'impuestos aduana les sobre materiales para la pro-

ducci6n I 'e5perándose < que<se notifique el subsidio correspondiente 

y, en su<caso; el total o una p~rte de dicha cifra sea reconocida 

como ingreso, él que se estima aproximadfunente en $ 25~OO netos 
po~ acci6n. Las pers~ectivas para 1969 ge presehtan muy favora--~ 
blé~ y de hecho se pue~en considerar como alcanzadas en virtud de 

las< cifras paréiales reportadas • 

.La lJ,tilidad para 19<69,,< considerando únicamente operaciones 

normales r se est<iína será de $ .27 .. 00 6 $ 28 .. OO. 

En cuanto a capacidad productiva I la empresa tiene bue~ Rlar-

gen de. crecimiento. Sus prin~ipales clien'""es són: Ford, Gene<l:al -

Motors, Fábricas Automex y V.A.M. 

Sus programas futuros i.n.cluyen producci6n de ejes delanteros 

para <1970, los cuales le darán nuevos m~rgeneB de venta y utilidad, 

áaemas de producir< nUevas series de ejes traseros! y pr6ximamente 
" ' 

<ini'ci.~i_á la producci6n de forjas para la industria automotriz ... 

Tiene una f~lial que prodlic~ mGütacargas el~ctricos y de gas~ 
~ina, 1a cua~ reportará una buena ut~lidad. 

Su posici6n financiera es buena, su"~ ventas aumentaron duran

tecal período 1965-1968 de 27 a 73 millones de pesos. 

, i 
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El mercado de la acción considera una mayor liquidez en los -
~ltimoa 12 meses. 

En general, en los niveles actuales las acciones de Eaton 

constituyen una inversi6n s61ida con posibilidades de ganancias de 
capital a corto y mediano plazos. 

CANNON MILLS 

La empresa se constituye hace 14 años con un capital social .. 

de S 1.000,000.00; actualmente su capital asciende a $ 44.000,OCO~O~ 

Es la empresa fabricante de medias pat'a ddma m~a importante .• 

del pa!s. 

Recientemente introdujo al mercado nuevas marcas que señalan 
una innovaci.ón por SUS características ¡está texturi zando t a tra-·· 

vés de su filial Canof111, nuevos tipos de productos: en relación 
a sus innovaciones actualmente lleva a cabo una pl:'o.rnoci6n publici
taria que anuncia como incentivo premios con valor de 1.250,000.00 

pesos. 

En 1955 abastecfa el 19 .. 5% de la demanda total del fnercado t a 

actualmente abastece alrededor del 30% del mercado, distribuyendo 
el mayor porcentaje de su producci6n en el Distrito Federal. La

perspectiva de su mayor participaci6n es favorable al canalizar 
an1camente a provincia el 20% de su producción. 

Para el fut.uro, eatiIflti continuar su expansi6n, habiendo adt.Iu,!. 
rido un terreno muy grande en Cuautitlán, Edo. de México. 

La directiva de Cannon MilIs considera que la mayor calidad -
de sus productos, as! como las novedades y la política de precios 
ctib:r:en todos los :inguloG en la tl!cnica de fabricaci6n de medias .. 

Su~ actuales niveles ds capacidad de producción, la t~cnica 

u~ili'zada (incluyendo el exclusivo proceso de texturizaci6n) y la 

tElrminllc!6n de la nueva plani:.a en 1970 (lo cu~l abatir~ 00'5t:.08) 1 -

uolocan a CannQn MilIs en una posiciOn i~~ejorable ~rente a la CO~ 

'petenc1a. 
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GENERAL ELEC'fRIC 

Una de las dos empresas más grandes, fabricantes de att!culos 
el~ctricos en el país; s1.1 línea de fabr;-.cación oomprende gran oan

tidad de productos en un porcentaje 100 porciento nacionaL. Traba 

ja bajo contrato con la General Electric Corp. con darecho.d~ usar 
sus marcas, patentes y diseños. Durante los primeros seis meses -
de 1968, el porcentaje de utilidad sobre ventas amnentó del 6.6% a 

7 .5% • En términes. generales I hubo aumento de ventas en -todos los 

departa..üentcs. 

La adquisici6n de su nue~Ja computadora dará .la informaci6n n~ 

cesaria para ejercer un mejor control y tomar decisiones ad~cúada~,-

Paq6 un dividendo de 5.1 neto por acai6n que se ha venido cu

briendo con exhibiciones trimestrales del cual queda pendiente de 

pago el último, contra cup6n 4. 

En junio de 1968 se ofrecieron 446,000 acciones al precio de

S 72.50 por acción, siendo su valor nominal de $ 50.00 cada unaa -
Aumentó su capital social de 200 a 223 millones de pesos, mi~mo 
que quedó representado por dos series de acciones: Serie A, de las 
cuales 4014 fueron nominativas con valor de 200,,7 millones y 446,000 

acciones al portador que hacen la difer~ncia. 

RESISTOL 

Cuenta con cuatro plantas industriales. Desde 1961 t.iene 11 

concesi6n para operar en el ramo de la petroquímica Concurre n~ 

mercado con cerca de 400 productos con sus marcas Resistol, Wilson

Art y Panel-Art. De acuerdo a lo prograroado I lo. nueva planta de -

laminados insta lada en Lerma, Edo o de Héxico I yé.· es tá trabajando -
normalmente, operando dos turnQs .. 

Referente al programa de traslado de la ~nidad Naucalpan a la 

nueva planta de Lerma, lQ fecha de iniciaci6n Sg PQSPUSO por tres 
meses, debido al aumento de demanda que han observado sus productos. 

Se espera qué 
..!l ... ____ .&.._. 

UULaut..= este mas" 

Por otra parte, en la planta química de Lerma se inició el 

programa que permitirá duplicar la capac:f.dad inst".alada de produc--
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ci6n de Formol hasta 8,000 toneladas anuales. 

Puede decirse, como conclusi6n, que los resultados de Resis--
tol son muy diferentes para cada trimestre del año, por lo que no 

debe hace~se,una estimaci6n sobre esa base. En el ejercicio 1967-

196'8 alcanz6 7 .. 1 millones de utilidad, incluyéndose 5. O millones -

de dividendos, cobrados, y al tercer trímestre del año registraba 

antes de participación 2.2 millones, sin computarse dicho dividen

do, lo que indica gue' en el último trimestre únicamente absorbi.ó 

el. pago de la partici,paci6n de los trªb"ajadores _ Actualmente I da

da la fusi6n con Wilson-Art, S.A.! misma que desapareci6, las cir

cunstancias son diferentes. Haciendo estas consideraciones puede ~ 

estimarse al cierre del ejercicio $ 1 .. 80 por acci6n¡ sin embargo, 
deben anteponerse las reservas del casca A los niveles actuales, 

la inversi6n en Resistol se muestra con oportunidad de crecimien-

to, tanto a mediano como a largo plazo. 

~R'7'ES GRAFICAS UNIDAS, S .. A. {Agus¡) 

Opera dentro del ramo de impresiones, principalmente de eti-

quetas, cajetillas de cigarros, envolturas de celofán, etiquetas -

de aluminio y laminaciones. Además produce vasos y lineas especi~ 

les que se consumen principalmente en la época de Navidad. Los pr~ 

meros 6 meses de este año y en comparación con igual período del -

año previo T presenta un ligero anmento en ventas; sin embargo f di-

versas presiones en el costo y la composición de dentiidad econ6mi~ 

ca de las ventas ¡ motivaron qL..e las utilidades acusaran una dism:;'" 

ntici6n. La directiva de Agusa considera que en los meses restan-

tes compensará la disminución observada y superará los niveles del 

'año previo, y podrá llegar a 2.8 millones, ésto es, $ 1.40 por 

acci6n. Tiene la intención de pagar un dividendo de $ 1.20 bl:uto 

(1~02 por acción). 

Al precio actual de $ 8.50 las acciones de Ag\.lsa se operan con 

un rendimiento neto proyectado de 11%. 

La utilidad proyectada para 1969 present.a un índice de cobeJ.-

t.ura de 5.1 veces el dividendo mí.nimo bruto de. $ 0.9 por acción, ~ 

que es un atractivo índice de seguridad para el inversionista. En 
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los niveles actua:es recomendamos la compra dé las acciones de Ag~ 

sa que, por su alto rendimiento y buenas perspectivas de crecimie~ 

ta, se presenta con características atractivas como inversi6n ins

tituci 'nal para empresas. 

Además, su característica de acción preferente, participante 

en L: ::.111. dades con di'! idendo acumu la ti vo m!':niIt,o da $ O. 9 O por -

acción sin expresi6n de valor nominal y convertible en acci6n ord! 

naria a· raz6n de-uno por uno a opci6n del accionista en cualquier 

fecha h~sta el 31 da Mayo de 1970, y considerando los atractivos -

niveles en los resultados logrados, ~ecomendamos la compra de Agu

sa, no 8610 como inv_ers16n illSf.:itucional, sino tambj.~n para rendi~ 

miento y con amplias posibilidades a media.no plazo. 

PORTAFOLIO SUGERIDO 

ACeION PRECIO POR CANTIDAD DE COSTO DE. LA 
SUGERIDA ACeION ACCIONES INVERSION 

Mf'\(:1r¡tl;''7.T1Mla 1Qn 1M) ~7.000.00 - -~ - - -- - - -

BATON 217 200 43,400.00 

GENERAL ELECTRIC 81 500 40,500.00 

CA,.¡,WON-MILLS 19 2000 38,000.00 

RES ISTOL 15 2000 30,000.00 

RE YNOLD S 75 300 22,500.00 

AGUSA 8.50 200') 17,000.00 

TOTAL --..,.-----= 248,400.00 

Cotizaciones tomadas al 3 ge Dici~~br~ de 1969. 
FUENTE PROCORSA. 

La diferencj.a a $ 250 I 000.00 se consideró para pagos de comi

siones. 

Este portafolio tiene un rendimiento a corto plazo: todos los 
pape1es Qon l~s qQe s~ estructur6 tienen.un crecimiento a corto 

plazo, no especulativo, pero con amplias oportunidades de ganancias 

de capital. 

Rasados en su estimaci6n da elementos, considerlindose cornl) 
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eleIuentos, su historia, mercado, programas de expanai6n, situBci6n 
financiera, tendencia en operaciones, mercado de sus acciones y su 

tipo de directiva. Se considera que pUéde dejar. más de un 25% de 
ganancia anual .. 

n~~de luego, 10 que se espera de ~ste portafolio as continuar. 

la tendencia o situacion actual de los elementos .. 

Los .portafolios se manejan en forma de ·cuentas corrientes, c2 
mo si fueran cuentas ~e cheques. Una cuenta se abre con el dep6s!. 

to inicial: se procede después a realizar l.as inversiones, y al t~:. 

nal de cada mes el inversionista recibe un estado de cuentas deta
llando los valores de su propiedad, valuadas conforme el último 

precio del mes. En ese estado l:antbi~1l se describen todas las com

pras o ventas que se hayan realizado, cualquier dep6sito o retiro 

que hayan efectuado y el importe de la cobranza de cupones. Desde 

luego. ~or cada transacción real ada el cliente no debe esperar -

por su confirmaci6n hasta fin de me5, sino que el funcionario que 

cha especial de inmediato y el in 'érsionista puede comprObar los -

precios en las listas de operaci\.. les bursátiles que aparecen publ!,. 
cadas diariamente en los peri6dicos de mayor circulaci6n. 
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Al efectuar un estudio de la Bolsa de Valores de M6xico, y no 

obstante sus peculi.ares caracter!sticas que a simple vista purli'é-

ran engañosamente revelar una determinada incongruencia estadfs,ti
ca, con el afán de obtener. conclusiones fundamentales, se j.nici6 -

el estudio estadtstico cuyos resultados Tnás relevantes acusamos du 

rante el presente capítulo. 

Realmente al iniciarse el trabajo de tesis, ambiciosamente d~ 

seamos llevar'~ste hasta la simulaci6n de la Bolsa de Valores de -

México, encontrando el modelo matem~tico que la representara. No 

obstante haber sido imposible llegar a tan codiciado fin, en el ca 

mino hallamos muchos y valiosos resultados, y por su indudable uti 

lidad 105 describimos en este capitulo. 

Por las características mismas del trabajo presente, en que -

66 pretende dar una idea clara al pequeño inversionista del f.1erca.

do de Valores I y en especial, de la BVI·1 en el manejo de las accio

nes l con base a datos e índices obtenidos de la misma. es oue de-

seamos usar un lenguaje poco ortodoxo para el erudito en estad!sti 

ca, pero pretendidmnente accesible para otra persona$ 

Pensamos que las conclusiones a que llegamos I y que compren--· 

den la tíl tima parte de este capitulo T podrán guiar al inversion1s·M 

ta nuevo en la BVM hacia la forma de decisiones con, por lo menos, 

más oportunidades d~ éxito. Aunque utópico, hubiera resultado su

mamente práctico haber encontrado un modelo o fórmula rr¡~t:emática -

en la que, restituyendo parámetros, se encontrara la acci6n que 

resultara más leDtabl~ 0 se J~L~1mlnara 81 momenLO 6pt1mo para 

efect.uar una compra o venta. Sin embargo, ello de ser posible, ha 

br!a despojado al Mercado de Valores de su carácter especulativo, 

con 10 cual podría haberse per.dido la fascinaci6n de lo valores

de venta variable, y con ello, al minimizarse el riesgo en la in-
versión, tarrJ,.ién hahria disrninuj.do el inter~s que realmente pagan, 
hasta equipararse con valores de "enta fija en ri.esgos y rentabil.i 

Obvio es pues i que. en adelante s61(;') n?tgarnos mattciún d. valores 

ele venta variable, ya que los d~ venta fija, por su naturaleza pr,Q 
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;:>ia, no requieren de m3yor estudio que una simple inspecci6n de su 
comportamiento por el probable inversionista. 

Como anteriormente apuntamos, hemos aportado conclusiones y -

pruebas de hipÓtesis nada despreciables. A manera de avance, bas
ta mencionar que el promedio de cotizaciones de la Bolsa es mayor 
que cualquie.r otra inversi6n en valores de nuestro país, a riesgos 

comparables o menor~s. 

Demostraremos matem.s.ticamente que, con un port~folio adecuado! 

CUi"3 estructura describimos en p.áginas posteriores I invertir en v!, 

lores de venta vari'ablees la mejor decisi6n, particularmente cua~ 

do se b~sca optimizar los beneficios de un pequeño capital ~e, 'p~ 

ra el inveraif)nista medi.o, no signifique la fuente básica de su 

subsistencia dado el riesgo que, en todo caso, involucre una real 

inversi6n .. 

NOTA IMPORTANTE: Las q~áficas, que a lo largo de este capítulo se

;r:;'n ",~~~ic~::.d:!.~.. ::.:or.re.~p~!!de!'! ~ 1!9t:!':!~8 ~l.Lmj rrt ~t-r~dt')~ po': lt!"l cnm-

putador y que se encuentran a disposici6n de quien lo' solicite, en 
la biblioteca de la Facultad de Ingeniería de la U.N.A~M. 

SELECCION DE nATOS . 

Le primera que hicimos para iniciar este estudio, fue determ! 
nar qué datos, de la inmensa variedad que las distintas fuentes de 

informaciOn de instituciones oficiales y privadas nos ofrecen, 6a~ 

. rían las adecuadas a nuestro estudio. Desde la primera invest1ga

ci6n encontramos el primer obstáculo para un.análisis de las díme~ 
sionas pretendidas, y que estriba en la relativamente poca antiqü~ 

dad de ~os datos. En efecto, existe actividad bursátil en la BVM 

desde hace muchos años, como en el capítulo correspondiente se ano 
t6; pero no puede depir5e~ como aparece por simple inspecci6n, que 
exista cierta correlaci6n entre los voldmenes ~ue hace más de 6 
años manejaba la SW·1 y los que actualmente opera, como luego funda 

menta.:remúii. 

Por 10 mismo, y por la poca fiabilidad de los registros muy -

antiguos, decidimos limitar nuestro estudio a los registros cories • 
• 
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pondientes a los años posteriores a 1954, y fua con los que empez~ 

mas a inferir.,. 

Los datos que más importantes consideramos, de entre los que 

ten1amos acceso, fueron principalmente laG volúmenes de valores de 
renta variable operados, los voldmenes de acciones neqociadas in-
dustriales, los totales de inversi6n en ambos campos, y los !ndi-" 
ces que la BVH ut.iliza como reveladores de su estado. Adem~s, '1 -

como muy import~ntes,.las ~oti2acione~ de las acciones de diferen
tes compañías, que seleccionamos por su ant19uedad en la BVM'y su 

inestabilidad debido a la especulación, a los giros que han dado, 
las ramas a que perterlecen, y a cambios en las mismas empresas. 

En funci6n de la disponibilidad de registros, analizamos los 

voldmenes operados y los totales de inversi6n, tanto de todas ,las 
acciones como de los :f.ndust.riales solamente, con una periodici'dad 
mensual, y desde 1955 inclusive hasta el primer semestre d~ 1969, 

lo que nos da un" per!odo estudiado de casi 15 años I bastante re--
presentat1vo de la serie. Lvs índices de la Bolsa fueron estudia
dos diariamente de~de 1964 hasta el primer semestre de 1969, lo 
mismo que las cotizaciones de las empresas-tipo. 

Del estudio de e~tos datos, prim~ro con el análisis visual 
que en se~1da apuntamos, y despu~g matem~ticamente, se desprende~ 

las conclusiones a que luego llegamos. Por supuesto que, dent~o -
de los lfmites de oonfiabilidad de nuestro estudio, ást~ será au-
t~ntico dependiendo de la autenticidad de los propios datos, que 
aunque no ponemos en duda, tl:\fnpOCO probi"...InOs su .autenticidad dada -

la seriedad de las fuentes de donde provienen. 

Atendimos más que nada, a las cifras publicadas en el boletín 
semanal "f.lercado de Valores de Mt1xico" que edita ininterrumpida."1\Ga. 
te NAFINSA, ya que contiene toda la informaci6n relevante ut:l.liza
da para nuestro estudio I 'pues preferimos ut:.il:f zar informaci.6n per

manentemente accesible a cualquier inversionista, por la propia n.!. 
turaleza de eBLa eüsayo, y 10 complemantam~6 con la informaoi6n 
proporcionada por el Departamento de Estadístioa do la propia Bol~ 
sa, que amablemente prestó su oolaboraoión, as! como otros datos -
de no tanta 1.mportancia. 
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Lamentamos, no obstante, que no existan publicaciones unifor

mes de dive.c6\..:i,5 datos elementales esti:dísticos, y que la periodici 

dad de los registros sea sumamente lJmilada y hasta c:ier1:o punto, 

de diffcil acceso r pues de otra forma, además c:1e haber simplifica

G0 nuestro análisis y permitirle ser mas profundo, significarían -

herrami~ntas valiosas actuales y. permanentes para el accionista, 

en le que a forma de deoisiones se refiere~ De cualquier manera, 

la naturaleza de los datos en que nos basamos permite continuar un 

estudio actualizado similar al hecho, para quien de esta forma de

see fundamentar de manera matemática sus inversiones en la Bolsa. 

p~ALISIS DE LOS DATOS 

Los datos en si no revelan nada, y las ramas estadísticas y -

probabilísticas de la ciencia Matemática resultan sumamente vastas f 

de modo que es difícil deteLlUinar a simpl~ vista qué 25 lo mas ade 

cuado hacer que determine un camino práctico para aicanzar resulta 

dos de util~dad. 

Así, y ccnt~~plando los ap~eciables grupos de tarjetas perfo

radas que contenían los registros a analizar, lo que primero dec~

dimos fue presentarlos de forma tal que indicaran las más notables 

características de S1.'5 series. Lo más sencillo fue elaborar un 

graficador para todos los datos. Y empezamos con los índices, gr~ 

ficándolos contra el tiempo~ 

Observando la gráfica número 1, que qratica el valor del índ! 

ce diario contra el. tí ernpo t ~ncontramos que la variación del índi

ce es mínima, y se ve que el conjunto de todas las muestras que 

componen esta serie ofrecen una tendencia lineal .. 

Resolvimos, entonces, analizar matemáticamente esta tendencia, 

cuyos parámetros se anotan en la gr~fica No. 2. Una vez conocida 

l.a tendencia, se pre"tendi6 anali~ar sí la serie c:onl:.en-Ía. o no com

ponentes peri6dj,cas. Se removi6 la te.ndencia de la serie", para 
abatirla sobre el ~je hüriz0ntal# y de esca fc~m~ ze pracnci6 al 

análisis por autocorr~laci6n y espectro. (Gr~fioa No. 3)* 

Observamos entoncus eh la gráfica de autocorrela~i6n; qU€ -el 

--------~--------------;;. Apéndice 11 
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comportamiento de los coeficientes de correlaci6n para un atraso -. 

(lag) de 235 días nos muestra una periodicidad que completa un ci

clo cada 470 días laborables, y considerando que el año dispone de 

300 días laborables aproximadamente, la periodioidad se puede con

siderar entonces de un año y medio. Sin embargo, se procedió al -

análisis espectral~ que revelo no existir ninguna frecuencia natu

ral importante.en la serie l con lo que concluímos que la se:ie es 

fuertemente autorregresiva para la mUEstra de que disponemos, y 

que se neces i tar!an varios años más ¡:le informaci6n para acusar al-· 

guna ecuaci6n que ajuste es~~ periodicidad. 

Con las condicíones anteriores, y con la ecuación ~~e aparece 

en la grafica No. 2, podemos decir que la pendiente obtenida, de -

magnitud 0.009 , nos permite est~blecer un cálculo del creciroiento 

anual, considerando sólo los dias laborables, y de acuerdo a un p~ 

quete de a?ciones integrado con las 30 compañías que integran el -

índice en cuestión. 

Con$id~r~mnR una inversi6n en cualquier dfa del afio, de $100. 

Si el año laborable es estimado en 300 días, el crecimiento de la 

inversión es de 2.7% anual: lo que nos indica que, con esa inver--

5i6n, al finalizar el año, tendremos un total de 102.70, sin haber 
incluido los dividendos que este paquete de acciones devengue. 

ES posible, entonces, encontrar una cartera que pudiera estar 

constituida desde una, dos hasta el total de las compañías inscri~ 

tas en la Bolsa, que nos eleve el valor de esta pendiente, para 

así maximinizar la utilidad de la inversiÓn. Este anSlisis no se 

llevará a efecto por las siguientes circunstancias: 

1.- La dificultad que existe en las fuentes de informaci6n p~ 

ra obtener datos acerca del movimiento de las compañías. 

2.- La cantidad de información que requiere ser manejada y 

las limitaciones de tiempo que disponemos para elaborar el presen~ 

te trabajo y el elevado costo qUé .t~pl"esent~ üi'i análisis aim:i,lar. 

3.- La necesidad de prolongar nuestros registros más allá de 
un sexenio pres.idencial para establecer conclusiones adecuadas. 

_l\.p~rv:lice 11 
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Sin embargo I pretendimos Gstudiar 4 compañias que son M!NSA I 
I 

eelanese Mexicana, Química General y Fundidora de Fierro y Acere -

de Honterrey. Como los registros anteriores no- se encuentran en -

tiempos iguales, nos encontramos con la limitaci6n de analizar su 

c·::omportar."".ientc como una cartera de inversi6n por la que 1 ent-onces, 

nos vimos en la necesidad de analizarlas por separado~ 

Al igual que con el índice arriba mencionado, graficamos el -

comportamiento de ~stas, para tener una impresi6n visual de su coro 

portamiento y, simultáneamente, obtener el ajuste ue la tendencia 

para poder llevar a cabo al;~~a estimación del crecimiento, posit~ 

vo o negativo, de alguna inversi6n hecha en estas compañías. 

Efectuando la revisi6n de las grtíficas obi.:enidas al hacer la 

relaci6n de las cotizaciones diarias de las compañ!as estudiadas, 

encontra.t'"fl)5 lo siguiente: 

Aunque ciertamente existe una ligera disminuci6n del valor de 
cada acci6n, cuando ocurre el pago de los dividendos 1 se advierten 

muchas y elevadas altas y bajas en su valer, que aunque pueden de

berse a causas reales que por el momento no conocernos, se pueden -

atribuír a situaciones de índole aleatorio, para los fines de nues 

tro estudio. 

Paralelamente con lo anterior, calculamos la tendencia de ca

da serie, encontrando, que en ocasiones, muestra una pendiente po

~itiva y en ot:r..-dS (u:!gaLiva. Lo que generalmente: puede suponerse -

es que las pendientes negativas muestran una p~rdiua de capital en 

cualqul~~' inversi6n que se haga en las compañías arriba citadas de 

bido a factores tales; como los externos a la Bolsa y el tamaño de 

los registr.os; además porque los registros no necesari~üent.e deben 

astucH.urse desde el primero hasta el t11timo de los datos. 

Por tanto, y dadas nuestr.as actuales limitaciones, podemos de 

el (;- que lo qti~ de la inspecciÓn visual de cada serie se deriva, no 

es decisivo de los antes citados portafolios de inversi6n. 

Paralelamente con el estudio anterior, se llev6 a efecto el -
estudio por sepa.r.ado del t}otnportam.iento del val.umen de inversiones 

i Gráficas 5, 6, 7 3 
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en total da renta variable, junto con el número de totales que 00-

rreoponden a este número, así como el monto total én lnversicnes 

en acciones industriales junto con el volu.TTI.en que corresponde a es 

tas mismas acciones~ 

Al hacer estas gráficas, y buscando visualizar el posible pa

ralelismo entre los volúmenes correspondientes a 311 respect.lvas in 

versiones, se graficaron simultaneamente las inversiones con los -

volümenes a ~os cuales corresponden, tanto primero en cuanto a las 

inversiones totales, como posteriormente para las puram~nte indus

triales. 

De acuerdo con la gráfica 9, es importante hacer notar I que 

a partir del primero de enero de 1964, existe un importante incre

mento tanto en 103 volÚñlenes manejados como en el importe de los -

Inismos, 10 que nos demuestra que es obsoleta cualquier informaci6n 
que venga de años anteriores, y que cualquier decisión que deba dé 

to~r5e- con cualqui=r informaci6n que de la Bolsa provenga, debe -

ser basada en datos posteriores a enero de 1964~ 

Con el objeto de ser más claros en ese tipo de informaciones, 

Sé suplementan las mismas gráficas pero tomadas dnLcwüente a par~= 

tir de enero de 1964, y marcadas con el número 10. 

Inspeccionando estas gráficas, y empezando primero con las pu 

ramente industriales, aunque desde enero de 64 hasta junio de 1967, 

parece haber un ·paralelismo entre los voldmenes manejados y el im

porte de las operaciones realizadas con ellos, esta hip6tesis se -

viene abajo en los meses posteriores, ya que la gráfica rapresent~ 

t1va del número de acciones indust¡-iales corta la. d0 las in'lersio
nes correspondientes, por lo cual, y al haber distintos valores no 

minales y reales por tipos distintos de acciones, resulta evidente 

que no existe el paralelismo anteriormente mencionado. 

Puede verse en ambas gráficas que en un princi9io la curva 00 

rre~pondiente el la in':ersi6n total os superior al volumen operado, 

y al final de las mismas, esto es, en los meses correspondientes -
a~ año de 1969, las ~ce~one5 en número rebasan con mucho al t~ta1 

de inversiones que representan . 

• Gráficas 9 y 10 
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Atendiendo a los distintos valores de las acciones operadas, 

y considerando aleatorio su manejo, fue por lo cual no seguimos 
i) 

adelante en este estudio. 

Procedimos sin embargo a analizar la posible dependencia en-

tre el índice mensual promedio de cotizaciones de 30 companía~y -

los registros anteriores, como en seguida pasamos a explicar. 

Para este efecto, nos apoyamos en los resultados provenient~s 

del análisis por correlaci6n por media de un programa elaborado p!:!-. 

ra este efecto. Debido a que los coei icie:ltes de correlación son 

poco significativos, se procedió¡ con un análisis de significancia 

a discriminar todos aquellos coeficientes que no deben tomarse en 

cuenta come has~ para el establecimiento de alguna relación entre 

las diferentes series que han compuesto hasta ahora nuestro estu-
dio. {Los resultados se aportan en el Apéndice II, Tabla I) 

Se parti6 de la hipótesis de independencia y se observa con -

base a la tabla 1 que debemos tener una correlaci6n de rods de 0.35 

:J, t""--

en sí representan no pueden darnos una base firme para analizar 

nue3tros objetivos: 

CONCLUSIONES 

Con los antecedentes descritos f nos permitimos concluir que -. 

cualquier estudj.o que se haga con registros que actualmente la Bol 

S8 maneje, y tomados simultáneamente, podría dar lugar a serias 

equivocaciones en cuanto a decisiones respecta y qua las anterio-

res herramientas deben ser consideradas como tales, ya que por si 
solas no llegan a ninguna decisión definitiva, porque su fiabili-

dad es reducida .. 

El grupo de acciones que incremente la pendiente a la cual se 

hizo referencia, estaría constituído principalmente por los 5i---

guientes elementos: 

1.- Debe estar formado por dos o más acciones, ya que mien--

tras menos sean las acciones manejadas mayor es el riesgo en la in 

versiÓn .. 

" Gráfica 11 
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2. - Las acciones seleccionadas para este paque,te, debertin te

ner individualmente el pago de dividendos lejano, con 10 que se 

asegura un mínimo costo en el momento de la oompra. 

3.- La naturaleza de esta in~ersi6n a largo plazo. No de-
be esperarse un crecimiantc rápido de la in.versión; n9Dl]p~r¡¡hle a 

corto plazo. 

4.- Los registros individuales de cada compañfa seleccionados 

para e~te paquete, deberá!. mostrar un crecimiento aparente, del va 

lar de sus acciones. 

5.- Deberá procurarse é.vitar hacer la compra durante les ge--

yundos y terceros ~~on d2 un sexenio .. 

6.- Deberá procurarse vender en el quinto año del sexenio. 

7.- Deberá procurarse comprar en momentos de cambio de régi'''-

men. 

La razÓn por la cual se especifican estos puntos de juicio, -

gon las siguientes! 

1.- Deben comprarse acciones de dos o más compañías, dado que, 

como se especifica en el análisis visual de los registros indivi-

duales de las compañías tipo, las variaciones que obedecen a fact~ 
res aleatorios son imprevisibles, y solamente se evitará nos perj~ 

diquen, anulándolas con otras acciones de compañías distintas, por 

lo que resulta obvio que comprando muchas acciones de muchas comp~ 

ñ!as, se tendrá una variaci6n apegada al máximo crecimiento ue la 

pendiente del índice antes estudiado. 

2.- Aunque no hemos damostrado matemáticamente esta relación,

por las complicaciones y limitaciones del caso, resulta 16gicQ y 

demostrable que en el momento del pago de dividerdos, el valor de 

cada acci6n baja conside.rable!Tl..anta; 'i existe una tendencia. que mar 

ca la baja en una cantidad igual al monto del di vider\do, por lo 

que es el valor más bajo en un período limitado para una acc:i.6n I 

cuando se acaba de pagar el dividendo correspondjt"''1te, y que gene
ra~ente'se hace cada año. 
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3. - Dadas las variaciones no lineralf;!;.) eh: .: ),5 precios de las 

acciones inscritas en la Balsa, r.esulta evidente que una. inversión 

a COJ:to plazo no acarreará un rádj.to j.mport:i\nt~· r comparado con el 

que pudiera rendir a largo plazo. 

4.- Si buscamos un portafoliu da ijdloLe~ ,:(~~i2DLe5, 8S iG~i' 

nentc que cada uno de los factores que lo componl-~n debe crecer in

dividua.lmente y por separado 1 tanto para rninim-i, ZiU e.1. riesgo de la 

inversi6n, como para maximizar su utilidad. 

Mientras más alto sea el crecimiento individual de las accio

nes estudiadas, menor será su riesgo, y mayor será el r~dito final. 

5.- Cuando decimos que !lO (;vllviene compr.:.:, d.'..!!:'"~~te el ~egun.d0 

o tercer afio de un sexenio, nos referimos a que en esos afias de 

una administración, hemos encontrado b(:!'-;:tt.iJ 1.::..::; S!.:'::1fir!RS de volumen 

de nversiones contra el 1iempo y volumen de acciones ope:::-adas co!}. 

tra el tiempo, que es ent0nces cuando mayor es la demanda, debido 

~ razones en parte políticas y en parte sicológicas, que no nos to 

~Cl ClI1il!izar. 

Par~ce constante que es en esos afias cuando, al ser más altos 

los voldmenes operados, la ley de la oferta y la deman~l nos dice 

que al comprar pagaremos un precio más alt.o que en otras ocasiones. 

Dadas las circunstancias citadas, no recomendamos comprar en 

esos per.íodos, puesto que lo más probable es que entonces, pagare

mos los precios m6s elevados. 

6.- Cuando decimos que lo m.1s indicado es vender durante el -

quinto año de un sexenio presidencial, nos J:eferimos también a las 

g~aflcas anterionnente citadas, en las cuales, a trav6s de los fac 

tores determinados por la oferta y la demanda l parecE haber una m§! 

yor demanda en dichos períodos, teniendo entonces, dadas las mis-

mas características de la ley de la oferta r la dema~da, mayores -

oportunidades de vender a un precie más alto. 

7~- Aunque tampoco podamos demostrar matemáticamente, en ~l -

mismo análisis visual, '::i .::iujeto a todo t.ipo de impugnaciones; he-~ 

mos determinado que es precisamente (ln el primer año de un sexenio 
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presidencial, cuando los precios de una acci6n son mgs accesibles. 

Si el probable inversionista está buscando la mejor oportuni

dad para comprar, será entonces cuando los precios 8~an m~s bajos, 
tanto porque los voltímenes operados son menoi;es, como porque los' .~ 

indioes de cotizaci6n resieuten una baja sensible. Ciertamente 

los análisis matemáticos de correlaci6n y espectro 110 encuentran -

una periodicidad con este lapso, pero sin embargo, el análisis vi

sual nOS dice que ser6 entonces cuando con mayores oportunidades -

encontremos un precio más bajo .. 

NOTA: Debido a la dificultad de incluir un grupo de listados por -

su extensiÓn y volumen~ las gráficas 1, 2, 5, 5, ? Y 8 se en 

cuentran a disposici6n en la biblioteca de la Facultad de In 

genj.er la. 

r 
.j 
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A P E N DIe E 1 

No necesariamente la aplicaci6n de elementos matemáticos com

plejos, en especial de elementom estadísticos, nos ill3rcan una pau

ta para juzgar qu~ tan bien es lleva~o a cabo un análisis. Con he 

rramientas sencillas, bien aplicadas, podernos establecer conclusio 

nes adecuadas siempre y cuando sean utilizadas de acuerdo con la -

información que se desea analizar. Procedimos a 1.ltj,lizar métodos 

sencillos, fáciles de manejar e interpret=,::- con t::l auxilIo de un -

computador para acelerar los cálculos que se requerían y aumentar 

la capacidad de manejo de informaci6n. Los programas que se utili-

zaron en este estudio fueron graficildores, análisis de correlaci6n, 

análisis de autocorrelaci6n, espectro y otros auxiliares. 

SERIES DE TIElwIPO 

Qué podemos esperar, qué tendencia ofrece, qué características 

inherentes no visuales; 50n preguntas que constantemRn~e ~p l!~~~~ 

a efecto, al enfrentarse ante una decisi6n que tomar. Cuando se -

dispone de regi8troB hist6r!CQS uniformes¡ e!'tamo5 en lida-

des de discernir, en casos muy particulares simular y hasta prede

cir comportamientos de las series de tiempo mediante herramientas 

estadísticas ¡herramientas I ya que no pueden tornarse corno una ver·' 

dad absoluta, sino como un auxilio para nuestras decisiones. 

ProcedeJuos entonces a establecer un criterio en el cual pre-

tendemos clasificar nuestra serie de tiempo. Podomos decir que es 

del tipo no doterminístico, ya que no puede ser descrita por medio 

de relaciones matemdticas explíCitas y no existe ninguna manera de 

predecir un valor exacto en un futuro instante de tiempo; la Heria 

es. el1tonces, completamente aleatoria y debe ser descr:ita en t.é.rmi 

nos de elementos probabilísticos y estadísticos. Un dato hist6ri

ca que represente un fen6meno aleatorio es llamada muestra, y a la 

Agrupaci1n de todas las muestras que el Een~rneno ha producido se -

le llama proceso estocástico. Cuando un fe.n6rneno f!sico es consi.

derado en t~rminos de~ un proceso aleatorio t las propiedades del re 
# 

gistro pueden ser descritas, para un dado instante de tiempo, por 
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Jna tendencia, una componente autorregresiva y una componente alea 

toria. 

SECUENCIA DE ANl\LISIS. - Los procedimlantos para la determina

ci6n de propiedades de datos en el tiempo pueden ser divididos en 

dos ___ .1 ............... 

}Jet.1. I,..c..:>. Parte 1: el procedimiento para analizar las propieda-

des estadfsticas de un registro. Parte 2! el procedimiento para .~ 

E'stablecer las propiedades completas del registro, dadas las pro--

piedades ~stadística5 de cada colección de registros, Eslos dos -

procedirn1entos presentan m6todos siRtemSticos para la adquisici6n, 

est~blecimiento de propiedades básicas y análisis ~2 los registros 

:ndivi4uales y para grupos de registros. Por supuedto, todos los 

pasos listados no flccesari.:mK.Hlte pueden ser apl i Grtrlos a un proble

ma en particular. 

PARTE 1.- ANALISIS DE REGISTROS SIMPLES. 

l. - ADQUISICIO~1 DE INFURt1ACJ.UN. 

terminaci6n de las fuentes de l.ni"ormaci6n 4ut: :::t:: i;'LcteIlGC ut,,:i:!.i.Z3!: 

paya podf?'r alcanzar conclusiones adecuadas. 

2. - OB'rENcrOU DE DA'rOS. l-1uestras de la informüci6n deben ser 

obtenidas por cualquier procedimiento; La longitud de los regis-

tras de tiempo as! obtenidos son rte importancia primordial para el 

correcto ajuste de los análisis que siguen. 

El tamaño de muestra N, y la longitud del registro Tr deben ~ 

Ser seleccionados de tal manera que 

N :.::: m 
~2-- 'l'r := Nh 

donde 

m 1 ::::: - nOfi-- h 

siendo: 

~ ~ el po~!odo más paquefio en el rcigistro. 

h _. el lnb)rvo.lo do muestra. 
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In = el máximo nt1mero de at.rasos (lags) para efectuar la 
3utocorrelaci6n. 

Be - la amplitud de banda. 
E = el error est~ndar normalizado .. 
fe = minima. frecuencia fundamental regístrable. 

3.- ALl·tACENAMIENTO. DeSpt~~s de que los registros ind:f.vidua--· 

les son obtenidos, las muestras deben ser analizadas directc~entet 

o grabadas y almacenadas de alguna manera para postreros an~lisi6~ 

Las tarjetas perforadas, discos magn~ticos o cintas magn~tiLas, o 

simples tabulaciones pueden ser utilizados para el almacenamiento. 

4.- ANALISIS VISUAL. El procedimient I a este nivel requiere 
que los registros sean divididos en dos categorias¡ reg~strDs que 

son estacionarios y aleatorios y registros que no son estacionarios 

ylo no aleatorios. Lo anterior puede ser llevado a cabo por cual

quier dispositivo de graficac:i.6n. Si tendencias o fuertes compo--

nentes ~~noidales están prcseutes s el 

inmediatamente de no estacionario o no aleatorio sin gastar tiempo 

en pruebas más detalladas. Registros no estacionarios deben ser -
probados para encontrar posibles comportami8ntos estacionarios 

ocultos .. 

5. - PRUEBAS DE Es'rACIONARIEDAD. Aauellos rAais~roq ~~pn~n~nQ 
.. -" - - -" - - J; - -- - - -

como posiblemente estacionarios* por el análisis visuaJ deben ser 

investigados más rigurosamente. Este es un impnrtante paso, debi

do a que sí el registro en cuesti6n es esta~1onariol ciertos anrtli 

sis serán grandemente simplificados. 

6,,- PRUEBAS DE ALEATORIEDAD. Los registros que se han confir

mado ser estacionarios, deben ser ahora probados para verificar la 

posible presencia de compon(-;ntes s(·nloj.da1es así como contribuciones 

peri6dicas o casi peri6dicna en el registro. Eato ~s necesario 

(*) Es decir, que a lo largo del regiatro puedan observarse las 
mismas caracter!sticas estadfüticas. 



i57 

porque en los procedimientos d~ an'ljsis que siguen requerirán que 

las componentes periódicas sean removidas o al menos identificadas, 

si los resultados tienen que ser completamente significativos. 

7. - PRUEBAS DE NORHALIDAD. Información d.e t.l.pO aleator~o es -. 

frecüentemente establecida dentro de una función de probabilidad ~ 

normal sin ningüna evidencia específica. Esto se establece debido 

d que, por el teor~ma central de lImite, tratándose de fenÓmenos -

físicos con numerosos efectos aleatorios, tienden a estar normal-

mente distribuidos. Esto es generalmente cierto en la práctica a9. 

tual, tan bien camo las operaciones físicas que crean el fenómeno 

SOH relativamente lineales. Por lo tanto, la presencia de elemen

tos no lineales producen, frecuentemente # desviaciones de la forma 

Gausiana ideal. Es entonces deseable que la proposl.ci6n de norma

lidad sea probada para verificar esta condici6n. 

8.- ANALISIS DE HEDIAS y DESVIACIONES. Este paso, aunque no -

~m'1inistra ninguna inforrnaci6n parti.cularmente siqnificativa para 

los análisis que siguen, ya que serán un resultado de análisis de 

J~nsidad de prcbabilidad: espectro, o bien de funciones de autoco

'-rt:lación de los registro3' I nos suministraran informacion paralela 

al estudio de cierto valor para el establecimiento de consideracio 

nes sobre el comportamiento de nuestro fen6rneno. 

9. - ANALIS 1S DE DENSIDAD DE .. 'OTENCIA ESPECTRAL. Quiz(Í una de 

lns m~s importantes características descriptivas de registros ale~ 

torioG estacionarios es la funciÓn de densidad de potencia espec-

trDl, la cual define la composici6n de la frecuencia de los regis

trns. La modida de la densidad de potencia espectral puede deven

gar informaci6n concerniente a las características dinAmicas del -

sistema. 

10. - ANi\I,ISIS DE AUTOCORRELACION. Este an:ilisis permite la de 

técci61i de cOl\\pcr\el'\tes senoídales de una mane.ra r.ipida y que pue-

den s@r intQrp~etadas equivocadamente con el espectro. Nos marca

ra la medida de dependencia en que los elementos de una serie 9S-

t~n relacionados con otros, en cuanto a una distancia fija en el -

* Giá[i~d~ 12 Y 13 
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tiempo, a lo largo de todo el registrQ. 

11.- ANALISIS DE DENSIDAD DE PROBABILIDAD, Es el dltimo aná

lisis fundamental qua debe hacerse con las series de tiempo. Este 

es frecuentemente omitido de los análisis, por la tendencia a pre~ 

sumir que los registros aleatorios se encuentrnn normalmente dis-'

tribuidos, como anteriormente se expresó. En algun,}s casos, por -

lo tanto, los datos pueden desviarse sustancialmente de la normal! 

dad, entonces, la función de probabilidad para los registros debe 

ser medida para establecer las características probabilísticas ac-

tuales. 

12.- ANALISIS ESPECIALIZADOS. Existen m~todos para obtener -

informaci6n adicional acerca de los registros; análisis más refín! 

dos, los cuales no se mencionan por dos motivos. 
T..i' _ ....... .: _____ 'l- __ _ 

..l:I.L p ..... .LJlU::LU Ua.::U:1-

do en que en el presente trabajo no fueron desarrollados, y el se

yU.UUU pUL UUd. LLdfl<.;a ..l.gnoranc1a acerca de .Las herramientas que la 

estadística y la investigación de operaciones suministra. S6lo 

resta recomendar, para obtener mayor informaci6n, la consulta de -

libros msncionados en nuestra bibliografía. 

13.- SEPARACION DE COMPONEWfES SENOIDALES. Aquellos registros 

que se encontraron ser no aleatorios, deben ser transferidos a es-

te punto= Si los datos ap~recen ser estacionarios, la razón más -

frecuente es que existan componentes senoidales, ya sea en regis--

tros peri6dicos O casi periódicos. Si estas componentes se encue~ 

tran presentes, puede frecuentemente ser posible separarlas, y tam 

hi'n ser reincorporad~s al registro. El prim9r problema es la de

tecci6n: la presencia de componentes senoidales razonablemente in
tensas, puede frecuentemente ser demostrada por una inspecci6n vi

sual del registro de ~iempo. Componentes de menor intensidad pue

den ser analizadas PO!· los mét.odos de espectro y densidad de prob~ 

bilidad. El rn~s-pode~osD análisis es el de au~ocorrelacL6n, así -
como el analisis por periodograma! que consiste en sintonizar: 2 -

diferentes frecuencias , componentes senoldales y cosenoidales. El 

siguiente problema es la separaci6n; esto se logra por medio de 
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filtros simétricos que comprueben estar cerca del verdadero campo!::, 

tamic;¡:~ de la serie. Si t.odas las componentos han s.ido removidas I 

entonces el registro resultante debe ser turnado a prueba::; de. alea 

toriedad .. 

PAR'l E 2. - PROPIEDADES CONPLE'I'.l\S DEL REGISTRO 

Este, a su vez, por las razonen arriba mencionadas, fue elimi 

nado de nuestro estudio, añadi~ndose a ellas las pobreB caracter!~ 

ticas de los registros y más aún, la imposibilidad de simular com

portamientos de la Bolsa de Valores. Consiste la integraciÓn de -

registros por medio del manejo de las características anteriormen
te descritas, y por la adici6n de nuevos registros o errores alea

torios que no pudieran ser medidos ni separados por la Parte 1. 

Estos registros son obtenidos mediante la generación de ndmeros 

aleatorios, qua comprueben tener la misma distribución dada por el 
~n~l~si~ da densidad de probabilidad. 

BASES iriAt¡lEHATICAS. 

TENDE~lCIA. - Una componente que mida el nivel aproximado de 
una muestra y calculada por medio de una curva representativa de 
la serie se le denomina tendencia. Para cwnplir los requerimien-
tos que impone el punto 3 de este capítulo mencionaremos el mi!todo 

de correcci60· pG~ tendencia lineal en dos métodos. 

1.- Llamemos U(t) a la componente original; ü a la media de 

U(t) en el período (O,T); T al tamaño de la mue~tra, a la tenden 

cia promediO de U(t) respecto a 'r y x (t) a la serie sin media ni -, 

tendencia promedio; entonces: 

-" 'l' U(t) = u + ~u (t - -2- ) + x(t) 

Integrando u~t) de O a T/3 y restando de ~5ta, la integral de 
2/3T a T se resue~ve para ~u como: 
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T 

--,.---1----;0.---[5 U (t) dt -T _2_rr . 
-3- 3 2 

)T 

En términos de muestras disoretas: 

r T 

1 l '1\:"" = -V(T-V)" L Un 
n=T-V 

v = 1.' 

2.- Mínimos cuadrados. Este mGtodo define la recta que haga = 

mínimas 1.:1=:: diferenci.as al cuadrado de ésta a la serie observada. 

La ecuaci6n de la tendenci.a estará dada por: 

donde:. 

A == o 

- ? 
(LY) C~X-) - Cíx.) crxY) 

T ~X2 _ (~x) 2 

T ( L xY) - (!x) (~Y) 

T (~y'2) ('!x) 2 

AOTOCORRELACION. La funci6n de autocorrelaci6n describe la -

dependencia de los valores de una misma serie en un instante de 

tiempo con otro. Para una muestra de T valores X estacionaria n 
con ü = 0 , la funci6n de autocor.relaci6n al desplazamiento res: 

T-r 
Rr :: 1 ¿ (xn) T-r 

n=l 
(xn+4) 

r= O I 1 t 2 I • • • • I ro 
L 1 

ln_ 10 T 

Esto también nos determinará si en la serie existen o no E!le

lnentos peri6dicos para un desplazamiento r. 

La funci6n descrita pUE!de tomar valores tanto negativos como -

positivos~ Un valor normalizado para la funci6n de autocorrela--

Gi6n es obtenida 'Jividiendo Rr entre la vilJ~iancla correspondient.e .. 



lG2 

'1' 

Ro 1 
2~ (xn) 2 -2 _. 

'T-' - x' 

n=1 
entonces: 

-1 Lo Rr ¿ 1. R'O' 

De esta manera, el cambio de pendiente nos darL1 una baRe para 

juzgar si la serie, en su estado actual, conti.ene elementoo a:rm6n.!. 

cos I ya sean amortiguados o no. Si no se presen ta este cambio I 1él 

medida de asintoticidad del autocorrelograma indicará el gl'ado de 

autocorrelaci6n de la serie. 

ESPECTRO.- Esta herrMoienta estadíst~ca nas permite detectar 

si en la serie se encuentra alguna frecuencia fundamental por est~ 

diar (debido a que el presente tra~ajo no tiene por objeto desarr~ 

:!.l;.lr el método mat.emático I s610 se indicarán las bases de interpr~ 

taci6n) • 

Ejemplo. Sea una serie ~enoídal cuyo ciclo u oscilaci6n dura 

Tp; el ndmero de ciclos por unidad de tiempo fo o frecuen!.::ia funda 

mental se relaciona con el período mediante: 

T 
1 

"""Fe) 

En series de diversos tipos, como a continuaci~n son present~ 

dos, el espectro se muestra como: 

L 
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La densidad de potencia espectral se encuentra ~elacionAda 
con la func16n de autocQrrslación y se mide COll la transiormltt1a de 
Fourier oomo sigue: 

__ 2 JOO 
OX(1:) 

-00 

00 

Rx ( 7) e""12.t1t~.J'" A Jf R- ",..".) ""1 1 - I-Ir o QO :: -r K\C: ':09 ,ñlb el o 
1) 

donde 6 es el desplazamiento, f la frecuencia fundamental y RX 

el coeficiEnte de autooorrelaci6n pax.-a el desplazamiento 6' .. 

CORRELACION.- Frecuentemente se presenta la necesidad de conO

cer la medida en que dos series se encuentran relacionadas. Esto 

puede lograrse por medio de los coeficientes de correlaci6n calcu-' 
lados con; 

siendo: 

éütonceSi 

e _ I:)t.Y 
;'))(y - ~ 

x :: )(- X y=- Y-y 

La cantidad r llamada coeficiente, puede variar entre +1 y 

-l. Cuando se mide la correlaci6n erltre un grupo de sel:1es as pr!:, 
diso hacer pruebas de signif1cancia para discriminar todos aque---

110s coefioientes que no son representativos. En el presente est~ 
dio se utilizÓ para este fin, una tabla preparada para pruebas de 

independencia que Se muestra a contJ.nuaci6n, en al Ap~nc1ice Ir. 
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