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Las oirounstancias eoon6mloas de la actualidad, han hecho que 

las espeotatlvas que sobre una jnvers16n se tengan var!en de 

manera !mportante y del mismo modo lo han hecho los criterios de 

seleco!ón y análisis que ~e lleven a cabo sobre la estrategia a 

seguir para la elaboración de una cartera de !nver~!ón. 

En estos tiempos, no se pueden esquivar la cantidad de proble­

mas econ6micos por los que atraviesa el país; inflación, incre­

mento en las tasas de interés, reducc16n en los precios del petró­

leo y continuas devaluaciones del peso frente al d6lar entre 

otros, ya nue estos no nada mas afectan a una sola clase social o 

a cierto número de personas sino que las c?nsecuencias que aca­

rrean recaen sobre todas las clases sociales y sobre toda la po­

blación, 

Todos los aspectos anteriores conjuntados con el cada vez 

menor poder adquisltivo de la moneda han dificultado cada d!a mas 

el poder tomar la decis16n más adecuada de cómo, cuándo y en qub 

invert!r nuestros ahorros tratándolos de proteger contra los ele­

mentos antes mencionadas. 

El Mercado de Valores en México, cuenta can una amplia varie­

dad de instrumentos de inversión tanto, para personas r!sioas como 

morales, que podr!an ser, en un momento dado, la soluo16n a la 

incertidumbre de qué hacer con el dinero destinado a ahorrar. 

Sin embargo, uno de los factores negativos que ha incidido 

para que los posibles ahorradores inviertan en Bolsa es que pian-



san que para participar se requiere un alto conocimionto téonioo y 

una invers16n en tiempo fuera do sus posibilidades, siendo esta 

una de las causas principales para que oanalJoen sus ahorros a 

otros mecanismos de inversión. 

Por tal motivo el presente trabajo tiene como finalidad dar a 

conocer al inversionista los elementos que debe considerar en el 

caso de que adopte como alternativa de 1nvers16n cualquiera de loe 

instrumentos que se negoc!an en el Mercado de Valores, pero prJn­

oipalmente a la inversión en valores de renta variable (aocJones) 

ya que proporcionan una excelente protección contra la lnflaoi6n 

puesto que las utilidades de las empresas y los activos do los 

mismas mantienen su valor en precios constantes erecto que reper­

cute directamente en el valor de la acción. 

As! mismo, por considerar que ol rendimiento que proporcionan 

las acciones esta dado por el efecto de ln oferta y la demenda 1 

hecho que no se da con los valores de renta fija y de mercado de 

dinero donde el rendimiento que otorgan ya esta establecido por la 

entidad que los emite y el grado de dificultad para calcularlo es 

menor que en los primeros. 



EL MERCADO DE VALORES EN HEXICO 

1.- ANTECEDENTES 

En México, las primeras operaciones con valores tuvieron lugar 

en las oficinas de la Cia. Mexicana de Gas en el ano de 1880, don­

de se reunían con objeto de comerciar, principalmente con titules 

mineros, un grupo de mexicanos y extranjeros. 

Estas reuniones tuvieron un gran éxito y debido a que los al­

tos rendimientos de las acciones mineras despertaron el entusiasmo 

entre el pábllco, aumentb al poco tiempo el número de personas que 

concurr!an a tales sesiones. Después adquirió mucha importancia el 

comercio de la Viuda de Genio, en cuya trastienda se reunta mucha 

gente con el objeto de discutir y formular escrituras de nuevas 

compan!as mineras y ahi mismo se suscribían las nuevas aooiones. 

Con aquellos antecedentes y con el objeto de regular las oper! 

clones, un grupo de personas que se hab{a especializado en el oo­

meroio oon valores dec1di6 establecer una instituo16n que tuviese 

la organización necesaria para facilitar y vigilar los negocios. 

Fu~ el 21 de ootubre de 189~ ouando so constituy6 la Boloa de 

Valores de México, que estableci6 sus oficinas en el número 9 de 

las calles de Plateros. 

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

canismo de inversibn. Era una institución aislada, con una organi­

zaoi6n deficiente, cuya principal runción oonsist!a en poner en 

contacto a compradores y vendedores. Por otro lado, dado que los 

cauces normales del ahorro a la 1nversi6n eran desconocidos y que 



la oferta de capitales a través del mercado de valores era exigua, 

esta instituci6n tropez6 desde un principio con serias dirioulta­

des1 lo que produjo que tuviese una vida eflmera, entrando en li­

quldaoibn en los primeros anos del siglo actual. Otra raz6n para 

que las operaciones en la bolsa fuesen muy raqulticas y escasas 

fue que el numero de emisoras que se comerciaban era muy pequeno. 

En 1897, la Bolsa cotizaba en sus pizarras tan solo 3 emisio­

nes públicas y 8 privadas, figurando entre estas Últimas las acc12 

nes del Banco de Londres y México, las del Nacional de H6xioo, las 

del Internaotonnl Hipotecarlo, asl como las de la Companla Indus-

trial de Orizaba, Cerveceria Moctezuma 

Fábricas de Papel de San Rarael. 

las de la Compan{a de las 

El ~ de enero de 1907 los miembros de la reoi&n desaparecida 

Sociedad la hicieron renacer bajo el nombre de Bolsa Privada de H! 

xico 1 estableciendo sus oficinas en la Compania de Seguros La Hex! 

cana. Posteriormente, en agosto de ese mismo ano, se transform6 en 

Cooperativa Limitada. En junio de 1910 cambi6 su denominaci6n por 

la do Bolsa de Valores de México, S.C.L., instalando sus ortolnas 

en lo que actualmente es el número 33 de las calles de Isabel la 

Cat6lioa. Más tarde, durante el periodo revolucionario, oontinu6 

el auge do las transacciones con los valores mineros. El interés 

del público se lncrement6 en las operaciones bursátiles cuando se 

iniciaron las primeras explotaciones de los campos petroleros, da­

do que surgieron innumerables compan!as que se dedicaban a esa ex­

plotaci6n. En esa 6poca hubo muchas oompanias de tipo fraudulento, 



que se heclan aparecer como explotadoras de fundos petroleros, por 

lo que el mercado aufri6 graves perjuicios. 

Es por eso que no so puede hablar de un verdadero mercado de 

valores sino hasta el periodo que va de 1925 a 1934, 1925 ano de 

la fundac16n del Banco de México y 1934, ano en que se funda Nao!~ 

nal Financiera, hechos que vienen a dar las bases de la actual Bo! 

sa de Valores. 

La Bolsa de Valores de México, s.c.L. 1 s1gui6 funcionando has­

ta 1933, en que se transform6 en Bolsa de Valores de México S.A. 

do c.v. 
La época que va do 1934 a finales de los '50 es de maduraoi6n 

que se basa en la estabilidad politice y social as! como en la im­

plomentaci6n de politices monetarias y financieras que proporcio­

nan el inicio de la industrializaoi6n del pa!s. 

A fines de la decada de los '50 y como resultado del auge de 

las empresas financieras, empieza a cobrar especial importancia la 

emisi6n de valores de renta fija, que ofrecían atractivos intere­

ses y contaban con la confianza del público inversionista. 

Los bonos financieros ocuparon, con mucho, el papel de instru­

mento primordial del mercado de capitales, asimi~mo las cédulas y 

bonos hipotecarios logran cobrar importancia aún cuando no tienen 

el auge que obtuvieron los bonos financieros. 

Por lo que hace al mercado de renta variable, &ste tuvo un ªA 

caso desarrollo por varios motivos, entre los que destacan la mis­

ma estructura industrial del pa!s 1 con predominio de empresas de 



tipo familiar, que impidió que el número de emisoras creciera aco~ 

de con el desarrollo de la industria. 

Es a mediados de los 1 50 1 con la penetración de capital extra~ 

jero y con el establecimiento de nuevas unidades industriales que 

requieren de mayores inversiones y más y mejor tecnología, que las 

empresas industriales y de servicios empiezan a considerar el mer­

cado de valores como una alternativa para su financiamiento. 

Quizá el ractor que más incidió para rrenar el mercado do va12 

res de renta variable, rué el desconocimiento por parte de los em­

presarios de las ventajas que las empresas "abiertas" ofrecían 

tambi¡n las dirioultades para registrarse en la Bolsa de Valoras 

por tanto el tener que hacer públicos los estados financieros de 

laa empresas mexicanas lo que era poco menos que aceptable. 

Por el lado de los inversionistas, existla tambi¡n el descono­

cimiento casi total de la Bolsa y se consideraba &sta como una ve~ 

dadera loter!a en que la mayor!a perdía y solo los especialistas 

pod!an jugar y ganar. 

En 1950 se establece la Bolsa de Valores de Monterrey y en 

1960 la de auadalajara, desapareciendo ambas el 5 de enero de 1976 

cuando se fusionaron a la Bolsa de Valores de México S.A. de c.v., 
la que a partir del 2 de enero de 1975 habla dejado de oer una or­

ganizaoi6n auxiliar de cr~dlto. 

Finalmente, el 3 de febrero de 1976, la Bolss de Valores de H! 
xioo S.A. de c.v., adopta la denominaoi6n actual de Bolsa Mexicana 

de Valores, S.A de c.v. 



2.- UBICACION DEL MERCADO DE VALORES 

El mercado de valores por su naturaleza y organización se en­

cuentra ubicado en el sistema financiero. Por sistema rlnancioro 

se entiende el conjunto orgánico de instituciones que generan, re­

cogen, administran y dirigen, tanto el ahorro como la inversión, 

dentro de una unidad polltico económica. 

El sistema financiero puede ser dividido en dos sectores1 

a} Mercado de dinero 

b) Mercado de capitales 

Siguiendo un criterio general, se puede definir al mercado de 

dinero como la actividad crediticia que tiene lugar en un plazo m! 

nor a un ano consecuentemente, el de capitales es el que tiene 

una Vigencia mayor. 

El mercado de dinero comprende solamente aquellos operaciones 

a corto plazo y altamente liquidas; es en este mercado donde se 

realiza la contrataci6n de fondos a corto plazo. 

Por su parte, al morcado de capitales lo constituyen la oferta 

y la demanda de recursos a intermedio y a largo plazo realizandose 

las operaciones a través de titulas valores. 

Como se puede comprobar, la frontera entre los dos mercados es 

bastante tenue y el unico criterio de diferenoieci6n es el tiempo 

de vigencia del crédito concedido u obtenido. 

La Bolsa de Valores es una de las instituciones fundamentales 

del mercado de capitales, ya que a su interior concurren los dos 

instrumentos esenciales de ~l: los valores do renta fija y los do 



renta variable. 

Entre los pr1meros podemos mencionar los petrobonos y los bo­

nos de indemn!zacion bancar!a los cuales son emitJdos por institu­

ciones gubernamentales y las obl!gaoiones que son omitidas por 

1nst!tuc!ones pr!vadas y que, como su nombre lo indica, reciben un 

rendimiento rijo, determinado de antemano. 

Los valores de rendimiento variable son las acciones ordina­

rias o comunes, las ~ualcs reciben un rendimiento de acuerdo a las 

utilidades netas obtenidas por la empresa que las emite. 

3,. DEFINICION Y DIVISION DEL MERCADO DE VALORES 

Al mercado de valores se la ha derinido como un sector del me~ 

cado do capitales, en el cual las operaciones se realizan mediante 

la transmis16n de titulas valores. Asimismo se le ha descrito como 

el mecanismo que permJte la emis16n, oolocaci6n y d1stribuoi6n de 

los valores; entendiendo por éstos los t!tulos de crédito que se 

emiten en serie, perfectamente homogéneos y que por sus oaracte­

r!sticas especiales son susceptibles de ser ofrecidos y demandados 

en el mercado de valores. 

Otra definio16n podr!a ser que el mercado de valorea es el 

área organizada en donde se ponen en contacto oferentes y deman­

dantes de valores a corto y a largo plazo 1 teniendo esos valorea 

liquidez en un terreno de equidad social y siendo, esos valores 1 

de renta fija y renta varia ble. 

Una vez que hemos definido al mercado de valores y lo hemos 



ubicado como parte integrante del mercado de capitales, podemos 

pasar a analizar la estructura y funcionamiento de las operacio­

nes que en su interior se realizan. 

El mercado de valores se divide en dos sectores que presentan 

caraoter!sticas y funciones diferentesi 

- El mercado primario o de distribuci6n original, que se en­

cuentra representado por la emisi6n y distribuci6n de valores re­

cién emitidos y que constituyen el verdadero flujo de recursos 

hacia la empresa. 

- El mercado secundario o de distribucibn secundaria en el 

que se llevan a cabo les transacciones bursátiles con valores ya 

emitidos que se encuentran en circulaci6n. 

Sin embargo, existe una estrecha relaoi6n entre el mercado de 

valores ya existente - transacciones bursátiles - y la posibilidad 

de nuevas inversiones en ese mercado, ya que si este mercado se­

cundario - de valores viejos - atraviesa un momento de auge es se­

guro que las nuevas emisiones tendrán buena acogida. 

Toda transaoci6n bursátil, por s! misma, no financia nuevas 

inversiones ya que la inversi6n representada por el valor negocia­

do ya está financiada, todo queda reducido a un cambio en la titu­

laridad de la tenencia del valor negociado y del importe de la 

tranaacci6n. 

Sin embargo, en la medida en que la Bolsa es un aut6ntico mer­

cado, la creciente demanda del público solo puede ser satisfecha 

mediante emisiones nuevas de valores. Si a esto aunamos el hecho 



de que cuando una empresa solicita nuevas inversiones es captado 

como signo de una creciente actividad económica, podemos valorar 

la runci6n como única e inestimable, ya que traspasa activos lí­

quidos - disponibilidad en efectivo de los nuevos suscriptores -

hacia la 1nversi6n en activos fijos de sus negocios y empresas. 

q,_ DISPOSICIONES REGLAMENTARIAS DEL MERCADO DE VALORES 

Entre las disposiciones reglamentarias que actualmente rigen a 

este mercado estan comprendidas las que a continuación se listan, 

que en forma directa o indirecta afectan su forma do operara 

- Ley del Mercado de Valores. 

- Ley General de Sociedades Hercantiles. 

- Ley General de Titulas y Operaciones de Crédito. 

- Ley General de Sociedades Auxiliares de Crédito. 

- Ley Orgilnioa del Banco de Hhico. 

- Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito. 

- Ley General de Instituciones de Seguros. 

- Ley Para Promover la Inversión Mexicana y Regular la Inver-

si6n Extranjera. 

- Ley del Impuesto Sobre la Henta. 

- Ley de Sociedades de Inversi6n, 

- Ley Federal de Instituciones de Fianzae. 

- Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores. 

- Diversas Disposiciones de la Comisi6n Nacional de Valores. 

- Diversas Disposiciones de la Comisi6n Nacional Bancaria y 

de Seguro~. 



5,_ ENTIDADES QUE INTERVIENEN EN EL MERCADO DE VALORES 

5.1.- bL]!~~LJ,LY!kJ;!RES 

La Bolsa Mexicana de Valores, es una instituc16n privada, org! 

nizadn como Sociedad An6n1ma de Capital Variable autorizada por 

la Secretaria de Hacienda y Crédito Público para operar en el Dis­

trito Federal. 

Es un mercado de valores organizado, ya que es el lugar donde 

se ponen. en contacto la oferta y la demanda de títulos valor. 

La Bolsa Mexicana de Valores realiza importantes funciones eo~ 

n6micas y sociales, destacando por su importancia las siguientesi 

a) Proporcionar un local adecuado para que los operadores de 

piso puedan efectuar sus operaciones en forma regular, 

o6moda y permanente. 

b) Crear un mercado continuo para los valores. 

o) Facilitar la negooiaci6n de los títulos. 

d) Fijar precios razonables o bastantes repreeontativoe de la 

oferta y la demanda. 

e) Establecer cotizaciones dignas de confianza. 

f) Estabilizar los precios de los valores. 

g) Diversificar las posibilidades de inversi6n. 

h) Cuidar que los valores inscritos en sus rogistroe eatiefa­

gan todas las disposiciones legales correspondientes 

ofrezcan un máximo de seguridad a los inversionistas. 

i) Realizar una publicidad permanente tanto de las cotizacio­

nes de los va lores, como de las condiciones financieras y 
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cualidades de las empresas que los emiten. 

j) Contribuir a unificar y sanear las prácticas comerciales y 

financieras de las empresas. 

k) Velar porque las operaciones que realicen sus socios, se 

efectúen dentro de las normas establecidas por las leyes y 

los reglamentos que regulan la actividad bursátil. 

1) Vigilar que la conducta profesional de sus agentes se rija 

conforme a los más elevados principios de htica comercial. 

El Articulo n• 29 de la Ley del Mercado de Valores menciona lo 

siguientes 

"Las bolsas de valores tienen por objeto facilitar las transa~ 

alones con valores y procurar el desarrollo del mercado respectivo 

a trav6s de las actividades siguientes: 

1.- Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que raci-

liten las relaciones 

demanda de valores. 

operaciones entre la oferta y la 

2.- Proporcionar y mantener a dispostci6n del p~blico, inror-

maci6n sobre loe valores inscritos en Bolsa, sus emisores 

Y las operaciones que en ellas se realicen. 

3·- Hacer publicaciones sobre las materias seftaladas en el 

inciso anterior. 

q._ Velar por el estricto apego de las actividades de sus so­

cios a las disposiciones que les sean aplicables. 

s.- Certiricar las cotizaciones en Bolsa. 

6.- Realizar aquellas otras actividades análogas o complemen-
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tarias de las anteriores, que autorioe la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Público, o la Comisi6n Nacional de Va­

lores." 

5.2rLA COM!SION NACIONAL DE VALOR~S 

Conrorme a la exposición de motivos de la Ley del Mercado de 

Valores, la Comlsi6n Nacional de Valores no tan sólo es el orga­

nismo encargado de regular el mercado de valores y de vigilar la 

debida observancia de los ordenamientos legales aplicables, Sino 

que le corresponde también la función de impulsar el propio merca­

do de valores. 

Las actividade3 de esta institución se pueden dividir princi­

palmente en tres grandes ramas, que se desarrollan a trav&s de 

tres direcciones a nivel de organitaci6n interna: 

1) A la Direcc16n de Emisoras corresponden fundamentalmente 

tre3 actividades: 

a) La primera consiste en juzgar el cumplimiento de los requ! 

sitos legales y disposiciones reglamantarias para la ins­

crlpci6n en la seoo16n de Valores del Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios, de los t!tulos valores cuyos em! 

sores así lo soliciten. 

b) Juzgar la autorizac16n de lo que se le denomina inversión 

institucional de ••o• títulos y 

o) Vigilar que los emisores de papel inscrito en el Registro 

Nacional cumplan oon los requisitos de lnrormaa16n trimes-
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tral en rorma veráz y oportuna. 

Para autorizar la inscripción de un valor, bien sea acciones, 

obligaciones u otros títulos emitidos en serie o en masa que con­

fieren a sus tenedores iguales derechos, la Comis16n Nacional de 

Valores exige documentación suficiente, a fin de veriricar que la 

emisora cuente con una entructura financiera s6lida y con informa­

ción que refleje su situación contable ~lo oual es muy importante­

asi como con un programa definido en sus políticas de pago de di­

videndos y de capitalizaciones, tratándose de emisi6n de acciones 

Y con fuentes de recursos suficientes y oportunas, si se trata de 

otros t!tulos de crédito como las obligaciones. 

La inscr1po16n en este registro permite ofrecer al público los 

titules inscrltoa y su negoctaci6n por parte de los intermediarios 

proresionales. 

Esta inscripción de ninguna manera prejuzga la bondad de los 

títulos materia de la misma, sino solamente constituye la certtri­

oactón de que el órgano gubernamental encargado de dicho registro 

ha comprobado que se cuenta oon la tnrormaci6n que permita, al pú­

blico inversionista, determinar con precisi6n las oaracter!stloas, 

en su caso, los riesgos qu,. implican los t!tulos inscritos. 

Los valores emitidos o garantizados por el Gobierno Federal, 

por Compan!as de Seguros, por las Sociedades Auxiliares de Crédito 

Y por las Sociedades de Inversi6n, se inscribirán en la sección de 

valores sin necesidad de sattsraoer los requisitos pormenorizados 

a que se ha hecho rererencta. 
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Por lo que se refiere a la inversi6n institucional, será la 

Comisi6n Nacional de Valores la que, después de comprobar el cum­

plimiento de los requisitos que seftala la ley, autorice a determi­

nados títulos para que puedan ser objeto de inversi6n en Institu­

ciones de Seguros, Fianzas y Sociedades de Inversi6n, otorgándose 

en cada caso la o las autorizaciones que correspondan en cada uno 

de estos renglones. 

2) A la Direcci6n de Intermediarios corresponde juzgar el cu! 

plimiento de los requisitos que seftala la ley para otorgar la ca­

lidad de operador de piso a uno o varios representantes de cada 

casa de bolsa que as! lo solicitenf entre tales requisitos desta­

can los relativos a la solvencia moral y eoon6mica, así como a la 

capacidad técnica y administrativa para el desempeno de este deli­

cada runo16n. 

Asimismo, es esta dependencia la encargada de vigilar, median­

te visitas de 1nspecci6n y análisis de estados financieros, la 

buena marcha de las actividades de las Casas de Bolsa, el cumpli­

miento - por parte de estas - de los requisitos que senala la ley 

el apego a las sanas prácticas del mercado. 

Corresponde también a esta direcoi6n autorizar la publicidad o 

propaganda que sobre valores servicios de Casas de Bolsa se rea-

licen, tanto en la República Mexicana como en el extranjero. 

Finalmente, queda sujeta a la juridicoi6n de esta direcci6n la 

vigilancia de la actividad de la Bolsa de Valores. 

Como en el caso de la inscripoi6n de valores en el registro 
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nacional, la autorizaci6n de inscripci6n para lns Casas de Bolsa 

ne implica certificaci6n de la solvencia del intermediario, sino 

solamente la constancia de que se han cumplido y se mantiene ol 

oumplimlento de los requisitos formales que la ley establece para 

estos tntP.rmediarios. 

3) Por Último, la Direcct6n de Planeaci6n y Estudios es la 

encargada de coordinar y asesorar legalmente, dentro y fuera de la 

Comis16n Uacional de Valores; se encarga de elaborar la estadísti­

ca nacional de valores 1 de registrar su operatividad, realizar 

estudios de mercado, así como de efectuar los análisis las pro-

posiciones de los mecanismos de impulso y promoci6n en el mercado 

de capitales. 

La Comisi6n Nacional de Valores cuenta con un órgano colegiado 

denominado Junta de Gobierno, en el que están representados pr¿c­

tioamente todos los organismos del sector financiero del país y es 

la autoridad máxima dentro de la Comisi6n, enc3rgade de resolver 

los asuntos de mayor importancia. 

El ejecutor de los acuerdos de la Junta de Gobierno y director de 

la Comisi6n, es el presidente de dicho organismo, 

5.3.- LAS CASAS DE BOLSA 

Une Casa de Bolsa es una empresa organizada como Sociedad An6-

nima, dedicada a actuar como agente o intermediario en la compra­

venta de valores registrados en la Bolsa Mexicana de Valores. 

Cuente para ello con una autorizaoi6n o licencia otorgada por 
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la Secretaria de Hacienda y Crédito Público a través de la Comi­

si6n Nacional de Valores y entre los requisitos adicionales que 

debe cubrir, se encuentra el de ser socio de la Bolsa, mediante la 

adquisici6n de una acc16n y autorizaci6n de la propia Bolsa. 

Las Casas de Bolsa además de ser intermediarios autorizados 

para operar en el mercado bursátil, ouen~an con departamentos 

especializados de análisis y de promoción, entre otros, que permi­

ten brindar a inversionistas y empresas emisoras de valores, va­

liosa asesoría tanto en las decisi6nes de compra venta de valores 

como en aquéllas relacionadas con la insoripoi6n emls16n do los 

mismos a través de la Bolsa. Las Casas de Bolsa son los consejeros 

por excelencia que desean participar en el mercado bursátil, ya 

que reunen los elementos humanos y técnicos necesarios para brin­

dar un servicio profesional y eficiente. Entre los servicios es­

peoifioos que proporcionan, destacan los siguientesi 

a) Realizar operaciones de compra-venta de valores y de los 

instrumentos del mercado de dinero que tienen autorizado 

manejar. 

b) Otorgar cuentas de margen a sus olientes para inversiones 

bursátiles. 

o) Asesorar a los tnverslonistes para la integración de car­

teras y para la toma de decisiones de 1nversi6n. 

d) Asesorar a las empresas sobre la colocación de valores. 

e) Actuar como representantes de obligacionistas y tenedores 

de otros valores. 
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Para la prestación de sus servicios las Casas de Dolsa cuentan 

con departamentos especializados que cubren 5 funciones básicas: 

1.- Promooi6n: Establece contacto con inversionistas actuales 

o potenciales para interesarlos en el mercado, asesorar­

los en su 1nvers16n y recibir sus instrucciones de compra 

venta. 

2.- Administraci6n; Maneja las cuentas, llevando un control 

de saldos y un registro detallado de los valores de cada 

cuenta, para ofrecer oportunamento a los olientes las op­

olones que más les convengan. 

3 •• Operac16n1 Aquí se encuentran adscritos los operadores de 

piso que ejecutan las ordenes de compra venta. 

~.- Análisis: Realiza estudios sobre variables financieras 

econ6mioas que influyen en los resultados de las empre­

sas, e identifioaci6n de cambios de tendencias en loe 

precios y volúmenes negociados en Bolsa, oon el objeto de 

determinar puntos estratégicos para decisiones de inver­

sión. 

s.- Asesorlai Apoya y orienta a las empresas que desean par­

ticipar en el mercado de valores o emitir valores a tra­

vés de 61. 

5,q,_ INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL) 

Su objetivo es prestar el servicio de guarda, administraoi6n, 

oompensao16n, liquidaoi6n y de reducir los riesgos de dano, pér-
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dida O robo por la transferencia física de Valores. 

En él se encuentran r!sioamente~ dentro de b6vedas, la mayor 

parte de los valores sobre los que a diario se realizan opera­

ciones de compra-venta en el salón de remates. Al real1Zarse estas 

operaciones no hace falta que los valores se muevan del sitio 

donde se encuentran. A través de asientos contables, se operan los 

hechos del remate, llevando un mlnuoioso control computarizado de 

las tenencias por casas de bolsa. A su vez, cada casa de bolsa 

realiza registros diarios que permiten tener actualizada dla con 

d!a la información sobre los valores de los que es titular o pro­

pietario cada inversionista. 

5,5,_ LAS EMISORAS 

Este ole~ento está representado por todas aquellas empresas 

cuyas emisiones estan insorltas ortoialmente en el rogistro de 

emisoras de la Comisi6n Nacional de Valores y la Bolsa Hexiaana de 

Valores. 

Los objetivos que persiguen las empresas al inscribir sus 

acciones en Bolsa son muy diversos, sin embargoi independien­

temente de las causas que las hayan motivado, existen algunas ven­

tajas que obtienen al inscribir sus acciones para cotizarse en 

Bolsa sonr 

a) Financiamientoi La empresa al recurrir al mercado de 

valores encuentra una fuente inagotable de financiamiento 

ya que los inversionistas satisfechos por el crecimiento 
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oreoimiento de sus inversiones, proporcionan a la empresa 

una linea de financiamiento siempre disponible al suscri­

bir y pagar futuros incrementos de capital. 

b) La colocao16n de acciones entre el público inversionista 

es el método más barato de financiamiento. 

Cuando las empresas requieren de fondos para llevar a cabo 

el desarrollo de sus proyectos o de sus planes de expan­

sibn, deberá estudiar con detenimiento las diferentes 

alternativas que se le presentan para obtener el finan­

ciamiento requerido, siendo el costo, uno de los princi­

pales factores a considerar. 

o) Mayor facilidad para colocar obligaciones hipotecarias o 

quirografarias entre el público inversionista. 

Es probable que una empresa que desee reunir capital por 

este medio encuentre el camino m&s expedito que el de una 

empresa que no tenga sus acciones inscritas para su coti­

zaci6n en Bolsa. 

5.6.- LOS VALORES 

"Los valores son t!tulos emitidos por personas r!sioas, empre­

sas o gobiernos, que otorgan un derecho literal de propiedad, que 

puede ser sobre los activos o pasivos del emisor; produciendo un 

rendimiento económico y cuando se requiere se negocian en el mer~ 

cado de valores." 

La runoi6n principal de los valores consiste en la captaci6n 
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del ahorro interno, para que las empresas adquieran financiamiento 

a largo plazo, encauzándolo hacia bienes de capital y as! lograr 

el oreoimiento de las instituciones y el desarrollo de la econom!a 

en general. 

En este momento únicamente vamos a mencionar en forma general 

las diferencias que existen entre los valores; en páginas poste­

riores hay un capítulo donde trataré en forma especial la olas1-

ficaci6n de cada uno de ellos. 

Los valores por sus caracter!sticas particulares se encuentran 

clasificados en tres grupos: 

1) Valores de Renta Variable, 

2) Valores de Renta Fija. 

3) Valores comprendidos dentro del Mercado de Dinero. 

La divis16n que existe entre éstos es atendiendo, básicamente, 

al rendimiento que proporcionan, de aqu! que en los primeros, el 

beneficio estará dado en función de las utilidades generadas por 

la negociación y en el segundo y tercero, devengarán un inter6s 

fijo sujeto a las condiciones estipuladas en la omisión respec­

tiva. 

La unica variaci6n que existe entre los valores de renta fija 

los valores de morcado de dinero es el plazo para la amortiza­

ción o redención de los valores. 

Los valores de renta fija representan una deuda a largo plazo 

para la empresa emisora; los valores que integran el mercado de 

dinero representan una deuda a corto plazo para la empresa emisora 
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en tanto las acciones, títulos representativos de los valores de 

renta variable, significan una parte alícuota en la propiedad de 

una empresa. El accionista es un propietario¡ el tenedor de un 

titulo de renta fija o de un valor de mercado de dinero es un 

acreedor. 

Pueden resumirse, de un modo general, los derechos del accio­

nista y de los tenedores de valores de renta fija y de mercado de 

dinero como sigue: 

Derechos de los accionistas: 

1) Derecho a dirigir la empresa: 

1,1) elegir directores. 

1.2) inspeccionar los libros. 

2) Derecho al patrimonio de la empresa: 

2,f) recibir dividendos cuando sean decretados. 

2.2) recibir una parte proporcional del patrimonio de la 

empresa cuando ésta sea liquidada, vendida o permutada. 

3) Derecho a modificar la constituci6n original de la empresa 

3.1) aprobar cambios en los objetivos de la compan!a. 

3.2) aprobar modificaciones de la escritura constitutiva. 

3,3) aprobar cambios en los estatutos y reglamentos. 

3.~) A suscribir en igualdad de condiciones las emisiones 

subsecuentes de acciones. 

Derechos principales de los tenedores de valores de renta fija 

y de mercado de dinero: 

1) Derecho a recibir pago de intereses rijos en una fecha 
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determinada. 

2) Derecho al pago de capital en una fecha determinada. 

3) Apelao16n en el pago en caso de liquidao16n o quiebra. 

~) Ningún derecho adicional sobre el capital o ganancias de 

la empresa, ni participaci6n directa en la direcci6n. 

Se puede decir que los atractivos de estos valores deben estar 

compensados con los riesgos que implican; es decir, con valores de 

renta fija y de mercado do.dinero se obtendrá un rendimiento fijo, 

sacrificando ciertos derechos, en tanto la renta variable absorbe 

mayores riesgos, pero goza de otros beneficios. 

5.7 •• EL INVERSIOHISTA 

El inversionista es el elemento que suministra el capital que 

hace posible la creaoi6n y el crecimiento de las empresasJ asi­

mismo la suma de sus decisiones individuales proyecta o deprime 

volómenes y precios pues presenta las fuerzas de oferta y demanda 

que los rigen. 

La parte más sensible y desde luego determinante dentro del 

mercado de valores es el inversionista pues es quien dirige la 

tendencia, desarrollo y perspectivas de la actividad. 

Por otra parte el inversionista es quien fomenta o limita el 

desarrollo de diferentes actividades económicas, puesto que pro­

porciona el financiamiento a las empresau que en virtud de su ex­

pansi6n requieren y optan por este medio de oaptaci6n de recursos. 

En el capitulo siguiente veremos en forma más particular la 



la importancia de este elemento que forma parte integrante del 

mercado de valores. 



CAPITULO II 



EL INVERSIONISTA Y LAS SOCIEDADES DE INVERSION 

1,- GENERALIDADES 

La relac16n que existe entre un inversionista y una sociedad 

de inversión diriere básicamente en que las segundas estan for­

madas con la finalidad de agrupar a un gran número de ahorradores, 

que deseando participar en el mercado de valores, no cuentan oon 

el tiempo ni con los conocimientos suficientes. 

En este capitulo se tratará la clasificac16n de los diferentes 

tipos de inversionistas que participan en en el mercado de valores 

y más adelante veremos las caracter!sticas con que cuenta una 

sociedad de inversión. 

Antes de analizar los diferentes tipos de inversionistas, se 

haoe necesario plantear el oonoepto de inversi6n. 

La 1nvers16n es una operaoi6n en la cual, después de haberse 

efectuado una investigacidn, se asegura el capital y un rendimien­

to aceptable. Una operaoi6n que no llene éstos requisitos debe 

considerarse especulativa. 

El concepto anterior no es determinante, ya que también se le 

llama 1nvers16n a la compra de acciones, aún de empresas que obte-

niendo utilidades no decretan dividendos, siempre cuando el ad-

quiriente suponga que obtendrá una ganancia al venderlas. As! 

tenemos que el rendimiento aceptable en este caso signirioe una 

ganancia de capitel. 

2,- CLASES DE INVERSIONISTAS 

Dentro del ámbito bursátil existen dos clases bien mercadas de 



inversionistas: particulares e lnstltucionales. Los primeros son 

personas rlsicas y los segundos, personas morales. 

los inversionistas particulares o personas r!sicas se les 

puede clasificar en base a las motivaciones de concurrencia el 

mercado de valores onr 

a) Rentistas. 

b) Inversionistasr 

- oerensivos. 

- Agresivos. 

o) Especuladores. 

Los inversionistas institucionales regularmente se integran 

por grandes empresas, rondes de pensiones, compan!as de seguros y 

sociedades de inversión, entre otros. 

2.1 •• INVERSIONISTAS PARTICULARES 

La claslftcac16n que se puede hacer do los Invorslonlstas 

particulares obedece a la actitud que adopten frente al mercado. 

Difieren en motivos económicos y psicológicos y van desde el 

conservador rentista hasta el especulador. 

La influencia de este sector va en runoión directa al desa­

rrollo del mercado de valores, es decir, mientras más rentable sea 

éste en comparación con otros instrumentos de inversión mayor es 

la concurrencia por parte del inversionista particular. 

An1 mismo proporciona a la aotividad llquid&z y movilidad de 

precios. 
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De la clasificación antes expuesta de los inversionistas par­

ticulares se puede decir lo siguiente: 

a) Rentista: Como su nombre lo indica, se trata de personas 

que viven de los productoc de su patrimonio. En su mayorla son 

personas que no se encuentran en su etapa productiva de la vida. 

Su principal ceracterlstica es la de buscar el 6ptimo rendi­

miento a la par de la seguridad del capital; son muy conservadoras 

su contacto con el mercado es casi nulo. 

Por lo regular hacen una primera inversión y se concretan a 

percibir los productos. En términos generales lo integran personas 

mayores de edad. 

Su cartera esta oonstitu!da en su mayoría por valores de renta 

tija, es decir, valores que garantizan seguridad. 

El aspecto que no consideran es la pérdida del poder adquisi­

tivo, debido a que el promedio de la edad los situa en épocas 

avanzadas. El único factor que hace que el rentista canalice parte 

de su cartera al sector de renta variable lo constituye eJ. temor a 

la devaluao16n. 

b) Inversionistas: Este grupo lo componen aquellos ahorra­

dores individuales, cuyos recursos son invertidos en valores mobi­

liarios, ya sea de renta fija o variable. Sin embargo, en el medio 

esta categoría se aplica a los tenedores de acciones. Se caracte­

rizan por conocer el mercado de valores superric!almente 1 dej6n­

dose guiar por opiniones autorizadas. 

Lo componen personas cuya media se encuentra en la etapa pro-
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ductiva de su vida 1 ó sea, aquellas personas cuyos ingresos pro­

vienen del producto de su trabajo. La finalidad que persiguen es 

la rormac16n de un patrimonio. 

- Inversionista defensivo: Este busca un margen considerable 

de seguridad, no deseando revisar continuamente las inversiones 

que realiza. Su cartera se integra por títulos de renta fija de 

primera ola se y una serie de acciones de empresas importantes, 

generalmente preparadas por un consejero de invers16n o un ana­

lista de valores. La proporción, tanto de la inversión de renta 

fija como de renta variable dependerá en Última instancia del pro­

pio inversionista. 

- Inversionista agresivos Este busca la percepotcfn de ingre­

soa más elevados que los inversionistas defensivoa 1 cuidando que 

sus ingresos no sean m'!nores a los obtenidos por estos últimos. 

cuenta con conocimientos sobre el funcionamiento y oarao­

ter!sticas del mercado de valores 1 de sus tendencias y perspec­

tivas J sin embargo puede incurrir en notables pérdidas. 

Hace uso de algunas prácticas con el fin de obtener el mayor 

número de posibilidades de éxito. 

Estas practicas son las siguientes: 

a) Seleccionar: 

Consiste en adquirir acciones cuyos precios so hayan compor­

tado mejor que el mercado en conjunto en un período determinado, 

b) Promediari 

Consiste en la adquisioi6n de tí tu lo• a precio inferior a la 
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ootizaci6n de la última compra. 

e) Comprar barato y vender carot 

Es la finalidad de todo invers1onist•, adquirir tltulo• cuando 

haya contraoci6n de precios y deshacerse de ellos cuando se en­

cuentren en niveles superiores. 

d) Selecoi6n a largo plazo: 

Hay empresas que debido a su giro ofrecen buenas perspeotivaa. 

Esta selecci6n se hace a nivel de ramas o sector de produc­

oión; por lo regular las acciones indicadas para este tipo de ope­

raciones son las denominadas de creoimiento. 

e) Gangast 

Se trata de acciones que por osusas diferentes se enauentran 

ootizadas por debajo de su valor real. En este caso la elección ne 

fundamenta sobre distintas técnicas financieras bursátil••. 

e) Especulador: En terminas generales el especulador oonooe 

con bastante profundidad el aercado de valore3, cuenta con recur­

sos y tiempo suficientes para canalizarlos a la invers16n. Se 

supone que no vive, o al menos no debería de vivir de los teóricos 

productos de la especulación. 

Dentro de la clas1f1caci6n de los inversionistas partioularea, 

es el especulador el que presenta un mayor grado de dificultad 

para catalogar, puesto que toda inversión lleva impl!oita, en 

menor o mayor amplitud, el factor de especulación~ Por otra parte 

presenta también varias de las caracter!sticas de los demás inver­

sionistas. 
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A diferencia del rentista e inversionista, no busca ni el ren­

dimiento ni la ganancia de largo plazo, ya que cualquier operao16n 

que realiza si no se liquida a corto plazo, no puede considerarse 

especulativa. 

La finalidad que persigue es la de obtener una utilidad a cor­

to plazo que le permita incrementar su volúmen de recursos, para 

estar en condiciones de hacer otra compra y as! sucesivamente. 

Lógicamente no busca obtener altos rendimientos en sus tran­

sacciones. Como consecuencia del conocimiento del mercado y del 

estrecho contacto que tiene con él, muchas veces cuenta con infor­

mac16n interna, que lo coloca en posioi6n ventajosa respecto a los 

demás compradores y vendedores. 

Su cartera est& formada por pocos valores 1 ya que en esta 

forma podr& dedicarles el mayor tiempo posible al estudio de cada 

uno. 

Por Último, la especu1aoi6n se ju3tifioa fundamentalmente 

porque: 

a) Hinimiza la desv1aci6n de los precios del valor real de la 

lnvers16n. 

b) Provoca constantes transacciones. 

c) Permite que los precios reflejen tanto los eventos actua­

les como los futuros. 

2.2.- IHVERSIOHISTA INSTITUCIONAL 

Dentro del marco burs&til son los más importantes, pues con 
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base en sus transacciones se determina la tendencia general del 

mercado; integran cuerpos técnicos especializados lo Que les 

brinda el poder adelantarse a los acontecimientos. 

Estos expertos preveen situaciones futuras a plazos previamen­

te rtJados, considerando gran número de variables. 

Los pronósticos de estos 1nverslonistas 1 ya sea en tiempo como 

en objetivos puede decirse que existe una coincidenola, puesto que 

aún cuando los métodos de lnvestigaci6n varlen -en muchas ooasio~ 

nes son muy parecidos- las metas son arines y se reducen a dos1 

maximizaoi6n de resultados y m1n1mitaci6n de pérdidas. 

Este tipo de inversionistas a diferencia del particular, cuyos 

resultados son trascendentales s6lo para él, debe de rendir cuen­

tas a una asamblea de accionistas, a un consejo de administración 

o a un grupo de inversionistas, por lo que sus objetivos y polt-

tioas deben de estar definidas en cuanto se refiere az 

a) Utilidades. 

b) Rendimiento. 

o) Seguridad. 

d) Plazo, 

a) UUl1dades1 

Las ganancias de capital que arroja una cartera de este tipo 

debe de estar prefijada, por lo que se haoe necesario tener en 

cuenta y evaluar los siguientes eleMentost 

1.- Pérdida del poder adquisitivo. 

2.- comportamiento general de la economía. 
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3.- Rendimientos vigentes de capital. 

Una vez hecho lo anterior han de seleccionarse aquellos va¡o .. 

res - que en conjunto - superen al primer elemento, tengan oorre­

laci6n directa con el segundo y se acerquen al tercero. Logrado 

~sto, se obtiene una corriente aceptable de utilidades. 

Otro factor que aporta puntos de rererenola para la toma de 

decisiones de pol!ticas a seguir es la comparac16n con el desarro­

llo de otras carteras institucionales. 

b) Rendimiento: 

Por lo general, los inversionistas institucionales procuran 

obtener utilidades adicionales a traves de intereses y dividendos, 

m&yormente cuando se acostumbra repartir productos, como por ejem­

plo las sociedades de inversi6n. Por consiguiente al hacer las 

compras debe tomarse en cuenta el rendimiento corriente, además 

del estimado, ocn la finalidad de asegurar intereses que puedan 

ser distribuidos posteriormente sin tener que realizar plusvalías. 

o) Seguridad1 

Este concepto es fundamental para este tipo de inversionistas, 

como norma general puede decirse que no se tiene derecho a perder; 

una parto de las ganancias que obtiene la cartera son destinadas a 

recibir asesoría, consecuentemente la responsabilidad es grande. 

Lo primero que debe hacerse es una investigaoi6n lo mAs 

completa posible seguida de la formulao16n de razones que fun­

damenten las deo is iones. Para este factor es determinante los 

antecedentes de cada titulo. 
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d) Plazo1 

Aunqu~ aparentemente este ractor se vea sin mayor importancia 

es el m&s significativo de todos ellos, ya que en función de hste 

se aplican todos los anteriores. 

Puede tomarse como criterio general que el inversionista ins­

titucional actúa a largo plazo; sabe que una situaci6n atractiva a 

corto plazo puede no serlo en periodos mayores, en consecuencia, 

sus decisiones de inversión tienen que estar encaminadas hacia 

valores que muestren cualidades ~casi inmejorables~ de ganancia, 

rendimiento y seguridad. 

Factores como la liquidez a corto plazo, casi ni se toman en 

cuenta para este tipo de inversiones. 

Por otra parte debe conocerse la forma de interpretar las 

tendencias del mercado, buscando saber con la mayor exactitud 

posible, en que periodos debe invertirse y en cuales no, para no 

incurrir en compras precipitadas o ventas de pánico. 

Cabe hacer notar que la aooi6n individual del inversionista 

institucional, por lo general, arrastra consigo a los demás tipos 

de inversionistas, ya sea en un sentido o en otro. La prudencia y 

fijación del plazo de la inversión evita incurrir en costosas 

pérdidas. 

2,3,. INVERSIONISTA POTENCIAL DE LAS EMPRESAS 

Siempre que una empresa aumente su volúmen operativo, mostran­

do tendencias de crecimiento, se le obre una gama de Olientes 
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potenciales para sus aooiones; as{ tenemos que los posibles socios 

pueden ser: 

a) Hombres de negocios. 

b) Clientes de la empresa. 

o) Acreedores. 

d) Empleados. 

e) Inversionistas institucionales. 

f) Actuales propietarios de los valores. 

a) Hombrea de negooios1 

AqueJ.las personas que están acostumbradas a correr riesgos y 

obtener utilidades, son siempre clientes potenciales de un negocio 

establecido. Estarán de acuerdo en efectuar una operaal6n espeou-

!ativa o bien invertir tratando de buscar la seguridad del prin-

oipal. Este tipo do personas, es ráailmente transrormable en 

inversionlata. 

b) Clientes de la empresat 

No es muy oom6n encontrar este oliente potencial, sin embargo 

en negocios firmemente establecidos en una localidad peque na, ea 

m&s probable. Engendra desventajas 1 oomo la re3ponsabilidad de 

repartir dividendos atrae ti vos, que pensado a largo pla20 puede 

resultar dantno para la empresa. 

o) Aoreedores 1 

Habitualmente se considera que los acreedores de una empreaa 

son buenos prospectos para la adquisioi6n de su capital. Esta si-

tuaoion se presenta despué's ' de per!odoa de reorganlzaoion, •• 
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decir, en la inmensa mayor!a de los casos como efecto de la nece­

sidad de proteger sus intereses. 

d) Empleados de la empresa: 

La venta de acciones e empleados de la negociaci6n, conduce a 

una mejorla de las relaciones obrero-patronales, adem~s de propor­

cionar al trabajador el bienestar de saber que trabaja para él 

mismo. Este Último considerando es de importancia administrativa 

para la empresa debido a que da una motivaci6n real a los trabaja­

dores, mejorando la eficiencia operativa. 

e) Inversionistas institucionales: 

Una compan{a con amplias perspectivas o con un desarrollo sa­

tisfactorio resulta interesante para esta clase de inversionistas 

que por lo regular toman grandes paquetes o inclusive adquieren 

emisiones completas, con lo que ni siquiera llega a haoerse orerta 

públioa. Una ventaja substancial para la empresa al estableoer 

estos vinculos, es la de facilitar en un futuro su etioacia opera­

tiva. 

f) Propietarios aotuales: 

El mejor mercado para las nuevas emisiones de valores de una 

empresa lo constituyen los propietarios de la misma. 

3·- ~AS SOCIEDADES DE INVERSION 

Son instituciones orientadas al análisis de opciones y aplioa­

ci6n productiva de fondos colectivos, que reúnen todas las carac­

ter!stioas estructura jur!dioa de la sociedad an6nima. 
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Aqul se oonoentra el dinero de numerosos ahorradores y lo in­

vierten, por cuenta y a beneficio de éstos, entre un selecto grupo 

de valores, sin pretender en ningún caso intervenir en la gestión 

de las sociedades en que participan. 

Las sociedades de invorsión están autorizadas para operar como 

tales por la Secretarla de Hacienda y Crbdito Páblioo Y se en­

cuentran reguladas en su función por la Comisión Nacional de 

Valores, 

Son organismos especializados en la adminlstraoi6n de inver­

siones provenientes de la captación de aportaciones de personas 

interesadas en formar su capital. Los recursos captados se canali­

zan a la constitución de carteras de inversión, mismas que se 

encuentran integradas por una variedad de valores. 

Participar en una sociedad de inversi6n, implica tener parte 

en cada uno de los valores que integran su cartera, además consti­

tuyen un instrumento adecuado para incrementar la oferta y la 

demanda en el mercado de valorea dar acceso los pequeftos 

inversionistas a loa beneficios que ~ste ofrece, proporcionando la 

posibilidad de contar con una inversi6n diversificada y profe­

sionalmente administrada. 

Existe una llmltaci6n total para participar en el capital de 

estas sociedades, a gobiernos o dependencias oficiales extran­

jeras, entidades financieras del exterior y agrupaciones de per­

sonas extranjeras, r!sioas o morales, sea cual ruere la forma que 

revistan: directamente o a trav~s de otra porsona. 
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3. 1. - ~Q~g_gL!_fil~§.!QU!!_.J:!EXICO 

En nuestro pa!s, las sociedades de inversi6n surguieron a ralz 

de la promulgación de la ley actual de sociedades de inversi6n en 

diciembre de 19551 en septiembre de 1956 se form6 la prlmeraz el 

Fondo de Inversiones Rentables, formándose posteriormente en ese 

mismo ano la Sociedad General de Inversión. 

En 196~ nacen dos sociedades mas: Fondo Industrial Mexicano e 

Inversora Mexicana, hoy en día Multirondo de Desarrollo de Capita­

les. 

Aún cuando en la primera década, después de su inicio, la 

mayor!a de estos fondos experimentaron un considerable crecimiento 

en cuanto a su capital, en términos reales este orecimiento d1smi­

nuy6 drAsticamente en la década de los 70 1 s. 

Esto se debió principalmente a deficiencias legislativas y a 

la supeditaoi6n de estas sociedades a los intereses del grupo que 

controlaba la conoesi6n. 

Con respecto al primer punto, nos referimos básicamente a que 

estas sociedades podían aumentar su capital, poniendo en oircula­

oi6n nuevas acciones en la medida en que se presentaba la demanda, 

pero no podían efectuar la reoompra de sus propias acciones. En 

consecuencia, las operadoras de las sociedades de inversi6n para 

dar 1iquidez, tenían que absorber la reoompra, con los consecuen­

tes costos tanto de financiamiento como de la posible p6rdida de 

capital en caso de descenso del precio de las acciones dal fondo. 

Esta situaci6n desanimaba a lea operadoras a promover el 
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desarrollo de este instrumento. 

No es hasta diciembre de 1980 1 cuando la Ley de Sociedades de 

Inversi6n se modifica, permitiendo a estas sociedades la reoompra 

de sus propias acciones. 

Por otro lado, las sociedades de invers16n se utilizaban gran 

parte de las veces, como instrumentos auxiliares de financiamiento 

del propio grupo concesionadoJ es decir, éste se valla de la so­

ciedad de invers16n colocándole paquetes de acciones de sus pro­

pias empresas, las que en muchos de los casos no eran las m¿s ren­

tables, ni las mis bursAtiles. Sin embargo, conforme estas socie­

dades se han ido desarrollando 1 se han ido ooncibieno poco a poco 

como entidades con vida propia, independientes de la po11tioe e 

interesas del grupo financiero a quien se le otorga la oonoesi6n. 

Esto es particularmente cierto, a partir de \980 ano en que se 

otorgan nuevas concesiones surgon sociedades con direot1vaa 

completamente independientes de su operadora o administradora. 

La modifioac16n a la Ley de Sociedades de Invers16n el 

otorgamiento de nuevas concesiones en 1980, parece vaticinar el 

interés de las autoridades por desarrollar esta figura. 

3,2,. CARACTERISTICAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION 

Las sociedades de inversi6n representan un medio nuevo que se 

ha abierto paso, dada su especializaoi6n, en los afanes inver­

sionistas de las grandes masas ahorradoras que carecen de tiempo 

para operar en los mercados bursátiles y/o en el mercado libre. 



La utilidad que en el inversionista aislado de recursos 

pequenos y medios han encontrado estas sociedades se basa en que 

ellas combinan diversas técnicas para obtener ventajas y beneri­

cios que las prácticas dispersas tradicionales no alcanzaban por 

su falta de uniformidad y complementaridad. 

Constituidas estas sociedades por recursos de mayor magnitud y 

experiencia en la compensación de riesgos, cualquier• inversor sin 

informaci6n especial en los negocios bursátiles puede conseguir 

las mismas ventajas que antes sólo obtenían los inversores grandes 

y bien documentados en este complejo negocio. 

Por el simple hecho de adquirir acciones y otros valores para 

un sólo rondo colectivo y diversificado, las sociedades de inver­

sión han podido extender a la inversión individual todas aquellas 

ventajas beneficios que siempre han disfrutado las carteras 

importantes de valores. 

Las sociedades de inversi6n logran agrupar en untdades de alta 

especial1zac16n la3 m&s variadas clases do ahorradores, pero sin 

modificar sustancialmente las inclinaciones y propensiones que son 

habituales en ellos. Estas unidades que son las sociedades de 

inversión forman grupos o familias cuyas polltica3 inversionistas 

responden a las olases también principales y variadas de ahorra­

dores e inversores tanto activos como potenciales. 

Las sociedades de inversión están en condiciones 

a las inclinaciones de los ahorradores que prefieren 

de adaptarse 

los tltulos 

de renta fija o las acciones u otras combinaciones entre carteras 
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diversificadas que administran ambas rentas. 

Por med1ac16n de las sociedades de invers16n cada una de las 

variedades de ahorradores puede elegirt 

1) Volver a la liquidez y recuperar su inversi6n bajo ciertas 

oircunstanctas. 

2) Mantener su inversi6n en forma vers6til o acumulativa, 

3) Conseguir que su capital se defienda con la mayor erioaaia 

posible rrente a las fluctuaciones del poder adquisitivo 

del dinero. 

4) Obtener una rentabilidad razonable de su capital, segón la 

situaoi6n del mercado de rentas y de los negocios. 

Las sociedades de inversi6n despliegan diversas pol!tioas para 

orrecer a los inversionistas cierta variedad de alternativas que 

puedan serles ut!les, bien en valores de renta variable corno en 

valoro.a de renta fija, aunque la experiencia ha probado que los 

valores de renta variable se adaptan mejor a loft rendimientos de 

los negocios y del poder adquisitivo del dinero. Para lograr estas 

f1na11dades 1 las sociedades de invers16n despliegan planes aeleo­

tivos entre los títulos de los mercados bursAtiles los cueles 

oareoen de las demás rormas que administran la inversi6n. 
I 

Su trabajo .se resu~e en estas dos oaraoteristicaat Una clase 

de titulas para cada situaci6n del mercado de capitales y una 

olas e varias de sociedad para cada tipo de ahorrador. 

Las sociedades de inver•si6n ponen su énfasis en administrar 

una cartera de títulos que reúna las oaracteriaticas neoeaar:l.aa 
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para atraer la atenci6n de los ahorradores interesados en obtener 

beneficios de su inversi6n. Para lograr esta finalidad esencial, 

las sociedades de invers16n diversifican sus carteras de acuerdo 

con tantos planes cnmo sean precisos, para cubrir el aspecto de 

rendimiento como el de crecimiento de capital entregado su 

cuidado, as! como la movilidad de las diversas alternativas que 

los valores presentan en cada momento. La virtud de esta diver­

slfioaci6n no solamente reside en poseer un promedio de titulas de 

invers16n que responda a los prop6sitos perseguidos, sino tambi&n 

que la cartera pueda ser modificada en sus componentes o t1tu19s y 

otros activos, conforme las condiciones del mercado varlan con el 

tiempo y la situaci6n de los negocios. Es decir, la 1nvers16n se 

enriquece cuando dichos papeles de renta o especulaoi6n pueden ser 

cambiado~ de inmediato o a plazos por otros que presenten mejores 

alternativas, de acuerdo con el estado de las empresas y de la 

econom!a nacional. 

3,3,. VENTAJAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION 

Las ventajas que ofrecen las sociedades de inversi6n son, 

entre otras, las siguientes1 

- Funcionan en nuestro medio bajo vigilancia do organismos 

oficiales especializados. 

- Sus operaciones bursátiles están asesoradas por espe­

cialistas cuya informaci6n sobre la marcha del mercado es 

completa y al d{a, 



- Tienen acceso directo y constante al mercado de valores y 

operan en condiciones 6ptimas para decidir sobre las alter­

nativas y probabilidades que las cotizaciones faciliten en 

cada momento y juzgar, en cada caso, la mejor dentro de las 

posibles. 

- Seleccionan los valores a fin de conseguir una polltica que 

satisfaga las preferencias de sus accionistas, las con­

diciones m&s apropiadas de los titules, sus rendimientos y 

perspectivas a varios plazos. 

- Pueden elegir la escala de mayores rendimientos e ingresos 

compatibles con la situación de los valores el man-

tenimiento de su poder adquisitivo, liquidez de cartera y 

confianza de la inversión. 

- Operan en condiciones de manejar los valores de primera 

linea en el renglón de les acciones, pero tambi'n do los 

bonos y otros títulos de renta fija, diversificando, redu­

ciendo o compensando riesgos sobre la base de supervisión 

constante y exhaustiva de su cartera. 

- Cada sociedad de inversión es una importantes unidad cuyas 

acciones o certificados de participación en cartera son 

propiedad constante o transitoria de personas o institu­

ciones varias, P!3ro cuyos gastos, ingresos o pérdidas se 

reparten en proporci6n a las tenencias de los poseedores de 

titulo• de su capital. 

- Cada acción de una sociedad de inversión es una propiedad 



rraooional de un fondo colectivo de activos representados 

por valores y, en menor ~scala, por otros activos autoriza-

dos, cuyos beneficios se destinan pagar dividendos 

PE!'ri6dicos y otroa repartos en proporci6n a sus utilidndf!s 

netas diatribuibles y ~on la pretensi6n de mantener en eada 

momento una elevada liquidez en su$ t!tulos de capital. 

3,q,. LA FUNCION SOCIALIZADORA DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION 

El perinitir el acaeso del. pequeno y mediano inversionista a.1. 

mercado de capitales a trav&s de la!!: sociedades de inversión, 

constituye un elemento de estabilidad social por los siguientes 

aspectos J 

- En primer lugar, la partioipaalln indireata d•l gran 

públioo en el capital de las emt.soras, provoca que los 

inversionistas sientan un mayor vinculo con e.1. bienestar de 

las empresas y del país. 

- Por ot~a parte, a trav&s de su inversi6n, el inver~ionista 

adquiere una eduoa~16n financiera, ya que para atra4rlos es 

necesario una prot11oci6n, debido a qu4 lafJ personas sin 

oonoolmientos financieros les es dir!oil el entender la 

operatividad y los fines de la~ sociedades de inversi6n. 

Esta operaci6n se realiia a trav&s de un eJ6roito d~ repre­

sentantes que ereotóan visitas personales a ahorradores 

potenciales con el fin de dtrundtr los conceptos de ahorro 

productivo, p1anifloaoi6n financiera y mercado d~ valores. 



De esta manera cada vi si ta de un promotor implica una 

ensenanza, que eleva el nivel educativo y social de la 

poblaci6n y por consiguiente hace mas sensato su compor­

tamiento, contribuyendo as! a la estabilidad social. 

- Fomenta el ahorro patrimonial a través de sus planes de 

inversi6n fomenta el ahorro a largo plazo la continuidad 

en las aportaciones del inversionista que invierten los 

recursos as! adquiridos en acciones de empresas con un gran 

potencial de desarrollo, por lo que se va creando un patri­

monio futuro para él. 

Al contar éste con un patrimonio, recurre menos a la ayuda 

del estado y las personas a su retiro o jubilaoi6n no 

repreaenten una carga para la poblaci6n productiva de la 

economía. 

3,5,. CAUSAS QUE HAN IMPEDIDO EL DESARROLLO DE LAS SOCIEDADES 

Q.LlNVERSION 

A lo largo de este capitulo hemos visto la importante funoi6n 

que juegan las sociedades de inversi6n, como fuente generadora de 

recursos al mercado de capitales y como elemento de oatabilidad 

social. 

Sin embargo, decíamos que en nuestro país astas sociedades no 

han tenido la penctraci6n necesaria dentro del sistema financiero, 

debido principalmente a la falta de promoci6n 1 a la volatilidad 

del meroado y a la imposici6n de una serie do sesgos impuestos por 
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el esquema adoptado por las autoridades en materia financiera, 

fiscal y legal que impiden su desarrollo. 

En cuanto a la falta de promoc16n ya habíamos mencionado que 

la venta de accioneo de sociedades de 1nversi6n requiere de una 

técnica de venta especial, ya que el prototipo de inversionista de 

estas sociedades, no e~ el inversionista experimentado que tiene 

un cuantioso capital. Como consecuencia de lo anterior, es nece­

sario explicar con detalle a cada inversionista potencial el sig­

nificado del ahorro, la 1nvers16n, la 1ntermediaci6n financiera y 

los diversos instrumentos financleros1 la complejidad del tema 

hace indispensable el contacto personal y para llevar a cabo esta 

tarea se requiere de un gran numero de asesores financieros. 

Aunque las operadoras de las sociedades do inversi6n conocen 

esta técnica especial de promooi6n 1 no han podido llevarla a ple­

nitud 1 principalmente por el costo tan alto que significa el re­

clutamiento, rormaoi6n y apoyo a una fuerza directa de promooi6n, 

ya que es necesario establecer oficinas regionales, erogar fuertes 

sumos de publicidad y garantizar una comisi6n mínima a los promo­

tores. 

Estos costos podrían cubrirse perfectamente, si los promotores 

pudieran vender un gran número de acciones del fondo, en cuyo caso 

sus comisiones se pagarían por si mismas; sin embargo, la enorme 

volatilidad en la evoluci6n del nivel de precios de la Bolsa 

Mexicana de Valores asusta a todos menos al inversionista experi­

mentado y dado que los valores que se cotizan en ella forman parte 
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de la cartera de sociedades de invers16n, se crea una volatilidad 

en el precio de ias acciones de dichas sociedades, lo que desanima 

al inversionista a participar en ellas. 

Con estas consideraciones podemos adivinar la existencia do un 

circulo vicioso: el nivel de precios de los valores que se nego­

c!an en el mercado de capitales es volátil debido a la inconsis­

tente demanda 1 por lo que se necesita incorporar inversionistas 

institucionales tales como sociedades de 1nversi6n; a su vez &stas 

no han podido desarrollarse y difundirse por que la volatilidad 

del nivel de precios de mercado, incide en la rentabilidad de man­

tener una gran fuerza de venta; a su vez la poca importancia que 

han adquirido este tipo de inversiones institucionales provoca la 

existencia de una raqu!tica demanda y como consecuencia una enorme 

volatilidad de los precios del mercado. 

La emisi6n de valores de renta fija por parte del gobierno 

federal en condiciones de alto rendimiento, absoluta liquidez y 

completa seguridad, constituye una competencia indudable a empre­

sas emisoras de deuda directa y de capital de riesgo, ya que dif!­

oilmente podrán colocar sus emisiones entro el público inver­

sionista, por lo que se verAn limitadas en su mayor!a a finan­

ciarse de utilidades retenidas de créd 1 tos bancario8. 

Hás aún, la exenci6n que se otorg6 a la inversi6n en e8tos 

titulas en materia fiscal, ha desviado la demanda del público 

hacia este sector, quedando desprovistos los valores privados 1 

particularmente los de largo plazo y de riesgo que son los que en 



'1ltima instancia contribuyen a la formaci6n de capital de las 

empresas. Por otra parte, las ventajas fiscales que se han con­

cedido a los intereses que pagan los tltulos de renta fija obteni­

dos por personas rleicas, en contraposioi6n oon el gravámen 

impuesto a los dividendos que pagan las empresas a dichas personas 

fisioas, han sesgado la preferencia de loa inversionistas hacia la 

adquisici6n de títulos del primer tipo y lo que es más grave, es 

que las disposiciones de la actual ley del impuesto sobre la renta 

en materia de dividendos, dan a entender que se elaboraron pen­

sando en el gran empresario, dueno de miles de acciones de empre­

sas mexicanas ignorando por completo al pequeno inversionista. En 

especial, el régimen impuesto las sociedades de inversi6n 

ahuyenta al inversionista tlpioo de éstas, al quedar sujeto a una 

serie de obligaciones en t6rminos de mayores impuestos y requisi­

tos legales, que invirtiendo en otro tipo de valores se pueden 

evitar. As! tenemos que1 

• El impuesto que paga un inversionista persona rlsioa al 

adquirir titulas de renta fija es bajo comparado con el 

impuesto que paga el inversionista persone rlsioa al 

adquirir titulas de renta variable ya que solo pagar6 el 

2lJ sobre loa doce primeros puntos del interés que reoiba, 

en tanto que en el segundo caso se traduce en un 55J de los 

dividendos pagados en ofeotivo. 

- Hay que recordar que cuando una empresa paga un dividendo, 

el precio de mercado de las acciones se ajusta en la misma 
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proporo16n del dividendo recibido. De esta forma un impues­

to muy elevado sobre los dividendos en efectivo que obtie­

nen las personas r!sicas, fomenta que 6stas vendan sus 

acciones antes de recibir el dividendo, lo que resulta 

absurdo puesto que este es el premio a la lnvers16n y se 

desalienta la 1nvers16n 

accionario. 

largo plazo en el mercado 

- Un impuesto del orden del 55j convendrá al inversionista 

pequeno acreditarlo, al encontrarse en niveles impositivos 

menores. Sin embargo, esto le traerla una sorie de moles­

tias tales como la presentaoi6n de declaraciones anuales 

que desanlmarian su invers16n. 

Mientras más requisitos administrativos y fiscales se impongan 

al pequeno inversionista del mercado aooionarto 1 se sesga cada vez 

más la 1nversi6n de la mayor!a de la pobleoi6n hacia activos fi­

nancieros de absoluta seguridad y liquidez, que en general por su 

corto tiempo de vida no contribuyen a la formaci6n de capital de 

la economia, factor que como ya hablamos dicho es indispensable 

para lograr el crecimiento eoon6mioo. 



CAPITU~O III 
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FACTORES A CONSIDERAR EN LA INVERSION DE VALORES DE RENTA VARIABLE 

1.- GENERALIDADES 

EL principal objetivo de todo inversionista al participar en 

el mercado de valores es el de obtener el mejor rendimiento 

posible, el cual será el resultado del estudio y análisis que se 

efectúe con anterioridad del o de los valores en que 1nvirti6. 

Antes de ver las principales herramientas con que cuenta el 

inversionista para el logro de su objetivo, resulta conveniente 

explicar que es el análisis bursátil y cuál es su fin especifico. 

El análisis bursátil os el estudio de todos los elementos que 

inciden o pueden incidir en los precios de las acciones con el fin 

de evaluar su posioi6n actual y futura. 

De lo anterior se desprende que el objetivo básico del aná­

lisis bursátil estriba en la asesoría y en la toma de decisiones 

de invers16n. 

Ahora bi~n, si el principal objeto de estudio eotá dado por el 

valor do mercado de las acciones, resulta tambi6n conveniente 

enunciar los raotores que determinan este valor. 

1.1.- VALOR DE MERCADO 

El valor de mercftdo es el resultado de la apreoiao16n sub-

jetiva por parte de los aooionistas e inversionistas sobre1 

a) Situaoi6n y perspectivas de la empresa. 

b) El mercado de la aooi6n. 

o) Situaoi6n eoon6mica, rtnanciera y pol!tioa en general. 



d) Circunstancialmente situaciones casuales de oferta 

demanda urgentes. 

Una de las características de este valor es su dinamismo, es 

decir, que está sujeto a continuas fluctuaciones en el tiempo. 

Dichos cambios en los niveles de cotización están en runoi6n 

principalmente en los siguientes factores: 

a) Ganancia de las empresas. 

b) Liquidez general de la eoonom!a. 

o) Confianza general en el mercado. 

d) Inversiones extranjeras. 

a) Ganancia de las empresas: La utilidad que generan las 

empresas mantienen una pauta del comportamiento, ya sea a la alza 

o a la baja, según la evo1uoi6n de la eoonom!a, existiendo una 

re1aoi6n con los movimientos ciolioos de ~sta. Sin embargo, la 

fluctuaoion de las utilidades será menor o mayor en diferentes 

ramas. As! por ejemplo, la. de servioioa públicos y bienes de con­

aumo esencial, mantiene una demanda e9table¡ en tanto, en la de 

bienes de consumo no necesario la demanda varia según el nivel de 

ingresos. 

b) Liquidez general de la eoonom!a1 Expresa la relaoi6n entre 

la demanda y o fer ta de capital. O loha aituao 16n de liqu Id ez está 

determinada por diversidades de elemento!! entre los que destacan s 

- Gasto público. 

- Medio oirou1ante. 

- Aspecto legislativo. 
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- Tasas de interés. 

- lnflaol6n. 

e) Confianza general en el mercado: Por lo que toca a este 

factor, la oaracter!stica la imprime el clima ps1col6gioo que 

priva en el medio inversionista. Por ejemplo, los movimientos de 

los precios en el mercado suelen generar un proceso acumulativo; 

esto es 1 hay gente que compra porque el mercado se encuentra en un 

periodo de alza. El hecho de que cierto número de personas ganan 

dinero en Bolsa, lleva a otros a emularlos. Lo mismo acontece 

cuando se trata de un movimiento a la baja. 

d) Inversiones extranjeras: No cabe duda que juega un papel 

importante y su determinaolbn está dada por múltiples raotores 

siendo la estabilidad polltlca y monetaria, los que tienen un peso 

slgnlflcatlvo. 

Despúes de ver las caracterlsticas b6sioas del valor de mer­

oado de una aoci6n 1 el siguiente paso es teorizar acerca de si 

aste valor es el justo que debe tener, tomando en cuenta todos loa 

elementos que gravitan a su alrededor. 

1,2,. VALOR TECNlCO 

Contra el valor de mercado so opone un valor denominado valor 

t6onioo o intrínseco mismo que se refiere al precio que deberla 

tener en un momento dado una aooi6n de acuerdo a criterios obje­

tivos. 

Esta corriente de pensamiento, aduce que la aoo16n tiene un 
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valor en si, absoluto y las formas de medirlo son maneras de 

aproximarnos a él. As!, el defecto al determinarlo no está en el 

valor, sino en la forma de medirlo1 es decir, los datos elemen-

tos tomados en cuenta, o bien, resultaron insuficientes, o no 

fueron los veraces que deb!an haber sido. 

Por otra parte, hay otra corriente que enuncia que no existe 

este valor intr!nseco, sino que hay distintos valores, dependiendo 

de cada caso en particular, esto es, dependiendo del uso. Por 

ejemplo1 en una misma acc16n el valor será distinto para el caso 

de una compra para especular que de une compra de paquete con 

fines de control, de 1nversi6n a largo plazo. 

Las dos corrientes anteriores tienen sus puntos valederos y 

otros susceptibles de dudar. En el caso de la primera, prevalecen 

una serle de distorsiones entre la empresa y el valor que en 

Última instancia refleja la acci6n en el mercado. As! como tambi6n 

pueden existir multiplicidad de criterios que hacen imposible lle­

gar a un determinado precio en donde todo el mundo coincida. 

En el caso de la segunda, el hecho de negar que la aoci6n no 

tenga un valor lntrlnseco, es quitarle Validez a la potencialidad 

productiva de la empresa. 

Una evaluaci6n de estas dos corrientes nos lleva a opinar en 

el sentido de que s! existe un valor lntr!nseco y de que ereo­

tivamente 6ste puede tener diferentes par&metros dependiendo de la 

finalidad de la inversión. 

Los principales criterios objetivos para medir - dentro de 
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determinados limites- el valor téonioo o lntr{nseoo de una aooi6n, 

son los siguientes: 

a) Criterio dinámico o con énraois en capitalizaoi6n de uti­

lidades1 

Está basado en la evoluo16n futura de la sociedad y nos dice 

que el valor de la aco16n depende de lo que ganará la empresa en 

el futuro. Bajo este cr1terlo 1 los dividendos pierden preponderan­

cia; de igual forma pierde importancia el valor de los activos y 

las utilidades anteriores se estudian más que nada para calcular 

tendencias. 

Los pasos a seguir para la valorlzaoi6n de una aoo16n desde 

este punto de Vista son: 

- Estimaoi6n de las utilidades ruturas. 

- Determinar cuanto vamos a pagar por ellas. 

Una de las herramientas que se emplean para la estimao16n de 

utilidades futuras, consiste en la elaborao16n de proyeoolonee do 

ventas y utilidades, considerando dentro de las proyecciones una 

serie de factores, entre los que destacan& 

1) An&liois de la evoluoi6n en los Últimos ejeroioios. 

2) Estudio de la rentabilidad de nuevas inversiones y/o medi­

das de carácter organizatorio. 

3) Proyecci6n de la demanda y de los precios de los productos 

que fabrica la 

4) Estudio do la 

empresa, en el caso de ramas industriales. 

posici6n competitiva de la empresa, de los 

planes de expana16n y de las empresas competidoras. 
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Dentro de la posioibn competitiva, destacan por su lmport3ncia 

los siguientea elementos: 

- El lugar que ocupa en magnitud entre las de su ramo. 

- La participación dentro del mercado. 

- Creoimiento de empresas de la competencia. 

- Ventajas y desventajas frente a otras empresas del ramo. 

- Evaluación deJ activos, productos y comparaoi6n de costos, 

entre otros. 

Es conveniente mencionar que las esttmaciones de las utilida­

des tuturas deben de afectarse por todos los elementos que conoce­

mos o que suponemos incurrirán. 

El segundo paso en la valorizaci6n, consiste en la detar­

minaci6n de cuánto vamos a pagar por las utilidades previamente 

estimadas y tiene dos criterios a seguiri 

1.- El que no toma en cuenta el valor tiempo del dinero y 

cuya principal herramienta lo constituye el estudio de múltiplos 

el cual veremos mas adelante. 

2.- El segundo criterio, es el que s! oonnidera el valor 

tiempo del dinero, sentando oomo prem1ba que la dimena16n m6n im­

portante de la• utilidades oae sobre el eje del tiempo. El m6todo 

consiste en traer a valor presente a una tasa determinada las 

utilidades esperadas, aplicando a su vez, un múltiplo dado. 

Esta tasa estar6 tambi~n influida por diversos raotores desta­

cando principalmente: 

a) La sensibilidad coyuntural del momento. 
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b) La liquidez de la aooi6n. 

o) Grado de confiabilidad d.c las estimaciones. 

En general se puede apuntar que dicha tasa estará en runo16n 

directa al grado de riesgo integral que se determine; esto es, a 

mayor riesgo, mayor aumento de la tasa. 

b) Criterio de énfasis en la distribuc16n de divldendoss 

Este criterio toma como dato más relevante los flujos de efec­

tivo que lleva consigo este tipo de operac16n o valortzaoi6n. Se 

rundamenta en el hecho de que el valor de mercado en cualquier 

momento es, en cierto modo, un reflejo del valor presente de todos 

los dividendos futuros a perpetuidad; por lo que el proceso de 

evaluación recae en la determinac16n del valor presente de los 

dividendos futuros pronosticados. Este método no incluye la espec­

tativa o ganancia de capital que en un momento dado pueda tener la 

acci6n. 

o) Método o criterio con énfasis en el valor de mercados 

Parte de la base de que el valor de mercado refleja ya la eva­

luacibn que se ha hecho de los anteriores criterios y que por lo 

tanto, estudiando el comportamiento de las cotizaciones en el 

pasado, se puede determinar su evoluci6n rutura. La compcsición de 

gráficas, la instrumentación de modelos probabil!stioos y modelos 

con base en técnicas de simulac16n, entre otros, constituyen loo 

prinsipales elementos de juicio en la evaluación del mercado de 

valorea en su conjunto como de papeles en particular. 

Hasta aqu{ hemos visto la base te6rioa en que se sustenta el 
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los criterios más usados son el dinámico en sus dos acepciones, la 

de utilidades y dividendos y el de valor de mercado en lo concer­

niente al estudio de gráficas. 

El estudio de !as acciones por medio del aspecto dinámico se 

le ha dado en llamar aná!isis fundamental y, al que pone énfasis 

en el valor de mercado, an&lisis técnico. 

2.- ANALISIS FUNDAMENTAL 

Este consiste en el estudio y evaluación de la actividad de la 

empresa expresado en conceptos tales como: administraci6n, ventas, 

utilidades, dividendos y situaci6n del mercado, con el objeto de 

estimar su potencial de crecimiento en términos de sus resultados 

y observar cómo el precio de la acci6n en el mercado de valores 

tiende a fluctuar en relación con su reporte trimestral de utili­

dades dado a conocer por medio de las e~presas. 

El problema medular del análisis fundamental, consiste en el 

de lograr un pronóstico de utilidades certero que permita la 

compra o venta de valores oportuna, siendo para esto necesario el 

estudio del comportamiento que ha tenido la empresa en el pasado, 

es decir, sus antecedentes as! como la administrac16n que la rige 

y los mercados en que se desarrolla sin olvidar el análisis de los 

futuros proyectos de inversi6n. 

Con todo esto enmarcado dentro del análisis fundamental se 

trata de llegar conclusiones que aontengan el mayor número 
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posible de elementos de juicio asumiendo un método deductivo que 

nos da la conclusión más objetiva posible. 

continuaci6n se explicarán los factores que son necesarios 

para lograr los objetivos que persigue el análisis fundamental. 

2.1.- FUERTES DE IHPORMACIOR 

La informac16n esencial pera e¡ análisis fundamental está dada 

en dos rormas que podrían ser denominadas pública y privilegiada. 

La primera, es aquella que las empresas dan en forma tri­

mestral o a través de la Bolsa a todas aquellas persones que la 

solicitan o bien la que el consejo de la companía da anualmente en 

las asambleas de accionistas, por medio del informe del cierre de 

ejercicio. 

La privilegiada, es aquella a la que un grupo exclusivo de 

personas, íntimamente relacionadas con la directiva de la empresa, 

conocen en forma anticipada y oportuna, permitiendo con esto a los 

inrormados la compra o venta anticipada de los valores nn el mer­

cado. 

2,2.- ANTECEDENTES DE LA EMPRESA 

La historia de una compan!a coadyuva a comprender sus con-

diciones actuales también las que es posible que se den en el 

tuturo. Es indudable que se pueda evaluar y comprender mejor a una 

oompanla si conocemos su historia, sus 6x1tos y fracasos; si ha 

alcanzado un record sensacional en los negocios o se muestra 
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inclinada a correr grandes riesgos comerciales a mostrarse 

satisfecha con una actitud conservadora en sus actividades; si es 

ambiciosa o se considera satisfecha con desarrollar su misi6n de 

un modo siempre igual. La imagen de estas caracteristicas no 

resultará completa hasta que se haya dado cima al estudio empren­

dido, pero es indudable que la historia de la compan!a es el punto 

obvio para dar comienzo a la labor. 

La mayoría de las oompan!as han crecido, de vez en cuando, a 

trav's de fusiones, consolidaciones, compra de otras firmas o 

arrendamiento de bienes de produoci6n. El historial de tales com­

binaciones comerciales puede ser altamente indicativo para fijar 

la pol!tica general seguida por la direcci6n en el desarrollo de 

la empresa. En primer lugar, senala en qu6 medidas se persigue el 

desarrollo por el método de combinac16n en contraposici6n al de 

expansi6n interna. Puede arrojar, asimismo, una luz considerable 

respecto al sentido en que se orienta la direoci6n en pos de un 

crecimiento en términos de las clases de productos, morcados o 

control sobre las fuentes de materias primas. En cierta ocasiones 

pueden inoluso derivarse implicaciones con relao16n al grado con­

servador que preside la pol!tica financiera. En torno a este punto 

destaquemos que son muchas las oompan!as que han sufrido, durante 

largos anos, las consecuencias de una emisi6n atolondrada de 

valores que, en momentos de gran prosperidad, se destin6 a la 

compra de otras compan!as a precios fantasiosos. En cualquier caso 

se infiere del dicho que el conocimiento de las combinaciones 
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comerciales resulta necesario para la 1nterpretaci6n del historial 

financiero, ya que un crecimiento acusado en las ventas de una 

oompan!a con relaci6n a las a:canzadas en e: sector industrial al 

cua! pertenece es posible que no refleje otra cosa que un programa 

de absorci6n de otras firmas. 

Cuando la companla objeto de análisis forma parte de una 

empresa controladora procede conocer las características prin­

cipales de !a misma y de su desarro:10 1 ya que cabe la posibilidad 

que otras firmas dentro del sistema sean los clientes principales 

de la que se estudia o constituyan una fuente importante de sumi­

nistro de materias primas o art!culos manufacturados. En tales 

oirucunstancias, cualquier cambio importante en la estructura de 

la controladora puede ejercer un erecto muy acusado sobre los 

negocios de la compan!a que se está examinando. 

Algunas veces, el control de varias rtrmas operacionales se 

traduce en una base de cooperaci6n entre las primeras para la 

investigaci6n tecnol6gioa 1 el ejemplo conjunto de los medios mer­

cadol6gioos o el desarrollo de las ruentes de suministro de 

materias primas. La reoopilaci6n de tales re1aolones operacionales 

puede contribuir a fijar la explioaci6n de cambios pretéritos en 

ol historial de los benericios y ejercer una inrluencia importante 

sobre el futuro. 

Las arillaolones corporativas incluyen, por supuesto, las sub­

sidiarias de la compan!a objeto de análisis. Algunas veces, tale9 

subsidiarias son poseídas en su totalidad o casi y se encuentran 
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tan integradas dentro de las operaciones de la firma matriz que su 

existencia como entidades corporativas separadas reviste poca 

importancia. En muchos casos, existe únicamente una propiedad par­

cial y entonces las subsidiarias realizan un negocio de car&cter 

distinto bajo una direoci6n diferente que goza de un cierto nivel 

de autonom!a. El papel de dichas subsidiarias debe fijarse en 

forma clara pues en ciertas ocasiones resultan vitales para el 

desarrollo de las operaciones de la companía; atrae veces su 

importancia es relativamente escasa. 

2,3,_ LA DIRECCION DE LA EMPRESA 

Todas las causas de éxitos o fracasos de Una empresa se 

encuentran en la calidad de sus directivos, ya que son estos los 

responsables de la efectividad del esfuerzo de mercadeo, la efi­

ciencia de la producción y todas las dem&s operaciones que ayudan 

al éxito o carencia de éste en una empresa. Se infiere de esto que 

la calidad de la direoci6n ea la causa determinante del éxito que 

en mayor o menor grado alcanza cualquier empresa. 

En un sentido amplio, el an&lisis de toda la compan!a se haya 

representado por un estudio de la calidad de sus directivos, es 

decir, si la oompan!a ha obtenido unos beneficios mas elevados que 

sus competidores es porque se encuentra mejor administrada. No 

obstante, con frecuencia cabe obtener un avance de la actividad 

futura probable de la d1reoo16n 1 procedlendo a la oboervao16n de 

las personalidades clave en ellas Yt también de aquellos que pare-
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oen destinados a alcanzar los cargos superiores. 

2.~.- PERSPECTIVAS FUTURAS DE VENTAS 

Cuando se pretende considerar las perspectivas futuras de ven­

tas para una companla se necesita saber sobre sus mercados. 

En ciertas ocasiones existe únicamente un producto o un ser­

vicio lo cual presupone que el exámenes breve. No obstante, son 

muchas !as compan!as que producen gran variedad de articules, con 

lo que el estudio se hace más prolongado. 

En este Último caso resulta importante conocer ouéles son los 

productos o clases de ellos que representan el porcentaje mayor de 

ventas y contribuyen en mayor grado a los beneficios netos. A este 

fin senalemos que buen número de empresas organizan sus opera­

ciones a través de departamentos, sistema &ste que puedo servir 

como base de 01asif1c1aci6n de los productos ofrecidos. 

El conocimiento de los distintos artlculos de que dispone una 

aompan!a ayuda al analista desarrollar su estudio de las 

perspectivas de ventas en dos formas. En primer lugar indicando el 

punto sobre el cual debe concentrar su esfuerzo. Por lo común, 

aquellos productos que aportan la parte m6s substancial del 

volúmen de ventas requieren la atenci6n m6xima. En segundo lugar 

mediante la comparaci6n de :os articuloR que produce la compan!a 

con los artloulos de otras compan!as pertenecientes al mismo sec­

tor. 

Hay que observar que ciertas compan!as cuentan ·con gamas de 
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productos tan ampliamente diversificadas que pertenecen a dos o 

m&s sectores industriales, 

2.5.- ESTIMACION DE UT!LIDADES FUTURAS 

La premisa básica del Análisis Fundamental es de que toda 

aoci6n tiene un valor presente que depende de su potencial de 

generar utilidades que el precio del mercado tiende a fluctuar 

hacia ese valor. Es decir, el valor de mercado de la aooi6n de uno 

compania está {ntimamente vinculado a sus utilidades ruturaa. 

Para lograr un pron6stioo de utilidades con un grado de con­

fiabilidad aceptable, es necesario el estudio del co~portamionto 

que ha tenido la empresa on el pasado, la distribuci6n actual de 

sus inversiones su capacidad para generar utilidades, todo eato 

enmarcado en el ámbito econ6mico-f1nanc1ero del =omento. Esto es, 

se trata de llegar a conclusiones que contengan el mayor número de 

elementos posibles, yendo de lo general, a lo particular y a lo 

eopecífioo. 

El estudio evaluao16n pera llevar a oabo la est1mao16n do 

las utilidades ruturas de las empresas lo dividimos en tres aspeo­

toa que son complementarlos y se interaoolonan entre s!, estos 

aont 

A) Finanoioro1 La principal herramienta lo constituye el aná­

lisis e interpretación de loa estados financieros. 

B) Eaonómiao1 Este está dado por el análisis oaon6mloo dentro 

de un entorno general. 
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C) Humano1Se lleva a cabo a través del análisis e interprete­

o16n de las fuerzas quo gravitan sobre los grupos de personas 

cuyas decisiones afectan en Última instancia los resultados de las 

empresas, tales como: 

\) Los administradores, funcionarios y trabajadores. 

2) Los clientes, distribuidores y consumidores de los produc­

tos o servicios de las empresas. 

3) Los inversionistas, tenedores de las acciones de la 

sociedad. 

~) Los proveedores de los que depende el abeateoimlento de 

mercancía materias primas necesarias para el run-

cionamiento de la empresa, 

5) El equipo humano de donde emanan las leyes, reglamentos y 

decretos que afectan directa o indirectamente la actividad 

de la empresa. 

A.- Aspecto financiero. 

El an~lisis e interpretaci6n de estados financieros sirve para 

formarnos una opini6n acerca de la situaoi6n financiera de la 

empresa dentro del entorno eoon6mioo en que se desenvuelve. 

Los métodos de análisis y su interpretaci6n no deben con­

siderarse como fines en s! mismos, sino como instrumentos útiles 

dirigidos a un objetivo determinada. En este análisis debemos 

atender a las desproporciones y desviaciones que presentan y que 

requerirán una explioaoi6n razonable. 

Antes de entrar a ver los métodos de análisis y su interpreta-



ción, es conveniente recalcar que el análisis e 1nterpretaoi6n de 

estados financieros es un medio y no un rln en sl mismo, es decir, 

que las decisiones a que se !leguen ya sea de retenci6n, compra o 

venta de una acci6n, no solo estarán determinadas por las conclu­

ciones emanadas de resultados numéricos, sino que éstas forman 

parte de una serie de elementos de entre los que destacan: 

La finalidad de la inverBi6n. 

Perspectivas tanto de la empresa en cuest16n como de la 

rama en que se desenvuelve. 

Las tendencias actuales futuras del mercado de valores. 

Todos aquellos factores que de una rorma u otra se rela­

cionen directa o indirectamente en los resultados de la 

empresa. 

La validez de un análisis estará en funoi6n de la habilidad 

con que puedan ajuntarse las deducciones a los hechos, Para lograr 

ente 6ptimo acercamiento, hay que conocer una serie de aspectos 

ligados con la empreaa como sonr 

- E! tipo de empresa de que se trate: en cuanto a su objeto, 

estructura administrativa, régimen jurídico, derecho de 

propiedad, desarrollo del trabajo lugar de ejeouoi6n. 

- Dimensibn de la empresa: si se trata de un negocio pequeno, 

mediano o grande. 

- Clase o ramo del negocio: si se trata de una empresa 

industrial, comercial o de servicloa. 

- Estado particular del negooio1 tomar en cuenta si el 
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negocio que se estudia se encuentre trabajando normalmente, 

si se va a liquidar, fusionar o transformar. 

Tomando en cuenta estas consideraciones veamos a oontlnuaoi6n 

los distintos m6todos de análisis en los cuales nos auxiliamos 

para interpretar estados rtnancieros. 

1,- Método de análisis horizontal. 

El m6todo de an&lisis horizontal consiste en comparar los oon­

oeptos homog&neos de los estados financieros a dos fechas distin­

tas, obteniendo do la cifra base una diferencia positiva o 

negativa. 

La base de este m6todo radica en le comperec16n de estados 

financieros del mismo g6nero, pero correspondientes a ejercicios 

permitan conocer el porqué de los cambios diferentes, para 

habidos en la empresa de un periodo a otro y as! raoilitar su 

estudio. 

La aplioaot6n de este m6todo puede enfocarse cualquier 

estado financiero, sin embargo, deben cumplirse los siguientes 

requisitos1 

- Los estados financieros deben cor1·esponder a la misma 

empresa. 

- Los estados financieros deben presentarse en forma compara­

tiva. 

- Las normas de valuaci6n deben ser las mismas en los estados 

financieros que se comparan, 

- Los estados financieros que se comparan deben corresponder 
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al mismo periodo o ejercicio. 

- Su aplicación es generalmente con otro método de anAlisls 

como complemento. 

2.- Método de poroientos integrales. 

Este método se rundament~ en el principio de que todo es igual 

a la suma de sus partes y en la consideración de una cantidad que 

se iguala a¡ 1QOj. Este m~todo es aplicable tanto al Estado de 

resultados oomb al Balance. En el primero, por lo regular, la can­

tidad que se iguala a 100j son las ventas netas y en el segundo se 

toma el activo total. 

El procedimiento que se sigue para determinar estos valores 

relativos es el siguiente1 se divide cada concepto relacionado con 

el igualado a 100~ entre este Último, el cociente se multiplica 

por cien. 

Los valores relativos del Estado de resultados muestran el 

porcentaje de las ventas netas absorbido por cada costo y gasto y 

el poroentaje que resta como utilidad neta. 

Cuando éste m6todo se emplea en el Balance es conveniente que 

las cuentas reflejen sus valores netos, esto es, que las cuentas 

por cobrar se tomen ya restadas de su correspondiente estimaoi6n 

de cobros dudosos, lo mismo se diga de las cuentas de activo fijo, 

donde el importe que se tome sea el ya deducid~ de su respectiva 

depreoiaoi6n acumulada. Lo anterior representa la relaoi6n que 

existe entre el valor neto de cada cuenta, con respecto del activo 

total. 
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El an&lisis por medio de porcentajes integrales es de gran 

utilidad porque nos demuestra, en el caso del Estado de resulta­

dos, qu' porcentaje de nuestras ventas netas está representando 

cada concepto, costo de ventas, gastos de operaci6n, costo 

integral de financiamiento, Impuesto Sobre la Renta, Partioipac16n 

de los trabajadores en las utilidades y utilidad neta. 

De esta forma se podrá determinar si la empresa está sufriendo 

alguna desviaci6n en los conceptos antes mencionados. 

En el caso del Balance los porcentajes obtenidos puede que 

resulten algo deformados cuando las inversiones a largo plazo, los 

cargos diferidos y otros activos que no se usen en conex16n con 

las operaciones normales de la empresa se incluyen en el aotivo 

total. 

Se debe tener presente esto cuando se comparen dos o mAs oom­

pan!as que tengan importantes diferencias en las partidas de 

activo antes mencionadas, o cuando en la misma compan!a ha habido 

cambios sustanciales en estas partidas durante el periÓdo que se 

est& estudiando, 

3.- Hótodo de razones y proporciones. 

El anAlisis financiero depende en grado considerable del uso 

de razones1 sin embargo se debe tener en cuenta las limitaciones 

que implica el uso de este mftodo, 

El an6lis1s a base de razones es realmente útil para indicar 

probabilidades y senalar puntos d6~1les, pero no sirve como base 

de juicio ni para poner de manlriesto hechos ciertos. 
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Es necesario reconocer aus liMitaalones y no dejarse llevar a 

conclusiones err6neas por atribuirle, •a olegastt, runolonea que no 

le corresponden. 

Tamb16n es necesario esooger relaciones adecuadas que no nos 

lleven a darle importancia a cifras que no tienen ningún signlri­

cado. 

El uso de este método tiene una mejor aplicaoión cuando se le 

oompara con un estándar. 

Los estándares pueden seri 

Las razonea que resultaron de la actividad financiera y de 

operaoi6n del pasado de ese negocio individual. 

Las razones de empresas competidoras. 

Las razones del aeotor de la cual la empresa es miembro. 

Dependiendo del objetivo que se persiga, se pueden elegir laa 

razones que m&a convengan para el logro del mismo. Para efeotoe de 

este estudio, la clasificación que utilizaremos será la stguiente1 

1.- Rendimiento, 

2.- Actividad. 

3 •• Apalancamiento. 

q,_ Liquidet. 

5.- Flujo de Ereotivo. 

La rorma para ca1oularlae será la siguientes 

1.- Rendimiento. 

t.1 •• Utilidad neta a ventas netast 

Indicar& el porciento que el importe de la utilidad neta 
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represente del monto total de las ventas netas. Este porcentaje 

será igual al poroiento integral que se exprese en los datos de 

resultados. La expres16n de su fórmula est 

1.2.- Utliidad neta a capital contable. 

Corresponderá a: porciento que represente el importe de la 

utilidad neta del monto del capital contable. La f6rmula para su 

obtenci6n se expresa de la siguiente manerat 

UTILIDAD NETA = j 
CAffi'ALCOiiT.iiil:E 

1.3,- Utilidad neta a activo total. 

Deber& corresponder al poroiento que ol importe de la utilidad 

neta represente de la suma total del activoJ su r6rmula se repre-

senta como sigue: 

UTILIDAD NETA 
ffiñlil'i'OTAL 

1.~.- Dividendo en efectivo por aco16n a utilidad por acc16n. 

Deberá corresponder al porotento que el importe del dividendo 

en ereotivo decretado para oada acci6n en el ejercicio anterior 

represente de la utilidad por aoci6n del ejercicio inmediato 

anterior. Su f6rmula se representa como sigues 

DIVIDENDO EN EFECTIVO POR ACCION : j 
UTILIDAD POR ACCION 

1,5,_ Reoultado por pooio16n monetaria a utilidad neta. 
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Indicará el porciento que el importe del resultado por pos!-

oión monetaria represente del monto total de la utilidad neta. La 

expres16n de su fórmula esa 

RESULTADO POR POSICION MONETARIA 
UTILIDAD NETA 

2.- Actividad. 

2.1.- Ventas netas a activo total. 

Corresponderá al número de veces que el importe de ventas 

netas equivalen al monto del activo total, su fórmula es1 

VENTAS NETAS = veces 
ffi7VOTO TAL 

2.2 ... Ventas netas a activo fijo. 

Indicará el número de veces que el importe de las ventas netas 

corresponden al valor neto de adquisioi6n y revaluaoión del activo 

rijo. su r6rmula es la siguientet 

VENTAS NETAS veces 
ACTIVO FIJO NETO + REVALUACION NETA 

2,3,. Rotaoi6n de inventarios. 

Indica el número de veces que el importe del costo de ventas 

del periodo sujeto a información equivale al saldo de existencias 

en el transcurso del mismo lapso. Para su o6loulo se deber& utili-

zar la siguiente r6rmulai 

COSTO DE VEllTAS 
SALDO DE INVENTARIOS DEL PERIODO SUJETO A INFORMACION 
INCLUYENDO REVALUACION 

2.ij,_ Dias de venta por cobrar, 

veo es 
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Bxpresari los dias de venta que la empresa tiene por cobrar al 

final del periodo •ujeto a informac16n. Para su cálculo se aplica 

la siguiente r6rmula1 

SALDO DE CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR A CLIENTES 
A LA FECHA DE LA IUFORMACION 
VENTAS NETAS DEL PERIODO SUJETO A IUFORHACION 

N X OIAS QUE COMPRENDE EL PERIODO SUJETO A INFORMACION dias 

3.- Apalancam1ento. 

3.L .. Pasivo total a aotlvo total. 

Representará el porciento que el pasivo total represente del 

activo total. Su rorma de cálculo es la siguiente: 

PASIVO TOTAL 
ACTIVO TOTAL 

3.2 •• Pasivo total a capital contable. 

Indioará el poroiento que el pasivo total represente del monto 

del capital contable. 

PASIVO TOTAL 
CAPITAL CONTABLE 

3.3.- Pasivo en moneda extranjera a pasivo total. 

Indicará la proporc16n que las deudas contraídas en moneda 

extranjera representan del monto total do los pasivos a cargo de 

la empresa. 

PASIVO gN MONEDA EXTRANJgRA 
PASIVO TOTAL 

3.~ •• Pasivo a largo plazo a capital de trabajo. 



70 

Deberá corresponder al porciento que el importe del pasivo a 

largo plazo represente del capital de trabajo. 

PASIVO A LARGO PLAZO : S 
CAPITAL DE TRABAJO 

3.5,_ Pasivo largo plazo a capital contable. 

Corresponderá al porciento que represente el pasivo a largo 

plazo del monto del capital contable. 

PASIVO A LARGO PLAZO : S 
CAPITAL CONTABLE 

3,6,- Utilidad de operaoi6n a gaotos finanoieroo. 

Deberá mostrar el número de veces que el importe do los gastos 

r1nancieros cargados a resultados equivalen al monto de la utili-

dad de oporaci6n. 

UTILIDAD DE OPERACION 
GASTOS FINANCIEROS 

veo es 

3.7 •• Ventas netas a pasivo total. 

Corresponderá al número de veces que el importe de las ventas 

netas corresponden al valor del pasivo total. 

VENTAS NETAS : veoeo 
PASIVO TOTAL 

~.- Liquidez. 

4.1.- Activo circulante a pasivo circulante. 

Expresará en veces la relao16n que existe entre el importe del 

activo circulante y el ~onto del pasivo a corto plazo. 

ACTIVO CIRCULANTE : voceo 
PASIVO CIRCULANTE 
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4.2.- Activo circulante - inventarios pasivo oiroulante. 

Indica la relao16n en veces que existe entre el activo oir-

oulante deducido del importe de inventarios netos y el pasivo a 

corto plazo. 

ACTIVO CIRCULANTE - INVENTARIOS 
PASIVO CIRCULANTE 

veces 

4.3.- Capital de trabajo a pasivo circulante. 

Deberá mostrar el número de veces que el importe del capital 

de trabajo equivale al monto total del pasivo circulante. 

CAPITAL DE TRABAJO 
PASIVO CIRCULANTE 

veces 

4.4.- Activo ciroulante a pasivo total. 

Expresará en veces la relaoi6n que existe entre el activo oir-

oulante y el pasivo total. 

ACTIVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

5.- Flujo de efectivo. 

veo es 

5,1,. Efectivo generado por operaciones e total de fuentes de 

efectivo. 

Indioar6 el poroiento que el importe del efectivo generado por 

operaoi6n repreaente del monto total de las ruentea de ereotivo 

de la empresa. 

EFECTIVO OENERADO POR OPERACION 
TOTAL DE FUENTES DE EFECTIVO 

5.2.- Otras fuentes de ereotivo a total de fuentes de ateo-

tivo. 
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Corresponderá al porciento que represente el importe de otras 

fuentes de efectivo del monto total de fuentes de efectivo. 

OTRAS FUENTES DE EFECTIVO 
TOTAL DE FUENTES DE EFECTIVO 

5.3 •• Total de aplicaciones a total de fuentes de efectivo. 

Corresponderá al porciento que el importe total de aplica-

cianea represente del total de fuentes de efectivo. 

TOTAL DE APLICACIONES 
TOTAL DE FUENTES DE EFECTIVO 

5.~.- Pago de deuda a total de aplicaciones. 

Indicará la proporci6n que el importe del pago de deuda repre-

santa del total de aplicaciones. 

PAGO DE DEUDA : S 
TOTAL DE APLICACIONES 

s.s.- Inversiones en activo fijo a total de aplicaciones. 

Representar& el poroiento que el importe de las inversiones en 

activo fijo equivalen del total de aplicaciones. 

INVERSIONES EN ACTIVO FIJO : J 
TOTAL DE APLICACIONES 

B.- Aspecto econdmico. 

Por lo que se refiere al análisis econ6mico 1 ae estudian las 

caracter!sticas fundamentales que de un modo u otro afectan a la 

empresa. 

Estas . caracter!sticas las clasificamos en cuatro parte,:, que 

soni 
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1 •• Clasiricac16n: 

a) Nombre 

b) Actividad.- El giro al que se dedica la empresa. 

e) Rama.~ La actividad econ6mica se divide por romas en donde 

se agrupan las empresas de giros arines. 

2.~ Hercador Este apartado nos da una idea de ln empresa en 

relación a: 

a) Oferta~- Los productos que se colocan para su venta en el 

mercado. 

b) Pos1ci6n que ocupa en el mercado.- La importancia que 

tiene la empresa en relaoi6n a la co~petenoia, ya sea en 

ventas, utilidades o tamano. 

o) Tipo de producto o servicio.- Conocer si los bienes son 

materias primas, productos semielaborados, bienes de capi­

tal, bienes de consumo duradero o no duraderoa o si es un 

servicio. 

d) Precios.- Vorifioar si los productos son competitivos o 

no. 

e) Comeroializao16n.- Conocer hacia que ramas, sectores, em­

presas o sector consumidor se dirigen sus productos. 

t) Proveedores.-Saber ouale! son su! prinoipales proveedores. 

g) Exportaciones.- Identificar si se realizan o no ventas en 

el extranjero y determinar los montos y cuanto representan 

estos de las ventas netas. 

3,. Eatruotura1 



a) Procedencia de teonologla.- Saber que pa!s o que empresa 

provee la teonolog!a y/o el asesoramiento. 

b) Localizaci6n de la planta.- Identificar la ubioaoibn geo­

gr6fioa de la o las fábricas o establecimientos. 

o) Insumos principales.- Conocer los materiales o productos 

que en forma primordial se utilizan en la actividad de la 

empresa. 

~.- Problemática en general: Saber si la empresa en ouost16n 

se ve o no areotada por los problemas que en general 

aquejan a las empresas en todo el pals. 

a) Laboral.- Conocer si en la empresa ha habido problemas del 

tipo de paros, huelgas o si se prevecn en el futuro. 

b) Rev1si6n de contratos.- Las techas en que las empresas, 

por ley, hacen la revisión del contrato colectivo de tra­

bajo. 

c) Escasez de mano de obra calificada.- Conocer si aroota 

sustancialmente a la empresa y como lo enfrenta. 

d) Escasez de materia prima.- Especificsr que tan grave es 

para la empresa. 

e) Transporte.- Conocer como erecta y de que forma se trata 

de superar. 

f) Control de precios.- Saber oi loa productos que rabrioa la 

empresa astan bajo control de precios o no. 

g) Escasez de cr6dito.- Para el buen runoionamiento de una 

empresa es necesario un sistema oreditioio &gil y no muy 
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costosos saber sl para la empresa este es un problema 

importante o no. 

h) Disposiciones legales.- Especif1oar que tipos de estímulos 

o en 8U caso cargas fiscales existen o que clase de pol!­

tica eoon6mica o marco jurídico rige, afecta o beneficia a 

la empresa. 

c.- Aspecto humano. 

Este apartado contempla todos los aspectos cuantlricablea y 

cualitativos en funo16n del equipo humano que dir~ota o indirec­

tamente se relacionan con la empresa. Por ejemplo se obtienen y 

analizan salarios promedio por trabajador, ventas promedio por 

trabajador y número de empleados y trabajadores de la negooiac16n 

entre otros. 

En el aspecto cualitativo se miden los conflictos laborales, 

obteniendo la sensibilidad de la empresa ante estos eventos. 

Espeotal rererenola tiene el renglón de los aoalonistas, donde 

los principales faotoros a anallzar serian: 

a) N6mero de aaoionlstaa, 

b) Grado de oonoentrao16n de las aooiones. 

e) Reputac16n de los aoo1on1stas. 

d) Conslderac16n de si las acciones se encuentran en manos 

firmes o bien si tienen movimientos espeou1ativo5 muy pro~ 

nunoiados. 

Los tres aspectos tratados, el financiero, el eoon6mlco y el 

humano tienen como rinalidad, en áltima instancia, obtener estima-
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oiones de utilidades que lleven implícito un grado de conriabili­

dad aceptable. 

3.- ANALISIS BURSATIL 

La utilizaci6n práctica de la estimación de utilidades futuras 

dentro del mercado de valores la encontramos en el análisis 

bursátil. 

Las principales herramientas con que cuenta el análisis 

bursátil la5 podemos dividir en cuatro apartados, 

3,1,. ESTUDIO DE HULTIPLO~ 

El cociente que resulta de dividir el precio de mercado de la 

aoci6n entre la utilidad neta por aocl6n, se le denomina múltiplo. 

Esta relaci6n indica el precio de morcado de la aoci6n expre-

5ado como un múltiplo de las utilidades por aooi6n de la empresa, 

es decir, es el número de veces que la utilidad por aooi6n &sta 

lmpl{oito en el precio de mercado de dioha aooi6n. 

El múltiplo es una medida convencional del valor de la acci6n 

porque dá una indicaoi6n de la situaoi6n de la empresa medida on 

runoi6n del precio de la aco16n. 

Esta herramienta es de suma utilidad porque permite evaluar el 

mercado de renta variable a una feoha determinada, en runoi6n de 

los múltiplos de las acciones, con lo cual se puede objetivizar la 

situación que guarda cada aooi6n en relaci6n al mercado en 

generai. 
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Para obtener un grado de validez aceptable en el uso de este 

instrumento de análisis, debe ir acompanado del estudio de múlti­

plos h1st6ricos de la aoc16n, de la rama y del mercado. 

La explicaci6n do esto es la siguiente: Sl tomamos el promedio 

del mercado en los últimos oinco anos y vernos que el múltiplo es 

de S.O veces, se puede decir que una acción con un múltiplo histó­

rico de 5.0 veces se encuentra en el promedio del mercado y por 

tanto es probable que sus movimientos tengan alta relación con el 

mercado. 51 en un momento dado dicha acci6n tuviese un múltiplo 

sustancialmente menor, esta situación nos indicaría que su ootlza­

ci6n está presionada y seria probable un buen momento para la 

compra. Si por el contrario el múltiplo fuera mayor quizá refle­

jarla una oportunidad de venta. 

No es posible determinar con exactitud una relao16n que indi­

que las causas de la existencia de múltiplos elevados o inferiores 

al promedio del mercado respecto al desarrollo de una empresa1 por 

lo general aquellas con altos indines de crecimiento muestran 

múltiplos mas elevados y viceversa. 

Por lo anterior, se puede decir que aumentará la oferta de las 

acciones de aquellas empresas en las cuales exista una pol!tion do 

expansi6n y crecimiento continuo que prometan avances en utilida­

des y dividendos ya que los inversionistas pagarán altos múltiplos 

sobre las utilidades de estas aooiones, ya que esperan incrementos 

en dividendos y utilidades en un futuro. Es por esto que un m6lti­

plo que se eleva rápidamente en el tiempo, significa generalmente 
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una aoci6n con perspectivas de crecimiento durable. 

Los múltiplos que se utilizan como indicadores son: 

a) Húl~iplos conocidos o histórloos: Se determinan dividiendo 

el precio de mercado de la acción, entre la utilidad por 

aoci6n de los Últimos doce meses. 

b) Múltiplos estimados: Se determinan dividiendo el precio de 

mercado de la acción entre la utilidad por aoc16n que se 

haya estimado obtenga la empresa al final del per!odo que 

se estudia. 

Esta evatuao16n parcial nos dará una idea sobre si el precio 

de una aoo16n es caro o barato. 

La forma para calcular el múltiplo promedio por sector es ta 

siguiente 1 

Despues de calcular el múltiplo de cada una de las empresas 

que forman el sector se suman y el resultado se divide entre el 

número de empresas que forman el sector. 

Para calcular el múltiplo promedio dol mercado !e suman los 

múltiplos promedios de todos los sectores que forman el mercado 

el resultado de la suma se divide entre el número de sectores. 

Estos procedimientos se siguen para calcular el promedio de 

los múltiplos conocidos como el de los estimados. 

3, 2, - fQh!.l!~!Y!QENDOS DE LAS EMPRESAS 

Este estudio está relacionado con la parte do las utilidades 

distribuidas a los accionistas de la empresa. Tambien está enfo-
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cado a la pol!tica que ha seguido la empresa en lo referente al 

pago de dividendos. 

La proporci6n de las utilidades pagadas como dividondo a los 

accionistas mostrará la pol!tica seguida por la empresa en este 

aspecto. Esta relaci6n se obtiene dividiendo al monto total de 

dividendos decretados entre la utilidad neta. 

Al igual que en el estudio de múltiplos es recomendable 

obtener el marco hist6rico de esta relac16n, observando los pará-

metros que ha mantenido la empresa. 

La 1nstrumentaci6n práctica en lo concerniente al mercado 

accionario está dado por el rendimiento, mismo que se refiere al 

porcentaje resultante de dividir e! dividendo entre el precio de 

la acol6n. Una baja en el rendimiento puede sor ocasionada por un 

decremento en el dividendo pagado, o un incremento en el precio de 

la aaoi6n. 

El sisnifloado del rendimiento ya aea para ~emprar o vender en 

un momento determinado, está dado por el precio pre5ente y divi-

dendo anual presente o esperado. 

Otro elemento de juicio que se tiene es el de conocer el ren-

dimiento anual considerando la lnversi6n, los dividendos decreta­

dos y la plusval!a, desde la reoha do colocaoi6n en Bolsa o 

cualquier techa posterior. 

3,3,_ FACTOR RIESGO 

El faotor riesgo debe ser entendido como la incertidu=bre que 
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un inversionista tiene en el momento de comprar una acci6n 

esperando qu. ~ ~a compra brinde cierta utilidad dentro de un 

plazo determir 'centrándose que a mayor riesgo mayor la posi· 

bilidad de p&rdl..u \ ganancia. 

Dentro del e~ 10 del análjsis bursátil no existe un metodo 

garantizado para lsegurar el éxito de una inversi6n; se puede 

decir que el Ónice elemento invariable en 'relaci6n a la invers16n 

es el riesgo. 

Tomando encuenta que el riesgo es un factor fijo, en tanto que 

las utilidades y los rendimientos son variables es evidente que se 

debe tener especial cuidado en la apreciaci6n correcta de los 

riesgos. 

Es conveniente recalcar que mientras mayor riesgo se perciba 

en una o varias inversiones, más grande será el peligro de inter­

ferencia en cuanto al cumplimiento de las estimaciones efectuadas 

por una empresa en funoi6n de sus resultados. 

3.4.- ~h!m 

La bursatilidad debe ser entendida como la facilidad para 

comprar o vender una aco16ns el t6rmino facilidad quiere decir, en 

este contexto, el mismo d!a, o cuando mucho, dentro de un periodo 

de una semana. 

Al contrario, una acci6n no burs&til significa un titulo que 

no representa mayor posibilidad de poderlo adquirir o vender en el 

transcurso de una semana. 
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El factor bursatilidad puede impactar al múltiplo de una 

aoo16n. 

Huchas veces si el múltiplo se encuentra a un nivel bajo puede 

deberse a que la aoc16n no pueda operar.se con facilidad en el 

mercado. Por ejemplos Alguien que tenía que vender sus valores de 

prisa, al no haber compradores interesados (por la misma falta de 

bursatilidad), solo realizará la operacibn deseada en el supuesto 

de que el precio de la acci6n se reduzca, no obstante que los 

aspectos financieros, econ6mioos y humanos manifiesten una buena 

posio16n para la empresa do que se trate. 

Derivado de lo anterior puede sena1arso que muy posiblemente 

el primer indicador que se debiera tomar en cuenta en el análisis 

de una aoo16n sea el de bursatilidad, en vista del impacto que 

éste tiene en la oferta y demanda de los títulos, as{ como en el 

múltiplo de las emisoras. 

4. - !!!ill~!!.!EQ 

El análisis técnico consiste en e\ estudio del desenvol­

vimiento de las qotizaciones en el mercado, con el fin de avaluar 

y determinar el curoo probable que tomarán los precios tanto de 

acciones individuales como del mercado en general. 

Este tipo de análisis no toma en cuenta la información concer­

niente a la empresa y se centra únicamente en la historia del 

precio de la aoo16n en el mercado. 

Los fundamentos técnicos de este tipo de análisis, pueden ser 
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resumidos en cuatro principtosi 

a) El valor de mercado es determinado solamente por la inte-

raco16n de la oferta la demanda. 

b) La oferta y la demanda son gobernadas por una variedad de 

factores racionales e irraoionales1 incluidos en estos 

factores están aquéllos sobre los cuales descansan los 

principios del análisis fundamental, as{ como opiniones, 

actitud•• y suposiciones. 

El mercado pondera todos estos factores continua y automá­

ticamente. 

o) Sin tomar en cuenta las pequenas fluctuactones en el mer­

cado, los precios de las acciones se mueven en tendencia 

que persiste por periodos considerables do tiempo. 

d) Los cambios en las tendencias son motivadas por cambios en 

las relaciones de oferta y demanda. Estas fluctuaciones, 

sin importar el por qué oourran, pueden ser detectadas 

tarde o temprano en la acci6n misma del mercado. 

Considerando los cuatro puntos anteriores, podemos definir al 

análisis técnico como "El estudio de las fuerzas de oferta 

demanda que se presentan en el mercado aooionario y las reper­

cusiones que tienen estas fuerzas en el precio de los valores".(1) 

Otra forma de definir al an6lisis t6onico es1 "Es la oienoia 

de registrar, por lo general en forma gr&rtca, la historia de las 

operaciones, cambio de preolos y volúmen de acciones negociadas de 

una cierta aoci6n o del indice y entonces deduoir de 6sa historia 
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grArioa, la tendencia futura probable•.(2) 

La explicaci6n de las anteriores dcriniciones es: 

- El análisis técnico fija toda su atenci6n en el mercado sin 

importarle el comportamiento de las ventas o de las utilidades de 

las empresas, ya que esta información se refleja en los propios 

movimientos del precio de la acci6n. 

- Este análisis oree que no hay una valuaci6n real para 

ninguna acci6n y que el precio se refleja 6nioamente por la oferta 

y la demanda. 

- El análisis t¿onioo oree que el mercado siempre se repite. 

Con todos los mercados y oon todas las acciones, existen ciclos y 

tendencias. 

Las desventajas en que puede incurrir este análisis son1 

- Todos los datos que utiliza son pasados, por lo tanto no 

toma en cuenta los eventos inesperados como podrían ser los 

desastres naturales y las crisis econ6mioas. 

- Los indicadores t~onioos son mecánicos, por lo tanto están 

sujetos a errores y malas interpretaciones. 

Resumiendo los puntos knteriores, se puede considerar al an4~ 

lisis técnico como una herramienta que deber& ser utilizada como 

apoyo para el análieie fundamental. 

(1) Carlos Sarinana Floree. Bolet!n de an&lioio t6onico. Casa de 
Bolsa Creini S.A de c.v. pag. 1, 

(2) Robert D. Edware, Jhon Magee. Technioal Analyeia of Stock 

Trends Pag. 5, 
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Hás que ser un análisis en el oual se pueda conrtar indivi­

dualmente. es una herramienta que puede ayudar a confirmar las es­

pectativas que se tengan del instrumento que se est6 analizando. 

Tomando en consideraci6n que el estudio de la aplicao16n de 

las herramientas del análisis técnico es muy amplio, solamente 

comentare, en forma breve, las caracterlstlcas de las más utiliza­

das. 

Las herramientas m&s utilizadas en este tipo de análisis son1 

- Promedios móviles. 

- Hbtodos grárioos. 

Grárloas de l{nea. 

orárioas de punto y figura. 

Or&rlcas de barras. 

4.1.- PROMEDIOS HOVILES 

El promedio móvil es una herramienta utilizada en el análisis 

tóonioo con el rln de eliminar pequenas tluatuaciones ocurridas en 

las tendencias provenientes de ajustes del mercado ante cambios 

temporales de oferta y demanda, logrando, con la utilizaoi6n de 

dichos promedios, la determinación clara de las tendencias. 

Estos promedios se utilizan para determinar tendencias del 

mercado y de acciones en particular, tanto a largo como a mediano 

y corto plazo. 

q,2.- HETOOOS ORAFICOS 
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a) Gráficas de linea. 

Estas consisten en unir con una linea los puntos dados, ya sea 

por el precio Último del periodo de las acciones o bien por el 

volúmen operado, grafic&ndose en el eje de las ordenadas el valor 

correspondiente al precio o al volúmen y en el de las abolsas la 

rrecuencia 1 ya sea diaria 6 semanal, por ejemplo. 

b) Gráficas de barra. 

"La construcc16n y análisis de las gráficas de barras tiene 

como finalidad principal, evaluar la pres16n de demanda frente 

la pres16n de oferta, a diferentes niveles de precios y en base 

esto tratar de predecir la direco16n en que el precio de una 

aooi6n se pueda mover. Determinando el mismo tiempo el alcance de 

dioho movimiento.• (1) 

Lo anterior se logre por medio del reconocimiento de alertos 

patrones gráficos, que por su formao16n nos senalar&n las fuerzas 

de oferta y demanda a ese nivel y como consecuencia, los momentos 

oportunos para operar. 

La gráfica de barras permite observar de manera rápida el 

rango dentro del cual se mov16 el precio en un periodo de tiempo 

determinado, la oot1zac16n de cierre y el vol6men negociado en ese 

mismo periodo. 

(1) Jiler, Wllllam.- How oharto can help you in the stock market.­

Tren line a division of standard and poor•s corporation.- 7a. edi­

ci6n. pag. 21. 1968. 
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Es tal voz el tipo de grárica más conocido dentro del mercado 

bursátil se elabora construyendo p~quenas barras verticales que 

unen los niveles m&ximo y mínimo alcanzados en el período y cru­

zando esta barra con una pequena línea horizontal que senala el 

precio al que cerr6 la acción. 

a) Gráficas de punto y figura. 

Es una herramienta del análisis técnico, que utiliza el com­

portamiento pasado de los precios de las acciones, para tratar de 

determinar el probable curso futuro de las mismas. 

Para el propósito de este an&lisis, la actividad del mercado 

es registrada en un tipo de gráfica en la que se anotan todos los 

movimientos diarios ocurridos en el mercado. 

El valor de estas grAfioas, es el reconocimiento de "patrones" 

que habiendo ocurrido en el pasado proporcionan significativas 

inferencias sobre el futuro. 

Estas gráficas son dirigidas hacia el desarrollo de buenos 

juicios de mercado, en estimaciones de fuerzas relativas entre 

oferta y demanda de acciones individuales, pretendiendo determinar 

as! los momentos en que es conveniente realizar operaciones de 

compra o de venta. 



CAPITULO IV 
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LA INVERSION EN VALORES Y SU APLICACIO~I P]1_~ 

En el primer capitulo mencioné las principales características 

y las diferencias existentes entre los tres tipos de valores que 

se negocian en el mercado de valores. 

En este capítulo trataremos la clasirioación de cada uno de 

ellos, sus caracteristicas principales y la forma en que se pueden 

analizar. 

1,- CLASIFICACION DE LOS VALORES 

La clasifioaci6n de los valores se da básicamente atendiendo a 

las siguientes caracter!atioas1 

a) Conforme a su origen. 

Son todos aquellos titulas cuyas emisoras se encuentran 

constituidas jurídicamente domiciliadas socialmente en terri-

torio nacional bajo las normas legales vigentes. 

b) Contarme a la naturaleza de la entidad emisora, 

- Públicos1 Son aquellos títulos que son emitidos por los 

gobiernos municipales, estatales o federal en su carácter y atri­

buo16n de autoridad. 

- Privados: Son aquellos títulos que son emitidos por per­

sonas físicas o morales con carácter particular. 

o) Conforme a la tenencia. 

- Nominativos: Son aquellos titulos que so onouentren regia-

trados a nombre de personas físicas o morales cuya transferencia 

tiene que efectuarse mediante el endoso del propietario o su 
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representante; el endoso se realiza en el propio titulo. 

d) De acuerdo a la forma de emis16n. 

- Seriados: Son aquellos títulos que en su expresi6n uni-

ta ria referentes la ~isma emisión, proporcionan idénticos 

derechos a sus propietarios y por lo tanto representan una parte 

alícuota proporcional del capital o del pasivo del emisor. 

- No seriados: Son aquellos títulos que no proporcionan 

idénticos derechos a sus propietarios, por tener ceracter1sticas 

esenciales diferentes, plazo, monto o intereses. 

e) Conforme a su rendimiento. 

- Valores comprendidos dentro del mercado de dinerot Son 

aquellos titulas que retribuyen a su poseedor un interés fijo 

constante. El plazo de vigencia de estos títulos no puede ser 

mayor a un ano. Pueden ser emitidos por particulares, sooiedades 

an6nimaa, por el gobierno federal o por sociedades nacionales de 

crédito. 

- Valores de renta fija1 De igual forma que los valores 

comprendidos dentro del mercado de dinero, estos son títulos que 

retribuyen su poseedor un interés fijo constante en forma 

per16dica, independientemente de cualquier contingencia del mor­

cado. La Única diferencia con los valores de mercado de dinero es 

que su plazo de amortizaci6n puede ser a largo plazo, es decir, a 

m&s de un ano. Estos títulos representan generalmente un crédito 

colectivo a cargo de la empresa emisora. 

- Valores de renta variablet Son aquellos títulos que retri-
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huyen un rendimiento variable a su poseedor y está condicionado 

por la situación económica de la empresa, las condicione~ del mer­

cado y la situación pol!ttca. Estos valores representan una parte 

proporcional del capital social de la empresa emisora, represen­

tado por las acciones. 

Dentro de este apartado se deriva una subclasificaoión donde 

están comprendidos los valores que actualmente están inscritos en 

el Registro Nacional de Valores y son objeto de compra-venta por 

parte de cualquier inversionista. Esta subclasificaoión es la 

siguientes 

- Valores comprendidos dentro del mercado de dinero. 

Certiricados de la Tesoreria de la Federac16n (CETES), 

Papel Comercial. 

Aceptaciones Banoariaa. 

- Valores de renta fija. 

Obligaciones Hipotecarias y Quirografarias. 

Petrobonos. 

Bonos de Indemnizaci6n Bancaria (818 1 5) 

- Valores de renta variable • 

• Acciones. 

continuaoi6n describiré las caraoteristioas partioulareo de 

cada uno de ellos. 

2.- VALORES COMPRENDIDOS DENTRO DEL MERCADO DE DINERO 

2.1,- CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES) 
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El cete como se le conoce oomunmente, es emitido por el 

gobierno federal para captar fondos con que financiarse. As! mismo 

funge como un medio de regulaci6n monetaria, pues a través de su 

colocaci6n, las autoridades financieras retiran dinero de la oir­

oulaci6n, de acuerdo a una política dada, tendiente a abatir la 

inflaci6n. 

La operaci6n descrita es conocida como "operación de mercado 

abierto" y es una actividad típica de la banca central. 

El cate es un título de crédito al portador que consigna la 

obligac16n del gobierno federal a pagar una ouma fija de dinero en 

un plazo determinado, al término del cual, es redimido a su valor 

nominal, que es de $ 10 1 000.00 

El plazo al que el cate es emitido actualmente puede ser a 28 

días, 91 d!as o 128 días, si bien puede ser menor o mayor sin 

exceder de un ano. 

El Banco de H&xico, es el agente exclusivo para la colooaci6n 

y redenci6n de las emisiones de cetes, cuyo precio está deter­

minado por el descuento aplicado sobre el valor nominal del 

titulo, por lo que es regla general que, a descuentos más altos, 

el precio será más bajo y viceversa. 

Para organizar un mercado como el de los oetes 1 las autorida­

des financieras han implementado un sistema que consiste en man­

tener los valores en un dep6sito central, ubicado en el Banco de 

H&xioo con objeto de dar mayor seguridad al inversionista y faci-

11 tar el control de las emisiones. 
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Cada una de las eai~iones de cetes, está representada por un 

solo titulo múltiple, que ampara el valor total de la emisi6n 

quo ea depositado en el Banco de M&xico h~sta su vencimiento. 

2.2.- PAPEL COMERCIAL 

El papel comercial es un pagaré con vencimiento fijo. Al igual 

que en el cete el emisor ~e compromete a pagar una cantidad fija 

de dinero en reaha futura. sin comprometer activos espec!ricos. 

E¡ papel oomercial es emitido por empre9as oon nqceeidad de 

financiamiento a corto plazo y por conseouenoia con una liquidea o 

capacidad de pago suficiente para cubrir este tipo de compromieo. 

Desde el punto de vista del inversionista, 8e adquinre oon 'el 

papel comercial un valer de alta liquidez y atractivo rQndi=iento. 

El papel comer~1al tiene un plazo de vida que va. de 15 d!as 

como minimo, a 91 dias como máxiroo. Asi~ismo, su precio está 

determinado por la tasa de descuento 1 la aual generalmente se fija 

en un nivel algo superior al de la tasa de oete3. 

El valor nominal del papel comercial e$ de $ 100,000.00 mismo 

al que redime y ea orrecido al pUblloo a trav&s de una casa de 

bolsa, en oferta pública. 

Anteriormente, el papel comercial solo podía ser emitido por 

empreaaa inscritas en bolsa. A la rechat existe el papel comercial 

extrabursát11 emitido por empresa& que no estan registradas en 

bolsa. 

Lo$ pasos para que se pued1n realizar operaciones con papel 
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comercial extrabursátil 1 estan dados bajo las siguientes basess 

- Las casas de bolsa que pretendan actuar en este mercado 

deberán obtener, en cada ceso, la previa autorización de la 

Comisl6n Nacional de Valores. 

- Las operaciones se realizarán fuera de bolsa. 

- Las casas de bolsa tendrán prohibido: 

Realizar operaciones por cuenta propia con estos títulos. 

Otorgar o garantizar financiamiento para la adquis1oi6n de 

los mismos. 

Promover y celebrar operaciones en el mercado secundario. 

Prestar el servicio de dep6sito y administreo16n de dichos 

títulos. 

Las casas de bolsa podrán pactar libremente con las empresas 

emisoras las remuneraciones que habrán de peroioibir por concepto 

de correduría. 

Las casas de bolsa deber&n sujetarse a las disposiciones de 

o&racter general que expida la comisi6n Nacional de Valores, para 

determinar el registro de estas operaciones, as! como la infor­

maci6n sobre ellas y la estadística que deberán proporcionar a 

dicho organismo. 

2,3,. ACEPTACIONES BANCARIAS 

Las aceptaciones Bancarias son letras de cambio emitidas por 

empresas a su propia 6rden 1 aceptadas por instituciones do or&dito 

mexicanas, habilitadas para el ejercicio de banca múltiple, con 
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base en cr6ditos que éstas conceden a esas empresas. 

Las aceptaciones bancarias rueron implementadas para aumentar 

las formas de financiamiento a las empresas y enriquecer la gama 

de instrumentos del mercado de dinero. 

Dado su car&cter de letra de cambio, las aceptaciones son 

giradas por las empresas, el girado y aceptante son las institu­

ciones de crédito ~exicanas y el beneficiario es el propio gira­

dor, quien endosa on blanco las letras de cambio, con objeto de 

hacer posible su oferta y colocaci6n, que en su fase primaria so 

realiza a trav6s de una casa de bolsa en forma privadn, osea que 

no oe realizan a través de bolsa de valores. 

Las aceptaciones bancarias no son manejadas físicamente, 

sino que permanecen depositadas en las instituciones aceptantes, 

quienes emiten constancia de depósito que son entregadas al 

Inotituto Para el Deposito de Valores (INDEVAL), quien su vez 

aored1ta dichos valores en las cuentas que lleva a las casas oolo­

oadoras. 

Dado que las aceptaciones son em!.tidas por las instituciones 

do crédito aceptantes, éstas tienen oomo limite de capacidad du 

emia16n, hasta el 40j de eu aapital aontable neto. El valor nomi-

nal es de t 100,000.00 3u precio está determinado, al igual que 

loa cetes 

nominal. 

el papel comercial, por el descuento sobre el valor 

Al igual que los otros instrumentos del mercado de dinero, ya 

descritos, las aceptaciones tienen un plazo, al final del cual son 
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redimidas a su valor nominal; en este caso, el plazo máximo de 

emis16n es de \80 d!as 1 gozando también de liquide: y buen ren­

dimiento. 

A cont1nuac16n vereQOS los elementos básicos para el an&lisis 

de una inversión en los valores comprendidos dentro del meroado de 

dinero. 

Cabe aclarar que, dada la similitud que existe en cuanto a la 

naturaleza de los valores descritos con anterioridad, sus rormas 

de operac16n son asimismo similares; de este modo, los cálculos 

que deben hacerse y las r6rmulas por aplicar, son las mismas, 

Por lo anterior el ejemplo que desarrollaré será el de los 

aetes, haciendo las aclaraciones necesarias sobre las variantes 

que pudieran haber de un valor a otro. 

Para el análisis de cualquier valor comprendido dentro del 

mercado de dinero, se deben conocer algunos elementos y sus r6rmu­

las de cálculo para su mejor operaci6n y para el aprovechamiento 

de oportunidades. 

Estos elementos y sus fórmulas de cálculo son las siguientes: 

a) Cálculo de precio. 

b) Cálculo de rendimiento. 

e) Operaciones de reporto. 

a) Cálculo de precio1 

Si bien los instrumentos de mercado de dinero se operan con 

base a la tasa de descuento, es necqsario conocer el precio en 

términos del dinero, al cual se compra el valor, pues a partir de 
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ese precio, se calcula el rendimiento y otros elementos importan-

tes en la operacibn del valor especifico. 

La r6rmula para calcular el precio de un cete es la siguiente1 

10 •ººº (1) 

Donde: 

TO tasa de descuento expresada en decimales. 

DV dias por vencer. 

Ejemplo: ¿Cuál es el precio de un cete con tasa de descuento 

del 60.SOJ 9\ dias por vencer? 

PRECIO {- c~~~;G~-:~)} 10 • 000 • 8,470.69 

b) Cálculo del rendimiento1 

Como se mencion6, en general los instrumentos de mercado de 

dinero son colocados a bajo de su valor nominal (bajo la par), de 

tal modo, el rendimiento se obtiene por la diferencia entre el 

precio de compra y el de venta o redeno16n, expresados en términos 

de tasa de descuento, en un plazo determinado. 

La r6rmula para calcular el rendimiento a vencimiento de una 

inversi6n en instrumentos del mercado de dinero ejemplificado con 

los cetes es la siguiente: 

RENDIMIENTO A VENCIMIENTO 10,000 (1) 

Dondes 

TO = Tasa de descuento 
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P = Precio 

Con base en el ejemplo anterior, ¿Cuál será el rendimiento a 

vencimiento del miamo oete? 

TD 60.50 

8,470.69 

RENDIMIENTO A VEllCIMIENTO : {.--~~:~~---) 
\ 8,470.69) 

e) Operaciones de reporto: 

10,000 • 71.42:1 

Es una operac16n mediante la cual una casa de bolsa vende 

instrumentos del mercado de dinero autoriz~dos para realizar 

operaciones de reporto a sus clientes, oomprometi~ndose, la prl-

mera, a reoomprar los títulos después de un plazo acordado, al 

mismo precio pagado por un cliente más un inter6s prevlamante pac-

tado (tasa premio). 

El oliente, por su parte, se obliga a vender al finalizar el 

plazo pactado los mismos títulos a la ca5a de bolsa y reoibir a 

cambio el precio pactado más un interhs. 

21 plazo de reporto en operaciones entre olientes y casas de 

bolsa no puede ser menor de tres dias ni mayor de 45 dias. 

El reporto es una operaci6n que le permite al aliente tra8pa-

snr el riesgo de posibles fluctuaciones de su invers16n a la casa 

(1) En el caso del papel comercial y de la aceptaci6n bancaria, el 

factor por el cual se multiplica el primer elemento de la r6rmuln 

es 100,000, valor de diohoo títulos. 
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de bolsa y tener garantizado un interés en un plazo fijo, 

Este tipo de valores es conveniente para periodos cortos de 

inversión, con la ventaja de obtener rendimiento fijo y seguro. 

Las operaciones de reporto solamente pueden llevarse a cabo 

con cates, papel comercial, aceptaciones bancarias y con bonos de 

indemnizaci6n bancaria. 

En las operaciones de reportas, existe el riesgo para el 

adquiriente de fluctuaciones en la tasa de descuento. En la medida 

que ésta suba en forma leve (baja de precio), no sufrirá pérdida, 

si bien su rendimiento disminuirla. Si la variaci6n de la tasa os 

a la baja, obtendrá ganancias superiores a las estimadas, en el 

corto plazo, Una variaci6n importante al alza de la tasa de 

descuento puede ocasionar p~rdida al inversionista. 

En las operaciones de reporto, el costo de reouperaoi6n es 

utilizado para conocer la tasa de de3cuento a la que deber' 

venderse un instrumento del mercado de dinero, cuando al momento 

de la compra, se pacta un rendimiento a un plazo determinado y 

faltan cierto número de días para su vencimiento, que tiene una 

tasa de descuento predeterminada, 

La f6rmula para calcular el costo de recuperaoi6n en una 

operaci6n de reporto con cates es la siguiente1 

COSTO DE 

= [-'º~~~º~~· ±]x 10 ,ooo 
( 1) 

RECUPERACION 

Donde1 

360 X 100 
DVV 
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Precio de 1 Ce te. 

TI Tasa de interés o rendimiento pactado con el cliente, 

expresado en decimales. 

DP Días pactados. 

DVV Dlas por vencer en la emis16n, al momento de ser ven-

dida. 

Ejemplo : se ha pactado con una casa de bolsa el 65J 

(anualizado) de rendimiento en ij dlas, en una emisi6n con tasa de 

descuento de 63,oss, faltándole 44 dias por vencer. ¿A qué tasa de 

descuento se debe vender tal emis16n en el mercado, de modo que 

recibamos el monto invertido, mAs el rendimiento acordado? 

- Dado los datos de la emisi6n convenida, calcular el precio 

del ce te J 

PRECIO { 1 - e~~~~-l~~-~~-) } 10 0 000 

PRECIO = 9,229,3889 

- Una vez calculado el precio, utilizar la r6rmula de c61culo 

de costo de reauperaci6n1 

COSTO DE RECUPERACION 

[
.!.Q.i_QOO j~ '229 l~~ 89 X • 

65 
X 4) + 9229, 3889) l 360 X 100 = 63 • 35S 

10,000 _fir 
Costo de reouperaci6n1 63,3sJ, o sea la tasa de descuento a 

que deberá ser vendida la emis16n para alcanzar el objetivo 

deseado. 

(1) En el caso del papel comercial y de la aceptaoi6n ban-

caria, la cifra de 10,000 se cambia por la de 100 1 000. 
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3.- VALORES DE RENTA FIJA 

3.1.- OBLIGACIONES HIPOTECARIAS Y QUIROGRAFARIAS 

Laa obligaciones son títulos que representan un crédito coleo-

tivo, a cargo del emisor; de tal modo, son concebidas desde el 

punto de vista de la empresa que las emite, como un pasivo a largo 

plazo, .generalmente para financiar expansiones o bien en algunos 

casos, para consolidar sue pasivos mejorando su situación finan-

oiera y su flujo de efectivo. 

Las obligaciones pueden ser emitidas por todo tipo de socieda­

des anónimas con el solo limite del activo neto de las mismas. 

La vigilancia de la emisión la ejerce un representante común y 

se requiere la aprobación de la asamblea de aooionistas en sesión 

extraordinaria, para llevarla a erecto. 

- Caraoter!stloas. 

Las oaracter!sticas generales de loa títulos son1 

a) Honto. 

b) Valor nominal y precio. 

o) Plazo. 

d) Garantía. 

e) Tasa de interés. 

rl Plan de amortizaoi6n. 

g) Representante común. 

h) Uso de los fondos. 

a) Honto. 

El monto puede ser variable, de acuerdo a les necesidades y 



posibilidades de la empresa que las emite. 

b) Valor nominal y precio. 

100 

Generalmente se emiten con valor nominal de $100 o $1,000 1 si 

bien en todo caso, por uso bursátil, se cotizan en términos de 

centenas, en la bolsa. 

Por otra parte el precio de colocaci6n suele ser el mismo que 

el valor nominal de éste, pudiendo incluso colocarse bajo la par. 

e) Plazo. 

51 bien es variable de emisión a emlsi6n, se busca que sean 

varios anos, cinco o más para cumplir con su objetivo de finan­

ciamiento a largo plazo. 

d) Oarantla. 

Puede ser hipotecaria quirografaria. La diferencia que 

existe entre estas dos es que la primera está garantizada por 

hipoteca sobre los activos rijos de la empresa que se establece 

ante notario al pactar la emision; mientras que la quirografaria 

está garantizada por la solvencia econ6mica y moral de la empresa 

y respaldada por los activos de la misma pero sin hipotecar. 

En la actualidad este último tipo de garantia es el que preva­

lece, imponi~ndose a la empresa emisora, limitaciones de carácter 

financiero, que tienden a garantizar el pago de capital e intere­

ses. La observancia de tales limitaciones financieras es vigilada 

por el representante común de los obligacionistas. 

a) Tasa de interés. 

Puede ser fija o variable. La tasa de interbs fija, es decir, 
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a lo largo de toda la vida de la emisi6n es obsoleta en este tipo 

de Valores ya que sirnpre se busca ajustar la tasa de obligaciones 

a la tasa de interés de mercado, para mantener su competitividad 

como instrumento de inversión. De esta forma la indexaoi6n de la 

tasa de interés de las obligaciones a la de los valores bancarios 

a largo plazo, es la fórmula más usada para alcanzar este prop6-

sito, aún cuando otras variantes pueden ser usadas. 

f) Plan de amortización. 

El reembolso del capital invertido en las obligaciones, es en 

base a un plan de amortizaciones que según el caso, establece Jos 

periodos de graoia 1 las techas y montos de los pagos, los premios, 

en caso de amortizac16n anticipada o bien el pago terminal total. 

As! mismo, la forma de la amortizaci6n, se define en el plan, 

senalándose si 'sta es por sorteo o por series. 

g) Representante común. 

Como ya se senaló, está encargado de la vigilancia de las 

limitaciones financieras, del pago puntual de intereses y capital, 

as! como del uso de los fondos provenientes de la oolooaoi6n de 

los titulos. 

h) Uso de los fondos. 

Debe senalarse claramente el destino que tendrán los fondos y 

su aplicación, debe ser vigilada por el representante común de los 

obligacionistas. 

- Rendimientos. 

Las obligaciones son, por definioi6n, valores de renta fija, 
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que co~o su nombre indica, proporcionan un rendimiento determinado 

a su tenedor, de este modo, puede decirse que las obligaolones 

ofrecen un rendimiento nominal, mismo que no se necesita calcular 

ya que es el que se lee en el propio titulo, en un prospecto de 

colocación o en el acta de eoisión. 

Sin embargo, por causas que más adelante senalaré, a lo largo 

de la vida de una emisi6n, las obligaciones tienden a cambiar de 

precio muchas veces y dado que la tasa de interés pactada origi-

nalmente o bien la Vigente durante determinado periodo no varia, 

el rendimiento es el que si lo hace. Lo anterior puede observarne 

en la siguiente gr&r1ca1 

Suponemos que el rendimiento nominal de una obllgaci6n durante 

cierto periodo do su vldo •• del 60J enual. 
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Como se nota en la gráfica anterior 1 los movimientos del ren-

dimiento son inversos a los del precio, de tal modo que si éste 

aumenta, aquél disminuir&. 

As!, en términos anuales puede decirse que el inversionista 

pacta un rendimiento dada la tasa de interés nominal y el precio 

al que adquiere la obligaoi6n, mismo que será igual mientras la 

tasa no varíe. 

El rendimiento por concepto de intereses que una obligaoi6n 

ofrece, se calcula de la siguiente manera: 

TASA DE INTERES VIGENTE 
RENDIMIENTO X 100 

PRECIO DE COMPRA 

60 
RENDIMIENTO X 100 75.00J 

ªº 
De acuerdo a las disposiciones fiscales vigentes, la tasa de 

interés para las obligaciones, goza de régimen de sobretasa 

exenta, para las personas f{sicas1 es decir, que solamente se 

retiene el 21j de impuesto sobre los primeros doce puntos do la 

taaa, o sea 2.52 1 por lo que, para que la obligaci6n de nuestro 

ejemplo ofrezca el 60j neto sobre valor nominal, deberá ofrecer un 

rendimiento bruto del 62.52j. En el caso de un inversionista per-

sona moral, no es retenido el impuesto. 

En la operaci6n bursátil, el inversionista recibe al momento 

de vender la obligac16n, el interés neto que haya ganado el titulo 
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desde la Última fecha de pago hasta la reoha de venta, inoorpor6n­

dose en ese momento los intereses al precio. 

El que compra una obligact6n 1 adquiere la totalidad de los 

derechos hasta esa fecha. 

Adicionalmente al rendimiento por interés, al invertir en 

obligaciones, se puede obtener una ganancia de capital en el caso 

de adquirir el titulo a un precio y venderlo a otro superior, o 

bien adquiriéndolo por abajo de su valor nominal y esperando le 

amortizac16n del titulo, que por lo general se lleva a cabo a 

dicho valor. 

De esta manera el rendimiento total de las obllgaolones 1 se 

aumenta oonsiderablem~nte en ocasiones puede expresarse como la 

suma del rendimiento por intereses mis el obtenido por la ganancia 

de capital. 

Si adquirimos una obligación por arriba de su valor nominal y 

se mantiene hasta la amortización, se incurre en una pérdida de 

capital, ya que la mayor parte de estos titulas redimen a su valor 

nominal. 

Un ejemplo para calcular el rendimiento que se obtendr!a en 

una inversión en obligaciones serla el sigulente1 

Caracterlstioas1 

Precio de compra 

Interés neto anual fijo 

Valor nominal 

Plazo a redención 

90.00 

60 J 

100.00 

10 anos 
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Fecha de compra Inicio del cuarto ano de la vida 

de em!s!6n. 

Precio de redención $ 100.00 Valor nominal. 

Forma de redenc!ón Amort!zaciones iguales cada ano, 

hasta el término del plazo. 

Supuestos: 

.. La tasa del 60J no varia. 

- La 1nversi6n se mantiene hasta redenci6n. 

- Dado que las Bl!lortizaciones son iguales, la obligaaión 

puede ser redimida en cualquier ano; para los erectos, oon-

sideremos que se redime al 3 er ano. 

Cálculo del rendimlento1 

- Por lnterést 

Tasa de interes 
Rendimiento X 100 

Precio de compra 

60.0 
Rendimiento X 100 66. 7 • 

90.0 

.. Por ganancia de capital 

[

Valor nominal = Precio de oompri] 
Rendimiento por ganancia: Vida del t1tulo X 
de capital Precio de compra 

100 

=[(_1009~--2-º ) Jx Rendimiento por ganancia 
de capital 

100 



106 

Por lo tanto, el rendimiento total de la inversión, en térmi­

nos anuales ser'1 

Por intereses 1 66.7 J 

Por ganancia de capital 1 _ _]_.:.L_!_ 

Rendimiento anual total 1 70,q J 

- Elementos que influyen en el precio de las obligaciones. 

Los podemos clasificar en tres: 

a) La tasa de interés del mercado. 

b) La fecha de amortizaci6n. 

o) La solvencia de la empresa emisora. 

a) La tasa de interés del mercado. 

Dado que las obligaciones son un instrumento que compite 

básicamente con rendimientos, el que estos valores ofrecen, tendrá 

que ser comparado con los de inversiones similares. 

Los cambios de la tasa de interés prevaleciente en el mercado 

financiero (bancaria o cotes), p~ovocan ajustes en los precios, de 

tal modo, que tienden ajustarse de la siguiente formai 

Suponemos nuevamente una obligaci6n con tasa de interés del 

60J anual, invariable a lo largo de toda su vida o durante una 

parte de éste, 

Lo que muestra la siguiente grárica, es que a medida que la 

tasa de interés del mercado (bancaria o oetes) se mueve, el precio 

lo hace en sentido inverso. 

Cabe aclarar que estos ajustes no se realizan de inmediato en 

el mercado, lo que permite eventualmente tomar algunB ventaja en 
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los movimientos de compra-venta. 
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b) fecha de amortizac16n. 

medida que una obligac16n se acerca a su fecha de amortiza-

ci6n, el precio de mercado tiende a ajustarse al precio en que 

será amortizado el titulo. Hay que recordar que existe una ganan-

eta adicional a los intereses cuando una obligaci6n se compra por 

abajo de su valor de amort1zac16n y una p'rdida, cuando se compra 

por arriba de dicho valor. 

o) Solidez de la emisora. 

La solidez de la empresa en lo que toca a su situaoi6n rtnan-

oiera, es en si la garant!a de la capacidad de pago, por lo que se 

deben de observar con mucho cuidado sus limitaciones financieras. 

As! mismo, la proyeoci6n futura de la emisora y su flujo de 
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efectivo son puntos que inrluyen en el precio de una obllgacion. 

3,2,. PETROBONOS 

Los petrobonos 9on t!tulos valores emitidos por Nacional 

Financiera como sociedad fiduciaria ~ediante un fideicomiso irre­

vocable constituido entre el gobierno federal a través de la 

Secretaria de Hacienda Cr6dito Póblico y Nacional Financiero. 

Estos valores representan un derecho derivado de un contrato 

de compra - venta de petróleo crudo con Petróleos Mexicanos. 

- Caracter!stlcas. 

Sus caracter!stlcas principales las podemos clasificar de la 

siguiente manera1 

a) Emisor: Nacional Financiera mediante el establecimiento de 

un fideicomioo y a ool1c1tud de la Secretaria de Haoienda 

y Crédito Público. 

b) Garant!a: Los derechos derivados de un contrato de compra­

venta con Petr6leos Mexicanos. 

o) Valor nomlnalt $ 11 000.00 o múltiplo de 13ste. 

d) Interés: El interés que actualmente están pagando loa pe­

trobonos es del 12S anual garantizado sobre los barriles 

de petr6leo que amparan cada titulo. 

e) Honto1 Corresponde a la cantidad que se va a emitir. 

f) Barriles de petr6leo que amparan la emisi6nt Es el monto 

en barriles de petr6leo. 

g) Barriles de petr6leo por t!tulo1 Eo la oant1dad de petr6-
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leo que ampara cada titulo con valor nominal de $1,000.00. 

h) Vida: La vida de estos valores es de tres anos que es la 

duración del fideicomiso. 

1) Liquldaoión o redenci6n1 Es en una sola amortizao16n al 

término de los tres anos. 

j) Forma de emisión: Unica, otorgando los mismos derechos y 

en la misma proporción a sus poseedores. 

k) Tenenciar Son titulas nominativos, 

1) Pago de intereses: Se hacen en forma trimestral. 

m) Instrumento de captaci6n1 El gobierno Federal a través de 

la Secretarla de Hacienda y Crédito PÚblioo que es la 

fideicomitente. 

Actualmente se encuentran inscritas en el Registro Nacional de 

Valores Intermediarios cotiz!ndose en la Bolsa Mexicana do 

Valores tres emisiones de petrobonos. Las caraoter{stioas de estas 

treo emisiones var!an en lo que se refiere a cantidades y tiempo, 

aunquo vale la pena aclarar que los prooedimientos que se siguen 

para calcular su interés, valor de amortizaoi6n y rendimiento son 

los mismos. 

Las emisiones que actualmente est&n en el mercado aoni 
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Emisiones Oota va Novena Décima 
Petrobono 63 Petrobono 64 Petrobono 85 

Caracter1sticao 

Honto (Hiles de Hil lone•) 50,000 $ 20,000 100' 000 

Valor Hominal 1,000.00 $1,000.00 1,000.00 

Fecha de Emlsl6n 29 /04 /83 17 {12/84 29/04/65 

Plazo 3 anos 3 anos 3 anos 

Focha do amortización 29/04/86 1'//12/67 29/0q/88 

Barriles de petróleo que 

amparan la emisión (Hiles) 15,407 3,628 16,769 

Barriles por ti tul o 0.3082 o. 1B14 o. 1677 

Precio garantizado del 

barril de petróleo (dll•) 29 29 27.75 

Interés garantizado anual 

en barriles de petróleo 12~ 12~ 12~ 

Forma de pago de los 

intereses trimestral tri mes trn l trimestral 

Fecha da pago de in te- D!ao 29 de Olas 17 de Días 29 de 

Ene,Abr,Jul,Oot. Hzo,Jun 1 Sep,Dia. Ene,Abr,Jul 1 0ct. 
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Para calcular el rendimiento en una inversión en petrobonos, 

es necesario realizar los siguientes cálculos: 

A) Cálculo de los intereses del periodo en que se haoe la 

inversión a la fecha de amortización del titulo. 

a) Cálculo del monto de intereses en barriles de petróleo 

trimestrales. 

b) Cálculo del monto de intereses trimestrales en pesos neto. 

B) Cálculo del precio del titulo a la fecha de su amortiza-

o16n. 

C) Cálculo del rendimiento en una inversión en petrobonos. 

A continuación, explicaré las fórmulas para llevar a oRbo el 

cálculo de los elementos antes mencionados y despues reallzar6 un 

ejemplo práctico. 

A) Cálculo de los intereses del periodo en que se hace la 

inversión a la fecha de amortización del titulo. 

n) Cálculo del monto de intereses en barriles de petr6leo 

trimestrales: 

Antes de ver las r6rmulas es importante saber que la cantidad 

que por intereses genere una inversi6n en petrobonos (el 12' de 

los barriles de petr6leo que ampara oada titulo), sera pagada en 

especie, es decir, en barriles de petr6leo trimestralmente. 

Para el cálculo de estos intereses se utiliza la siguiente 

r6rmula1 

BPT X HIAG 
IBPT 
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Donde1 

IBPT Intereses de barriles de petr6leo al trimestre. 

BPT Barriles de petr6leo por titulo. 

HIAG Monto de interés anual garantizado. 

El resultado obtenido, es el interés fijo garantizado en 

barriles de petr6leo que se da al trimestre en una inver;i6n de 

petrobonos. 

b) Cálculo del monto de intereses trimestrales en pesos notot 

Para el cálculo del monto que por intereses genera una lnver~ 

s16n en petrobonos al trimestre, es necesario convertir, los 

intereses de barriles de petr6leo a intereses en pesos, para lo 

cual se tendria que usar la siguiente r6rmula: 

!TP 
('raPT X PGBP X TCCC~ 

: \.-------~~---------i' - !SR 

Dondei 

ITP Inter6s trimestral en pesos. 

IBPT Intereses en barriles de petr6leo al trimestre. 

POBP Precio garantizado del barril de petr6leo (dll9), 

TCCC Tipo de cambio controlado de compra de equilibrio¡ ol 

tipo de cambio verla trimestre con trimestre por el 

deslizamiento diario. 

ISR Impuesto sobre la renta¡ Los intereses que se cobren 

ser6n afectados por el impuesto sobre la renta de 

acuerdo a las disposiciones que en cada momento rijan¡ 
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a la recha se grava con el 21j a los primeros 12 puntos 

del rendimiento, quedando exenta la parte restante. En 

este caso, el 21' sobre los 12 primeros punt~s serla 

2.52 sobre un valor no~inal de $ 100.00 que dividido 

entre cuatro trimestres de $ 0.63 al trimestre. 

B) Cálculo del precio del titulo a la fecha de su amortizaM 

ción. 

Pera calcular el precio que tendrá el titulo a la fecha de su 

amortizaoi6n se aplica la siguiente f6rmula1 

VA = BPT X POBP X TCCC : 
~~~1-0~~~-

Donde 1 

VA Valor de amortización. 

BPT Barriles de petróleo por titulo. 

POBP Precio garantizado del barril de petróleo. 

TCCC Tipo de cambio controlado de compra de equilibrio. 

10 Por uso bursátil, los valores de renta fija se cotizan 

en cientos. 

Si el oálouto se hace antes de la feche de amortización del 

petrobono, el tipo de cambio que se utiliza será el que resulto de 

multiplicar el deslizamiento diario estimado, por los d1as que 

falten por transcurrir para la reoha de amortizaci6n, m6s el tipo 

de cambio vigente a la fecha del c6lculo. 

C) Cálculo del rendimiento de una inversión en petrobonos. 

La diferencia que existe entre el precio de mercado y el valor 
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de amortizaci6n proporciona un rendimiento a vencimiento que en 

t6rminos anuales, se calcula como siguet 

X 365 

Donde: 

Rendimiento. 

VA Valor de amortización. 

Intereses por cobrar. 

PC Precio de compra. 

Comisión: .25J sobre el precio de compra. 

DI DI.as de la inversi6n. 

La tabla de rendimientos de petrobonos, indica los rendimlen-

tos que se obtienen en un precio a una fecha dada; sin embargo, 

el rendimiento puede ser calculado en cualquier precio y momento, 

mediante la siguiente fórmulat 

¿A qué precio se debe adquirir un petrobono, si se desea ob-

tener cierto rendimiento? 

pe = (-c~~-i-~i~\_-) = ______ rj + 1 

365 

Donde: 

PC Precio de compra. 

VA Valor de amortización. 
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Intereses por cobrar. 

RO Rendimiento deseado. 

DI Dlas de la invers16n. 

A contlnuaci6n se presenta un ejemplo práctico del cálculo del 

rendimiento de un petrobono con base en las fórmulas antes mencio­

nadas. 

Como ejemplo se tomará al petrobono emisión 83 1 aunque como 

comenté anteriormente, el procedimiento para calcular las tres 

emisiones es el mismo y lo único en que var!an es en las canti­

dades y en los plazos. 

El ejemplo se llevará a cabo bajo los siguientes supuestost 

- Emlsi6n: Petrobono 83 

- Fecha de amortlzaci6n1 29/0q/86 

- Contenido de barriles de petr6leo por titulo: 0.30815691 

- Inter6s garantizado en barriles de petróleo1 12 S 

- Fecha de la lnversi6n1 29/07/85 

- Precio de mercado a la fecha de 1~vers16nt $ 233.75 

- Trimestres por transcurrlrt 3 

- olas que faltan por transcurrir de la fecha de inversi6n a 

la fecha de amortizaci6n (1)1 27q 

- olas de la inversión ( 1) 1 270 

- Precio garantizado del barril de petróleo: 29 dlls 

- Tipo de cambio controlado de compra de equilibrio del peso 

frente al d6lar a la fecha de la inversi6n1 $ 280.33 

- Deslizamiento diario del tipo de cambio controlado de 
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compra de equilibrio del peso frente al d6lar, estimado: 

$ • 40 

- Tipo de cambio controlado de compra de equilibrio del peso 

trente al dólar a la fecha de amortizac16n del titulo con• 

siderando los $ .~o diarios de deslizamiento.(1): $ 388.83 

(1) Dentro del prospecto de emisión de los petrobonos, hay un 

apartado que menciona que ln fecha de amorttzaQ16n del título y el 

tipo de cambio controlado de compra de equlllbrlo que se tomarán 

será el de dos d!as hábiles antes de estn reoha, por tel raz6n, 

existe la diferencia entro los d!ns que faltan por tr&nftourrir y 

los dlas d~ inversi6n. 

A) Cálculo de los intereses del periodo en que 5q haoe la 

inver$16n a la fecha de amort1zac16n del titulo. 

a) Cálculo del monto de intereses en barriles de petr6leo 

.30815691 X 12~ 
IBPT = = ,009~ 

b) Cálculo 4el monto de intereses trtmestralQs en pesos netos 

Trimestre Julio - Octubre 

ITP • ~~~~=-:-~~-~-=~~::~ -,63 

Trimestre Octubre ~ Enero 

ITP : ~~~~=-=-~~-~-=::::~ .. 63 
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Trimestre Enero - Abril 

ITP = (~~~~-~-~~-~-=~~:=} -. 63 

$ 26.3t Monto de los intereses del periodo en que se hizo la 

inversión a la fecha de amortización del titulo. 

B) Cálculo del precio del titulo a la fecha de su amortiza-

ci6n1 

Aplicando la r6rmula: 

,3082 X 29 X 388,33 
VA•--------------····--- 347,08 

10 

e) Cálculo del rendimiento de una inverBiÓn en petrobonoss 

Aplionndo la r6rmula1 

R :~~~~:~~-:f ~~::t:J~:::J1:_:_~:d 
233.75 + 0.58 

------·- ------------------------270 

¿A qu& precio se debe adquirir un petrobono, si se desea 

obtener un rendimiento del 80.22J 7 

Aplicando la fórmulai 

373.39 

, ,5934 
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Como se puede notar en el ejemplo, el raotor o elemento que se 

debe de determinar, es el tipo de cambio que se cree habrá a la 

fecha de amortización del titulo o el que habrá a la fecha de pago 

de intereses. 

El hecho do que el titulo en s! tenga cierto número de barri­

les de petr6leo y que éste tenga un preoio garantizado en d61ares 

nos da una gran ventaja contra otro tipo de inversiones; esta ven­

taja es la protección que tenemos contra futuras devaluaciones o 

contra movimientos bruscos en el deslizamiento diario del tipo de 

cambio. 

3.3.- BONOS DE INDEHNIZACION BANCARIA (BIB•S) 

Las aootones expropiadas por decreto presidencial del primero 

da septiembre de 1982, fueron canjeadas por Bonos del Oobterno 

Federal para el pago de la 1ndemnizaol6n bancaria. 

Las oaraoterlstioas princtpalea de entos bonos sont 

a) Los Bib's son nominativos y devengar¡n intereses. 

b) Estan garantizados por el gobierno federal y tienen un 

valor nominal de cien pesos cada uno. 

e) El plazo para su amort1zao16n vencer& el 31 de agosto de 

1992, con un porlodo de gracia de treo anos. Se cubrirán en siete 

pagos por anualidades vencidas, correspondiendo el inloial al pri­

mero de septiembre de 1986. Los seis primeros pagos equivaldrán, 

cada uno, al 14l del valor del bono o sea el 84J en total y el 

•6ptlmo al 16J reotante. 
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d) Los Bib's devengan las tasas y en su caso las sobre tasas, 

de intereses equivalentes al promedio aritmético de los rendimien­

tos máximos que las instituciones bancarias estén autorizadas a 

pagar por dep6sito3 en moneda nacional a plazo de 90 d!as. El pro­

medio se computará con las tasas correspondientes a las cuatro 

semanas completas inmediatas anteriores al trimestre respectivo. 

El Banco de México da a conocer a través del Diario Oficial 

las tasas de interés aplicables. 

e) El pago de intereses se lleva a cabo sobre la base de 

saldos insolutos y se realizarán 35 pagos. El primero, que abarco 

seis meses, se cubr16 el primero de marzo de 198~. Los restantes 

se pagan trimestralmente, efectuándose el primer d{a de los meses 

de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada ano. 

r) Los Bib's tienen las mismas caracter!sticas, plazo de graM 

oia, amortizaciones y pago de intereses. 

g) Son negociables, están inscritos en el Registro Nacional 

de Valores e Intermediarios y se cotizan en la Bolsa Mexicana de 

Valores. 

4.~ VALORES DE RENTA VARIABLE 

Como mencion& anteriormente esta clase de valores lo consti­

tuyen las acciones, mismas que representan una porci6n determinada 

del capital de una empresa. 

Las acciones son valores de renta variable, que representan la 

particlpaci6n de su tenedor en la propiedad de la empresa emisora. 
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Las acciones integran el capital social de una sociedad an6-

nima y son por naturaleza, un medio de financiamiento a largo 

plazo para las empresas. 

Adem&s de los derechos de propiedad que las acciones conrieren 

a su tenedor le otorgan también derechos en la partic1paa16n de 

laa utilidades que el negocio produzca, de voto y de preferencia 

en la susaripoi6n de nuevo capital entre ot~os. 

Los elementos a los que está íntimamente ligada una acc16n son 

a la empresa y a los inversionistas. 

Desde el punto de vista de la empresa emisora, la oolocaoi6n 

de acciones es un medio de rinanciamiento, representan meroanc!as 

que se pretenden distribuir entre el público, igual que un pro­

ducto, se busca sean lo más atractivos posibles, con el objeto de 

que se puedan vender en condiciones raborables. 

Considerando lo anterior se emiten con diversas caracterlsti­

aas previendo combinaciones de ingreso, riesgo y control. 

Desde el punto de vista del inversionista, las acciones repre­

sentan una inversión permanente, con opo16n A que si en un momento 

dado ya no desea tener sus recursos en la empresa, puede reali­

zarlas íntegramente, pues son transferibles. 

En lo que se reriere a los producto3 de su inversión, estos 

están relacionados con el desenvolvimiento de la empresa¡ &1 

genera grandes utilidades se obtienen buenos divldendosJ por el 

contrario si las utilidades son bajas el dividendo correr& la 

m1ama suerte, incluso se puede llegar a omitir. 
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4.1.- CLASIFICACION DE LAS ACCIONES 

Existen diversas olastricaciones de las acciones, basadas 

éstas en runci6n a diversas situaciones que en ellas se presentan. 

continuaoi6n se enunciarán las principales: 

a) Atendiendo a su origen. 

Se dividen en numerario y en especie; el primero se refiere a 

que las acciones van a ser cubiertas íntegramente con dinero en 

ereotlvo y por lo que se refiere a las acciones en especie, éstas 

se cubren con aportaciones distintas del numerarlo deberán que­

dar totalmente exhibidas al momento de oonatitulrae la sociedad. 

En la escritura constitutiva se deberá especificar loa bienes 

que se han aportado, el valor asignado y el criterio seguido para 

su valor1zaci6n. 

Además las aootones en especie quedarán depositadas en la 

sociedad por un periodo de dos anos, con el objeto de que ni en 

este lapso de tiempo los bienes aportados disminuyen de valor en 

más de un ~Sj, el accionista esta obligado a aportar la di(eren­

oia. 

b) En cuanto a su forma. 

Se pueden subdividir atendiendo a la deeignaoi6n del titular y 

a su valor intrínseco. 

En el primer caso, actualmente todas las acciones son nomina­

tivas y estas son las expedidas a favor de una persona deter­

minada, cuyo nombre se consigna en el texto mismo del documento. 

Este tipo de acciones se transfieren mediante el endoso. 
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Atendiendo a su Valor intr!nseco se dividen con valor nominal 

sin valor nominal. Las acciones con valor nominal son aquellas 

que expresan en su texto el valor nominal de ecis16n, en tanto las 

segundas no mencionan el valor no~inal del titulo expresando el 

número total de acciones de la sociedad. 

e) En cuanto a los derechos que confieren. 

Desde este punto de vista se dividen en acciones comunes y 

prererentes. 

Las acciones comunes representan la propiedad dentro de la 

empresa, gozan de los mismos derechos deberes, dentro de las 

normas que fijen los estatutos. 

Ningún derecho adicional puede ser conferido a este tipo de 

acciones, pues automáticamente se convertirán en acciones prere­

rentes. 

Las acciones preferentes son las que poseen, aparte de los 

mismos derechos Privilegios de las comunes ( exceptuando el 

derecho a voto, en la mayorla de los casos ) ciertas preferencias. 

Estas preferencias se refieren en cuanto a dividendos, a acti­

vos o a ambos. Por lo regular la prof~rencia está relacionada con 

los dividendos. 

La acci6n preferente en cuanto a dividendos, se traduce en que 

la acoi6n recibe una tasa especifica de las utilidades, antes de 

que se reparta a las acciones comunes. 

Lo anterior no implica que se garantice un dividendo, sino que 

en el caso de que alguna parte de la utilidad se decrete como 
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dividendo, este deberá aplicarse primeramente a las acciones pre­

forentos antes de que se decreten dividendos a las acciones comu­

nes. 

En el supuesto de que la cantidad decretada solo alcance a 

cubrir el pago de las preferentes, se sobreentiende quo las comu­

nes no percibirán pago alguno. 

El dividendo decretado a las acciones comunes es igual o mayor 

que el de las preferentes, puesto que el riesgo que corren éstas 

es menor al tener el derecho de recibir antes el dividendo, 

Por lo que toca a las acciones preferentes respecto a activos, 

se refiere a que en caso de disoluoi6n por quiebra de la sociedad, 

recibirán la parte que les corresponda, antes que a las acciones 

comunes. Esta situact6n es significativa cuando existe el peligro 

de que la empresa no pueda devolver el total del valor nominal, 

por lo que la preferencia en este caso se traduce en una proteo­

oi6n para sus tenedores. 

Cabe aclarar que actualmente no se est6n cotizando en el mer­

cado de valores acciones preferentes. 

d) Atendiendo a su forma de pago. 

Desde este punto de vista se clasifican en liberadas y paga­

doras. 

Las acciones liberadas son las íntegramente suscritas y exhi­

bidas, en tanto las pagadoras o parcialmente pagadas, se encuen­

tran suscritas totalmente, pero parcialmente exhibidas. 
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4.2,. ANALISIS FUNDAMENTAL DE UNA INVE]!.2!0N E~f!QNES 

En el capítulo anterior dentro del tema del análisis fundamen­

tal, se enumeraron una serie de elementos que deberían ser con­

siderados para el estudio y anAlisis que se efectue con anteriori­

dad, de las acciones en que se piensa invertir. Estos elementos 

son los que inciden o pueden incidir en el comport~mlento de los 

precios de las nociones ya sea en la actualidad o en un futuro. 

A continuao16n se enumeraran los elomenios a considerar en el 

análisis de una empresa registrada en la ílolsa Mexicana de Valorea 

denominada Celaneae Hexioana S.A. 

a) Descripoi6n general. 

- Constituoi6ns Celanese Hexlcana, S.A. fu& constituid~ el 5 

de agosto de 1944 1 e inici6 operaciones en abril de 1947, 

- Actividad eoon6mica1 Ea productor de fibras para uso tex-

til, lndustrial, productos qu{micos y pl~sticos. 

- Sectorr Industria de la Transrormaoión. 

- R11mor Industrias Qu!mlcas. 

- Sub-ramot Productos Químicos. 

- Ejercicio Sccial1 Del 1' de Enero al 31 de Diciembre. 

b) Empresas subsidiarias, afiliadas y plantas. 

Este grupo está constituido por 7 empresas subaldiarias y 11 

e•presas afiliadas las cuales sonr 

Af1l1adas1 

Univex, S.A. 

Terertalatos Mexicanos, s. A. 



Fenoquimia, S.A. 

Polycel de Hhxico, S.A. 

Industrias Químicas de México, S.A. 

Industrias Qu!micas Synres 1 S.A. 

Poly-Envases de México, S.A. 

Derivados Macro Oulmicos, S.A. 

Recuperados de Puebla, S.A. 

Convertidora Textil, S.A. 

Convertidores Unidos, S.A. 

Subaidiarias1 

Plantas 1 

Bodegas Industriales, S.A. 

Inmobiliaria Sercel, S.A. de c.v. 
Hex, Cel. de Desarrollo, S.A. de c.v. 
Hexican American Heroantile Co., S.A. 

Promociones Sociales Mexicanas, s.c. 

Textiles Guadalajara, S.A. 

Visoal, S.A. de c.v. 

Complejo Industrial de Ocotlán Jalisco. 

Complejo Industrial de Zacapu, Hichoao&n. 

Complejo Industrial de ToLuca. 

Planta Celaya, Guanajuato. 

Planta San Criatobal Tulpetlao. Edo. de Héxioo 

Planta Quer6taro 1 Qro. 

Planta Cosoleaoaque 1 Veraoruz, 

Complejo Industrial la Cangrejera, Veraoruz. 
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o) Actividad principal y productos. 

La empresa es productora de fibras para uso textil,industrial, 

de productos químicos y plásticos, para lo cual cuenta con tres 

divisiones que le permiten competir en forma importante en el mer­

cado nacional y en el de exportaci6n. 

Las tres divisiones con que cuenta son las sigulontes: 

- Divisi6n Fibras, 

Esta divisl6n participa act~almente en el mercado textil, mer­

cado de tapetes y en el mercado de productos industriales, esta 

Última se da en la industria automotriz, en cuerdas para llantas y 

en la industria cigarrera con mecha de cigarro. Los productos de 

esta divis16n y sus usos finales son los siguientesi 

A) Fibras Textiles. 

Estas son materias primas para la industria textil. 

Celuló31o~s: Que sirven para la manufactura de ropa exte­

rior. 

Acetato filamento: Que es para la manufactura de rorros, 

ropa interior y de dormir. 

8) Fibras Químicas. 

Acrílicas-Fibra corta, mecha y cabler Alrombras, tapetes, 

swaters, vestidos y conjuntos para dama, calcetines. 

Nylon Fibra corta: Ropa exterior, alfombras y tapetes. 

Nylon Fibra Volumizada: Alfombras,tapetea y cordeles. 

Nylon Filamento: Ropa interior y de dormir, ropa deportiva, 

calcetines, cortinas, colchas, ropa exterior. 
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Poliéster Filamento: Vestidos, conjuntos, blusas para dama 

ninas, trajes, pantalones, camisas, chamarras y playeras 

para caballeros y ninos. 

Poliéster Filamento Texturizado; Cortlner!a. 

Poliéster Fibra corta: Ropa exterior, sábanas, acojinamien­

tos, alfombras y tapetes, hilos para coser. 

C) Fibras Industriales. 

Hecha de acetato: Filtros de cigarros. 

Cuerda de Nylon (Latizada y sin latizar)i LLantas. 

Nylon y Poliéster Industrial: Mangueras, bandas, lonas 

redes, hilo macramé, hilo para coser hamacas. 

• D1v1a16n Químicas. 

Los productos elaborados por esta divlsi6n son utilizados 

principalmente en las industrias de alimentos balanceados, rtbras 

sintéticas, solventes, explosivos, esmaltes, 

mientos, adhesivos, fibras acrllicas y acabados 

pinturas, reoubri­

textiles de papel 

y cueros. En forma detallada los productos de esta divisi6n y sua 

usos finales son los siguientesi 

A) Honómeros Funcionales. 

Acetato de Vinilos Pinturas y selladores, adhesivos, oopo­

l!meros, loseta asfáltica, alcohol polinimllico, goma de 

mascar, acabado textil, fibra acr!lica, acabado de papel, 

acabados de cuero. 

Aorilato de Metilo: Fibra aor!lica, engomado textil, aca­

bado de papel, acabado de cuero. 
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Acrllato de Etilo: Pinturas y selladores, acabado textil, 

acabado de papel, acabado de cuero, adhesivos. 

Acrilato de Butilo: Pinturas, acabado de papel, industrie 

text11 1 acabado de cuero, adhesivos. 

Acrilato de 2-Etil Mexilot Pinturas, adhesivos, acabado de 

cuero, acabado de textiles. 

B) Intermedios Petroqu!micos. 

Acido Acético: Alimentos enlatados, industria textil, ácido 

tereftálico. 

Anhídrido Acético: Analgésicos, hormonas, productos farma­

céuticos, triacet!n, pigmentos, fragancias, industria tex­

til, ácido mono cloroacético. 

Anhldrido Ft&lico: Plastificantes, resinas, pigmentos. 

2Etil Mexanol: Plestif1cantes 1 a11t1vos, tensoactlvos 1 her­

bicidas. 

Butanol/ Isobutanolt Pinturas, plastificantes, glico6teres, 

aditivos para aceite, industria rarmecéutica, herbicidas, 

minería. 

Metil Isobutil Carbinol1 Hiner!a, aceites lubricantes. 

C) Hetilaminas. 

Monometil Amina: Explosivos, miorobicidas, productos farma­

céuticos. 

Dimetil Amina: Aceleradores de vulcanizadores, herbicidas, 

resinas de intercambio i6nico 1 microbicidas. 

Trimetil Amlna1 Cloruro de colina, resinas de intercambio 
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16nico. 

D) Solventes. 

Acetona: Pinturas adelgazadores, industria rarmaoéutica, 

hulequlmicos, bisfemo l-A 1 aditivos para alimentos balan­

ceados para animales. 

Hetil Etil Cetona: Aceites lubricantes (desparaf1nación) 1 

cintas magnéticas, goma de mascar, telas plásticas, aditivo 

para pinturas, catalizador de poliéster. 

Acetato de Etilo: Pinturas, adelgazadores, convertidores, 

hormonas, adhesivos. 

Hetil Isobutil Cetona: Pinturas y adelgazadores, 1nseotl­

oidas1 industria farmacéutica, hulequtmicos (aditivos para 

hule). 

Acetato de Butllo: Pinturas y adelgazadores, industria rar­

macéutloa. 

Acetato de Isopropilo: Pinturas 

papel, boquillas de cigarros. 

tintas, impresi6n para 

Acetato de Motil Amilo: Acabados para ce.ero, pinturas y 

adelgazadores. 

Acetato de 2-Etil Hexilo: Pinturas y adelgazadores. 

Oxido de Hes1t1101 Herbicidas, 

Dimetilformamida: Fibra acrllioa, herbioidas/microbioidas 1 

colorantes, acabados para cuero, pigmentos, poliuretanos. 

- Oivisi6n de P1Ast1cos 1 especialidades y empaques. 

Los productos elaborados por esta divis16n participan en los 
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mercados de películas flexibl~s, productos plásticos, celulosa, 

automotrit y electrodomésticos princlpal~ente. En forma detallada 

los productos elaborados por esta división y sus usos finales son 

los slguientest 

A) Pellculao. 

Celof&n " Clerafan" 1 1 Cintes adhesivas, ln~ustrie allmen­

tlcie1 envolturas y metalizado. 

Polipropileno Biorientado:Industria cigarrera, cintas adhe­

sivas, empaques flexibles, cables de comunicaoi6n, metali­

zado. 

L6minas de Acetato de Celulosa "Claraoel" 1 a Articulas pare 

seguridad industrial y estuches. 

B) Resinas de uso general. 

Acetato de Celulosa: Espirales para encuadernao16n, herra­

mientas, boligrafos, peines, oeplllos 1 anteojos, artloulos 

sanitarios, juguetes. 

C) Resinas de ingeniería. 

Resinas de Copollmero de Acetal "Celcon" •1 Artlculos per­

sonales, articulos recreativos, industria de la comunica­

ci6n, articuloe industriales, articules para el hogar, in­

dustria automotriz, plomerla. 

Nylon-6 (Poliamidas): Industria automotriz, artioulos del 

hogar, extrusi6n, industria de la comunioaoi6n, art!culoa 

recreativos 1 articulas eléctricos, artículos personales, 

art!oulos industriales, plataformas de calzado. 
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Resinas de Polibutilen Tereftalato (PBT) "Celanex"ªs Indus­

tria electrodoméstica, industria eléctrica, industria auto­

motriz. 

Polipropileno Modificado "Procel"'z Industria automotriz e 

industria electrodoméstica. 

Polietileno Modificado (PEH): Industria automotriz. 

Poliéstor Termoplástlco Hodiflcado "Tercel" 1 : Industria 

electrodoméstioa,industria automotriz, industria el6otr1ca, 

extrus16n. 

D) Plastificantes. 

Dioctil Ftalato: Industria zapatera, automotriz, industria 

de la construco16n, industria del juguete, selladores, ta­

ploer!a, perfiles compuestos. 

Dibutil Ftalato (DBP)1 Adhesivos, pinturas, oonstruooi6n, 

perfiles. 

Dioctil Terrtalato (DOTP)1 Zapatos tenis, acabados para la 

oonstruco16n, perfiles plásticos. 

E) Otros. 

Parafinas Coloradasi Plastlfioantes secundarlos para com­

puestos vin1lioos 1 industria de la oonstrucc16n 1 mangueras, 

cables, papel calca. 

Aoido su1rúrioot Fibras, explosivos, nitrocelulosa. 

Sulfato de Sodlot Detergentes, vidrio, industria textil. 

' Harca registrada. 
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Celulosa de Borra de Algodónt Industria papelera, mitre­

oión, eterificaclón, filtrac16n. 

Hetil Hetaorilato1 Esmaltes, adhesivos, acr!licos. 

Dlmetil Ftalato: Plastifloantes para resinas celulósicas. 

Dietll Ftalato1 Plastlficantes para resinas celulósicas. 

Dimetoxietil Ftalato: Plastificantes para resinas celuló-

sioas. 

d) Operaciones. 

El desarrollo de las operaciones de Celanese durante los dos 

Últimos ejercicios sociales ha sido el siguientes 

El volúmen total vendido en 19B3 fue de 346,676 toneladas, el 

crecimiento real en relación a 1982 fue del 12.6J1 las ventas na­

cionales en ese ano ascendieron a $~9,111 millones y repreeentaron 

en pesos el B2.9j de un total de ventas de $ 59 1 272 millones. 

Durante 19B3 cambi6 el perfil de la compania en las áreas de 

producoión con énfasis particular en el área de exportac16n al 

lograr ventas de 108,965 toneladas, con un valor de 78 millones de 

d6lares, lo cual represent6 un 32J de las ventas totales en volú-

men. 

El crecimiento de las exportaciones contra las ereotuadas en 

19B2 fue del 1B7 en vol6men y de 133 j en su importe. Las ventas 

en volúmen en el mercado nacional tuvieron una contraooi6n del t3J 

que rue compensada oon la exportao16n. 

Del total de capacidad instalada, Celanese, en 1983, oper6 al 

76j, lo que signifio6 una mejoría en la utilizaci6n del equipo del 
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3 J en re aoi6n a 1982. La divisi6n fibras en 1983 oper6 a un BOJ, 

la divisi,>n qu!mica a un 75J y la divisi6n plásticos a un 77J. 

En 19 1 ij, el volúmen total vendido fue de 414,000 toneladas; al 

mercado n1 e tonal se canalizaron 260,000 toneladas o el 62.BJ y al 

mercado di exportaci6n 154,000 toneladas o el 37.2J. 

En fo ma comparativa, el volúmen vendido en 1984 fue mayor en 

un 20.3 Sal realizado en 1983. Las ventas en el mercado nacional 

crecieron 10.6 S en volúmen y las de exportaa16n lo hicieron en un 

41. 3J. 

En té minos monetarios, las ventas en 1984 en forma total al­

canzaron a cifra de $102,807 millones con un incremento del 73.4• 

de las r4alizadas en 1983. Por concepto de las ventas de expor­

tao16n, lanese obtuvo 120 millones de d6lares en 1984, lo que le 

signific6 obtener 42 millones de dolare• más que en 1983. 

Duran e 1984 se oper6 a 78J de la capacidad global instaladas 

871 en la divisi6n fibras, 771 en la divisi6n qu!mioa y 61J en la 

div1si6n ¡lá•tioos. Lo anterior signifio6 una mejor!a en relaoi6n 

a 1983 en forma global del 2J, 

e) Htrcado. 

El co portamiento de las tres divisiones de Cclanese dentro de 

sus respectivos mercados en el ejercicio de 198~ rue el siguientes 

- Di isi6n fibras. 

En es a divisi6n durante 198~ se vendieron 135 mil toneladas 

de productos, de las cuales, 101 mil toneladas, corresponden a 

ventas en el mercado nacional y 3~ mil toneladas al mercado de ex-
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portac16n. Los incrP.mentos en relación al ejercicio anterior fue­

ron del 9J y 36J respectivamente. 

El valor total de las ventas en 1984 fue de $ 55,759 millones, 

correspondiendo $ 47 1 460 millones a ventas nacionales y $ 8 1 119 

millones a exportaciones. 

En el mercado nacional de fibras textiles, Celanese logr6 ven­

tas de 71,000 toneladas, 10 j superior a las de 1983. Las mejoras 

en calidad de los productos de esta dlvisi6n, particularmente en 

fibra corta poliéster, permitieron una mayor penetraci6n de mer­

cado de los productos de esta divis16n. 

El mercado llantera, por su parte, reaccion6 muy favorable­

mente a partir del mes de mayo, tanto para equipo nuevo como para 

reemplazo, reflejando una recuperac16n de este seotor 1 al cual la 

división realiz6 ventas de 8 1 254 toneladas en oomparaci6n con las 

6 1 775 toneladas vendidas en 1963, 

La cuerda polt6ster de Celanese fortalec16 su posici6n en 

llantas radiales para autos. 

En el segundo semestre del ano de 1984 la demanda del mercado 

excedió la oferta, lo que motiv6 algunas importaciones de cuerda, 

la cual se incorporó en llantas que exportaron los fabricantes 

nacionales. Celanese, ante esta s1tuaoi6n, puso en marcha a fin de 

ano una expansión que permitirá la satisfacción total de la de­

manda nacional y dejará excedentes exportables. 

El área de fibras industriales, que cubre varios mercados co~o 

lonas, redes, hilos de costuras, bandas, cordeles, hamacas,croohet 
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mecha para cigarro tuvo un buen comportamiento. 

El total de ventas en esta área en su mercado fue de 9,000 

toneladas con crecimiento sobre el ano anterior de 19~. 

- Divisi6n qu!m!ca. 

Esta división alcanzó, dur.:inte 1984 ventas totales por la can­

tidad de $ 34,425 millones; 71J superiores a las do 1983. 

Las ventas totales en volúmen fueron de 227,000 toneladas, de 

las cuales 119 1 000 toneladas (52J) se canalizaron al mercado na­

cional y la diferencia, 108,000 toneladas (48j) ~e export6. 

Las ventas en volúmen de esta div1si6n en el mercado nacional 

rueron 2J arriba de 1983, Las de exportaci6n fueron 46J arriba del 

ano anterior. 

La demanda de intermedios, mon6meros y amines estuvo deprimida du­

rante el primer trimestre, habiéndose recuperado a partir del mes 

de abril, logrando as! cerrar el afto con un incremento en ventas. 

En intermedios, en cuanto a la llnoa de plastificantes, la 

demanda nacional tuvo un comportamiento similar a 1983. La linea 

de resinas se inorement6 un 1S con respecto a 1983. 

Olicoéteres mantuvo la misma demanda que en 1983 y aumonto 9J 

el consumo en ácido terertálico. 

El mercado de mon6meros de' Celanese, sector adhesivos, mostr6 

un aumento de 33J 1 debido al incremento de la demanda, para envase 

de papel y cart6n¡ en tanto que el sector de Pinturas, observ6 un 

decremento del 3J (12,000 toneladas con respecto a 1983), 

con relaoi6n a solventes, en el primer semestre se mantuvo 
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baja la demanda con recuperac16n consistente a partir de julio. 

En comparaci6n a 1983, el mercado de pinturas y adelgazadores 

que utiliza solventes de Celanese, tuvo un incremento de 5S, moti­

vado por la consistencia en la demanda de acabados industriales. 

En hulequ!micos la~ ventas se incrementaron un lJ, 

Farmacéuticos present6 una baja de 2 S con respecto al ano 

anterior. 

- Divisi6n plástic~s y especialidades. 

En 1984 se mod1f1c6 la estructura organtzacional de esta div1-

si6n y opera actualmente con direcciones por linea do producto, 

sent&ndose as! las bases para la descentralizac16n necesaria que 

permita el desarrollo y diversificac16n de nuevos negocios y pro­

ductos. 

Durante 1984 esta d1vis16n realiz6 ventas de 52 1 000 toneladas. 

Correspondieron al mercado nacional 40,000 toneladas y 12 1 000 

toneladas al mercado de exportaci6n, mismas que se comparan ravo­

rablemente con las 35000 toneladas vendidas en 1983, de las cuales 

25 1 000 toneladas correspondieron al mercado nacional 10,000 to-· 

neladas al mercado de exportación. El importe de las ventas netas 

rue de $ 12,623 millones, 64~ arriba de 198). 

Los resultados de esta divisi6n se vieron afectados fundamen­

talmente por la inestabilidad de precios en el mercado de pellcu­

las flexibles y los altos cost~s de borra de algodón, as! como los 

precios deprimidos en europa para la celulosa producida por esta 

materia prima. 
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Durante 1984 la part!cipac16n de esta d1v1s16n en el mercado 

de celofán y pol~orop~leno bior!entado fue del lO~. Los resultados 

de ambas l!neas se afectaron a partir de marzo por los precios de­

prim! dos. 

f) Materias pr!mas. 

Las materias primas bás!oas que utiliza la empresa soni 

Pulpa de madera. 

Caprolaotama. 

O.ti. T, 

T.P,A. 

Et!.lengl1col. 

Sosa oaústioa. 

Acido sulfúrico. 

Acetaldehido. 

Crotonaldeh!do. 

Alcohol isoprop!lioo. 

Aproximadamente el 80 j de los !nsumos son de origen nacional. 

g) Recursos humanos. 

Actualmente laboran en la empresa 8 1 221 personas¡ 2 1 000 em­

pleados y 6 1 221 obreros. 

h) Situaci6n laboral. 

Con exoepo16n de una huelga en Zaoapu que rue declarada 

inexistente por las autoridades laborales en el mes de octubre de 

1984, las relaciones industriales han sido sat~sraotor1as 1 mante­

n16ndose buen entendimiento con los d~versos sindicatos. 
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La racha de rev!s!6n de los contratos colectivos de trabajo de 

uus diferentes plantas son; 

Complejo Industrial de Oootlán Jal. 

Complejo Industrial de Zacapu, H!ch. 

Complejo Industr!al de Toluca. 

Planta Celaya, Oto. 

Planta San Crist6bal Tulpetlac. Edo. de Héx. 

Planta Querétaro, Qro. 

Planta Cosoleaoaaue, Ver. 

Complejo Induetrial la Cangrejera, Ver. 

!) Proyectos de !nvers16n. 

Abril 

Octubre 

Octubre 

Octubre 

Julio 

Julio 

Abril 

Abril 

En mater!a de inversiones el monto a realizar en 1985 ser& de 

21 1 000 millones en forma aproximada, los que se dest!nar6n prin­

cipalmente a la ampl!ac16n y mantenim~ento de las plantas de po­

liéster y f!bra corta de ray6n, ambos productos demandadoa actual­

mente. As!m!amo en el Area de plást!cos será lanzado un nuevo pro­

ducto, la resina pet. que servirá para la elaborao!6n de todo tipo 

de botellas de plást!oo y cuyo consumo se dará desde la industria 

vin!oola, hasta la industria farmacéutica. 

j) Consejo de administrac!6n V Principales funcionarios. 

La sociedad está admin!strada por un consejo de adm1nistrao16n 

integrado por las s!gu!entes oersonas: 



Consejeros prop!etar!os 

Feder!co Ort!z Alvarez 

Pedro Bosch Garcia 

James J. B!gham 

Isaac Saba Roffoul 

Agust!n F. Legorreta 

Luis González Diez 

Robert L. M!tchell 

Salom6n Saba Raffoul 

J, A, Fennie 

Richard R. Aust!n 

Gustavo Petric!oli 

Alberto Saba Rarroul 

Eduardo Saba Rarroul 

David W. Lodge 

Ernesto Fernández Hurtado 

Julio Gut:!.érrez 

Dav!.d Hedley 

Comisarios propietarios 

Haroel!no Castillo 

Eduardo Dosal 

Secretario 

Agust!n Rodriguez Rocha 

Consejeros suplentes 

Agustin Rodr!guez Rocha 

Harcel!no Miaja 

Ernesto Marcos 

Raúl de la Sierra 

Guillermo L6pez Mellado 

Alejandro Forte 

Claud!.o Terre:!.n 

Alberto Saba Ades 

Mo~sés Saba D' Jamus 

Moisés Saba Stern 

Moisés Saba Masri 

Paul H. Garret 

Jeananne K. Houswald 

Jerome E. L!nk 

oav!d H. Stettler 

Comisarios suplentes 

Mortimer Bouohot 

Jase H. Hincan Gallardo 

Pro-secrotar!o 

Gastan Esqu!vel 
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Los pr!nc!pales runc!onar!os sonz 

Feder!co ort!z 

Pedro Bosch 

Agust!n Rodr!guez 

Alberto Bar6n 

Harcel!no M!aja 

Gerardo Schaok 

Gu!llermo López Mellado 

Ram!ro V!llareal 

Fél!.x Aguirre 

Alejandro Forte 

Jaok Ross c. 

k) Capital social, 

D!rector General 

Subdirector General 

D!rector Secretar!o 

D!rector de Relac!ones Ind. 

D!rector F!nanc!.oro Interno 

D!rector de Planeaci6n 

D!rector D!v!s!6n F!bras 

D!rector D!v!.s!.6n Qu !mi oa 

D!rector D!v!si6n Plásticos 

Y Especial!dades 

Director de desarrollo 

Promoci6n Industrial 

Director de ingeniarla y 

Proyectos 

El cap!tal social de la compan!a se representa por acciones 

comunes con valor nominal de $ 50.00 cada una, divididas en dos 

ser!es de acc~ones 1 la serie "A" integrada por aoo!ones que s6lo 

pueden 3er adau!r!"as por mexicanos (60J) y la serie "8" integrada 

por aoo!.ones de l!bre suscr!po!6n (40J). 
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Hillones 
de pesos 

Capital Soc!al al 31-Xll-81: 2,953 

Representado por t 59,061,796 aco!ones 

35,437 ,078 aoc!ones ser! e "A" 

23,624,718 acc!ones serie "B" 

Cap!tal Soc!..al al 31-Xll-82: 2,953 

Representado por t 59,061,796 acc!ones 

35' 437 ,078 acc!ones serie "A" 

23,624,078 aac!ones serie ns11 

Cap:!. tal Soo!al al 31-Xll-831 3,248 

Representado por: 64,967,976 acc!ones 

38,980,785 acciones ser!e "A" 

25,987,191 acciones serie "ª" 
Cap!. tal Social al 31-Xll-841 3, 898 

Representado por t 77,961,571 aoo iones 

46,776,943 aoc!ones serie "A" 

31,184,628 acciones serie "ª" 
Capital Soo!.al al 30-Vll-851 4, 678 

Representado port 93,553,885 acciones 

56,132,331 aco iones serie "A" 

37,421,554 acciones serie "B" 

1) Estados Financieros. 

Los Estados F!nanc!eros de la Compan!a son los siguientes i 
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IHFORMACION FINAllCIERA HISTORICA CON BASE EN EL BOl.ETIN B-7. 

SOBRE CIFRAS AL 31 DE DICIEHBRE DEt 

( E!I HILLOllES DE PESOS) 

Datos del Balance 

1961 1962 1963 1964 Vorlacl6n 
Importe Importe Importe Importe 1983-1984 

Activo total 26, 360 100. 00 64, 935 100.00 141,265 100.00 212,455 100.00 50. 37 
Active Circulante 6, 437 24. 40 14, 393 22.16 23, 137 16.38 36 ,933 16, 33 66 .27 
Act1 vo Disponible 84 o. 32 4, 787 7 ,37 3, 765 2.66 11, 160 5.25 194 .85 
Cuentas por cobrar 4, 568 11.69 7 ,602 11. 71 14 ,510 10.2·1 24, 065 11.33 65.85 
Inv'3ntar1o3 1, 765 6. 77 2,004 3.09 4,842 3.112 3, '/08 1. /) (¿3,4¿) 
ln'l~rsión en Afiliadas 2, 173 8,37 5, 105 7 .66 9,093 6.44 16,527 7. 76 61. 76 
Actl vo Fijo Neto 17 ,503 6&. 35 45, 134 60.~1 106,530 76.62 156, 167 73.50 43.89 
Otron Activos 267 1.01 303 o. 47 525 0.37 826 o. 39 57 ,71 

Pnsi vo Total 12,431 47 .12 43, '/30 67.34 55. 793 39 .49 63, 702 29.96 14.16 
Pasivo Ctrculnnte 3, 690 13,99 9,667 14.89 9,474 6. 71 17 ,063 8,03 80.10 
Pasiva n Largo Plazo 6,031 30.44 32,011 50.53 45,026 31.87 114, 369 20,86 ( 1.46) 
Impuestos Diferidos 710 1,252 1,293 1, 857 0.87 43.62 
Interés Hinori tario 413 0.19 

Capital Contable 13, 949 52,86 21,205 32.66 85,492 60.51 148,753 70,02 74.00 
Capital Social 2,953 11.19 2,953 4.55 3,248 2. 30 3,698 1,83 20.10 
Prima en Vta. de Acc. 1,053 3,99 1,053 1.62 1,053 0.75 1,053 0,50 
Utilidades Retenidas 3,0~6 11.55 3,898 6.oo 0,517 6. 74 12,952 6.10 56.0Q 
Aotunl1zaci6n Patrimonial 6, 896 26.14 13,301 20.46 71,674 50. 72 130, 850 61.59 82.56 
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INFORHACION FINAllCIERA HISTORICA CON BASE EN EL BO!.ETIN B-7, 

SOBRE CIFRAS AL 31 DE DICIEHBRE DEI 

(EN HILLONE.S DE PESOS) 

Datos de Resulta dos 

1981 1982 1983 1984 Variación 
Importe -'- Importe -'- Importe -'- Importo -'- 1983-1984 ' 

Ventas Natas 13, 830 100.00 23, 94S 100.00 S9,272 100.00 102,807 100.00 73.4S 
C03to de Ventas 11,301 81.71 18,04S 7S.36 37,962 64.0S 73,268 71.27 93.00 
Gastos de- Operaci6n 848 6.13 1,664 6.9S 4,324 7 .30 7, 181 6.98 66.07 
Utilidad do Operación 1, 680 12.1s 4,236 17 ,69 16,986 28.6S 22, 3S8 21.7s 31 .63 
Bcnericio.s Fiscales 649 4.69 763 3,07 
(Ceprofis) 
Gastos Financieros (netos) 424 3,07 2,962 12. 37 12,S98 21 .2s 18,822 10.31 S4 .os 
Perdida en Cambios 369 1.S4 (47S) (0,80) 
Otros Gas tos (Netos) 1S1 1.09 (S70) (O.SS) 
Utl lldad Antes de 
I.S.R. y P.r.u. 1, 7SS a.so 1,031 4.31 4,803 a.10 4, 106 3,99 (1S.S7l 
Provlsl6n J,S,R y P.r.u. 580 4.19 637 2.66 60 0.10 1,829 1. 78 2,948.33 
Utilidad Antes de 
Part1o1pacion en Afiliadas 1, 175 9.so 1,031 4. 31 4,803 a.10 2,277 2.21 (S2.S9) 
Partioipacton en resultados 
de Afiliadas 364 2.63 17S 0.73 1,111 ( 1.87) 1,892 ( 1.84) 70,30 
Intertfs H.1nor1tar1o 84 o.os 
Ut!Udad Nota 1,539 11.13 1,206 5.04 5,914 9.98 4,085 3.97 (l0.93) 
Ut! lldad por Aco!on 26.06 20.42 91.03 52.40 
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RAZONES FI!IANCIERAS BASICAS CD!l BASE EN EL BOLETIN B-7 SOBRE 

CIFRAS Al. 31 OE DICIEMBRE OE: 

1981 1982 1983 1984 

RENTABILIDAD J 

Utilidad Neta _____ .. ___ .,. ___ 
( ~) t1. 1 s.o 10.0 4. o 

Ventas Netas 

Ut!lldad lleta --- .. -- .. ------ (J) 11.0 s. 7 6.9 2.7 
Cap, Contable 

Utilidad Neta ------ ... -- .. --- <•l 5, 8 1.9 4.2 1.9 
Aot!vo Total 

Dividendo X Acción 

------------ .. ----- (.) 23.0 22.0 1,6 
Utilidad X Aoci6n 

.!f.!lYlill 

Ventaa Netas ------------ (veces) o. 5 0.4 0,4 o.s 
Activo Total 

Ventas Netas 

---------------- ('laces\ o.a o.s o. 6 0.1 
Activo Fijo Neto 

Rotación de 
Inventarios (veces) 6.3 9,0 7,8 19.8 

D!as de Venta 
Por Cobrar (dlas I ¡¡ij 114 88 84 
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~CAHIENTO 

Pasivo Total 

------------ ( ~) 47. 1 67. 3 39 .5 30. o 
Activo To ta 1 

Pas! vo Total 

------------- ( ~) 89. 1 206. 2 65. 3 42.8 
Cap. Contable 

Pas! YO a L.P. 

------------- m 57,6 154. 7 52,7 29.8 
Capital Con. 

Ut. Operaci6n 

--------------- (veces) 4. o 1. 4 1. 3 1.2 
Gastos Fin. 

Ventas Netas 

-·----------- (veces) 1.1 o. 5 1.1 1.6 
Pasivo To ta 1 

],!QUIDEZ 

Acti YO Circulante 

----------------- (veces) 1. 7 1.5 2.4 2.3 
Pasivo Circulante 

Aot!vo C!r, - Inv. 

------------------ (veces) 1. 3 1. 3 1. 9 2.1 
Pasivo Circulante 

Capital de trabajo 

------------------ (veces) o. 7 o. 5 1. 4 1. 3 
Pas! vo Ciroulante 

Aoti YO Circulante 

---------------- (veo es) 0.5 0.3 0.4 o.6 
Pasivo Total 
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INFORHACION FINANCIERA REEXPRESADA CON BASE EN EL BOLETIN ij-10 

SOBRE CIFRAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1984 1 30 DE JUNIO DE 1985. 

(EN MILLONES DE PESOS) 

Datos de Balance 

Aot1vo total 
Activo Circulante 
Activo Disponible 
cuentas por cobrar 
Inventarios 
tnvers16n en Af!liadas 
Activo Fijo Neto 
Otros Activos 

Pasivo Total 
Pasivo Circulante 
Pasivo a Lar~o Plazo 
Impuestos Diferidos 
lnterds Minoritario 

Capital Contable 
Capital Social 
Prima en Vta. de A ce. 
Utilidades Retontdas 
Aotualizac16n Patrimonial 

Datos de Resultados 

Ventas Netas 
Costo de Ventas 
Gastos de Operacibn 
Utilidad de Operacl6n 
Costo Integral de Financiamiento. 
Intereses Devengados 
Utilidad en Cambios 
Otros Gastos (Netos) 
Resultado Por Posic!ón Monetaria· 
Utilidad Antes de I.S.R. y P.T.U. 
Provisl6n I.S.R y P.T.U. 
Utilidad Antes de Participación 
en Afiliadas 
Part. en Resultados de Af!liadas 
Intere' ~1nor1tar1o 
Utilidad Neta 
Utilidad por Acci6n 

DIC - 198q 
~~ _1_ 

221' 861 
48,543 
11, 160 
24,065 
n, 310 
16,323 

156' 167 

63,684 
17, 063 
q4' 722 

1,504 
~95 

1'i8, 177 
3,898 
1, 053 

20, o6q 
125' 157 

100.0 
21. 9 

5. o 
10.B 
6. o 
7. 4 

70. 4 

28.7 
1. 7 

20.2 
6.6 
0.2 

71. 3 
1. 8 
o. 5 

12, 7 
56.5 

DIC. - 1984 
Importe __ s_ 
102,807 
73,268 

1, 181 
22,358 

3, 076 
18' 617 

1, 4 30 
1, 635 

1'i '74 6 
19,852 

1, 829 

18,023 
1, 245 

66 
19,202 
24 6. 30 

100.0 
71. 3 
7,0 

21. 7 
3, o 

18.1 
( 1. 4) 

1. 6 
15. 3 
19. 3 

1. 8 

17. 5 

0.1 
18. 7 

JUlllO - 1985 
.!.EJ:ort'!_ _!_ 

269,635 
62,532 
19' q 12 
28 '326 
15,632 
18 '193 

185,758 

74,251 
24 '912 
46' 139 

1, 504 
1'696 

195' 384 
4,678 
1, 053 

38,255 
151,398 

100.0 
23.2 
7,2 

10.5 
5,8 
6. 7 

68. 9 

27 .5 
9,2 

17 .1 
o.6 
o.6 

12.; 
1. 7 
0,4 

14. 2 
56. 1 

JUNIO - 1985 
Import!!_ _!_ 

69,238 
45' 591 
1,012 

16,575 
1, 833 

10,370 
(96) 

1, 920 
6,713 

14,742 
5' 246 

9,496 
787 

68 
10,215 
109. 19 

100.0 
65,8 
10. 2 
24.0 

2. 6 
15. o 
0.1 
2. 8 
9 .1 

21. 4 
7.6 

, 3. 7 
1.1 
0.1 

14, 7 
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RAZONES FINANCIERAS BASICAS CON BASE EN EL BOLETIN B-10 SOBRE 

CIFRAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1984 30 DE JUNIO DE 1985, 

ore. - 1984 JUNIO - 1985 

Util I dad Neta 
( % ) 14. 7 

Ventas Netas 

Utilidad Nota 
(J) 12. 1 5, 2 

Cap. Contable 

Utilidad Neta 
8,7 3,8 

A o ti vo Total 

Resultado X Pos. Hon. 
(') 82. o 65. 7 

Utilidad Neta 

Ventas Netas 
( VOCe3) 0.5 o.3 

Activo Total 

Ventas Netas 
(vece•) o. 7 o.4 

Activo Fijo Neto 

Rotaoi6n de 
Inventarios (veces) 2.9 

Dlao de Venta 
Por Cobrar (dlas) 84 74 
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Afil!l!~ 

Pasivo Total 

------------ (J) 28.5 26.9 
Activo Total 

Pasivo Total 

------------- ( J) 40. 3 38', o 
Cap. Contable 

Pasivo a L • p • 
................................ (J) 28.7 23.6 
Capital Con. 

Ut. Operac! 6n 

----------------- (veces) 7,3 9.0 
Costo Int, de Fino 

Ventas Netas 

------------- (veces) 1. 6 0.9 
Pasivo Total 

~!!!!!..lli. 

Aot! vo Circulante 

----------------- (veces) 2.9 2.5 
Pasiva Circulante 

Activo C!r. - Inv. 

------------------ (veces) 2. 1 1. 9 
Pas1 vo Circulante 

Capital de trabajo 

------------------ (•1ocos) 1. 8 1.5 
Pas1 YO Cirou lente 

Act! vo Circulante 

---------------- (veces) o. 8 0.9 
Pasi YO Total 
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Antes de comentar la situación financiera de la compan!a, es 

conveniente aclarar que el 30 de mayo de 1983 el Inst!tuto Mexica­

no de Contadores Públ!coa, aprob& el bolet!n B-10 "Reconocimiento 

de los efectos de la inflación en la !nformaci6n financiera" para 

que se aplicara en forma obligatoria a oartir del primero de enero 

de 1984¡ sin embargo, la Comisión Uac!onal de Valores exige a las 

empresas inscritas en bolsa la presentac16n de sus estados finan­

cieros tanto con base en el boletín B-10 como con B-7. 

- Comentario a la situación financiera (B-7) 

1.- Rentabilidad. 

Como se puede observar, el márgen de utilidad que la oompanía 

obtuvo en 1984, ha sido el más bajo del período que se estud!a 1 

correspondiendo a solo un 4j de las ventas netas. 

La causa que or1gln6 la reducción en el márgen de utilidad rué 

el incremento en los costos de financiamiento 

ci6n con 1983 1 este incremento rué del 54.05~ 

ti vamente, 

2.- Actividad. 

de ventas en rela-

del 93,ooJ respeo-

Por lo que se refiere a la productividad, la oomoan!a ha man-

tenido el nivel de rotación de sus activos mostrado durante los 

cuatro ejercicios que se analizan, esta rotaci6n fluctúa entre n.4 

0,5 veces al ano. 

Los indicadores de rotación de inventarios Y de d!as de venta 

por cobrar han tenido una notable mejor!a. Por lo que se refiere a 

la rotación de inventarios, ésta pasó de 6.3 veces al ano en 1981 
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a 19,8 veces al a~o en 1984, 

Los d!as de venta por cobrar hao disminuido considerablemente, 

lo que ha originado una mayor productiv!dad y una rotaoibn de car­

tera m's ágil. La rotación de cartera disminuyó de 116 días en 

1981 a BS d!as en 1984. 

3 •• Apalancamiento. 

La estructura financiera que muestra la compan!a está integra­

da por pasivos en un 3oi y por el capital contable en un ?OS. 

El nivel <lA ~ndeudam!ento más alto alcanzado por la empresa en 

el período que se estudia fué en el ano de 1982, siendo éste del 

67.3~j en relación a sus activos totales como consecuencia prin­

cipalmente del efecto devaluatorio que 1mpact6 su pasivo total por 

créditos en moneda extranjera oontra!dos con anterioridad a las 

fechas en que el peso mexicano rué devaluado. 

Los créditos en moneda extranjera fueron utilizados fundamen­

talmente para f!nanctar ampliaciones y nuevas plantas, dentro de 

las cuales destaca el complejo industrial de petroqu!m!aos secun­

darjos establecido en La Cangrejera, Veracruz. 1 puesto en o~~ra­

oión en el ano de 1982 con el cuál quedaron fincadas las bases del 

programa masivo de exportaciones de Celanese. 

q,_ Llqu!dez. 

Los indicadores de liquidez nos muestran que a rinal de 1984 

la empresa disponP. de $2.30 de activos circulantes para l!qu1dnr 

cada $1.00 de pasivo a corto plazo. 

Lo anterior es producto de la reestructuracJ6n de sus pasivos 
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en moneda extranjera a través del F!de!corn!so para la Cobertura de 

Riesgos Cambiarlos (F!corca). 

- Comentario a la situación financiera {B-10) 

1.- RcntabflJdad. 

A diciembre de 1984 la utilidad neta de la compan!a es de 

19,202 millones de pesos que representan el 18.7J de las ventas 

netas. 

Como se puede observar ex!ste una gran diferencia entre la 

utilidad reportada con base en el bolet!n B-10 y la reportada con 

B-7 la cual se debe básicamente al resultado por pos!c16n mone­

tar1 a que obtuvo la empresa reexpresando sus e9tados financieros. 

El resultado por pos1c!6n monetaria representa el 82j de la 

utilidad neta. 

A Junio de 1985, la utilidad neta reportada es de 10,215 

millones de pesos y representa el 1~.7J de las ventas netas, asf 

mismo, el resultado por pos1c16n monetaria representa el 65.7S de 

esta utilidad. 

2.- Actividad. 

Como se puede observar la rotac16n de su activo total respecto 

a sus ventas netas se mantiene en 0.5 veces en 1984 y 0.3 veces a 

Junlo de 1985. 

Por lo que respecta a la rotac16n de sus 1nvontarJos para 198~ 

con bases en el bolet!n B-10 rué de 5,5 veces Jnoluyendo su re­

valuac!6n, a jun!o de 1985 es de 2.9 veces, 

3.- Apalancamiento. 
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A Diciembre de 1984 la sltuacl6n financiera de Celanese ela­

borados sus estados rinancieros sobre las bases del bolet!n B-10 

continúa mejorando notablemente; a dicha fecha la estructura de 

financiamiento estuvo integrada en 28.5J por pasivos Y en un 71.5J 

por el capital contable. 

A junio de 1985 el nivel de endeudamiento de Celanese se situó 

en 26,gj en relación al activo total, mostr~ndo la solidez finan­

ciera que ha adquirido la empresa en los últimos anos. 

4.- Liquidez. 

Los indicadores de liquidez de Celanese nos muestran que la 

empresa dispone a diciembre de 1984 de $2.90 de activos circulante 

para liquidar cada peso de pasivo a corto plazo y al 30 de junio 

de 1985 dispone de $2.50 de activo circulante para liquidar oada 

t1.oo de pasivo a corto plazo. 

Al 30 de junio de 1985 la empresa presenta un saldo en al 

activo dieponlble de 19,1112 millones de pesos el más alto de los 

Últimos oinoo anos. Como referencia, cabe destacar que al 31 de 

diciembre de 1981 la empresa ten!a un saldo en su activo dispo­

nible de 8q millones de pesos 

- Fideicomiso Para la Cobertura de Riesgos Camblarios (FICORCA) 

Durante el segundo semestre do 1983, la oompan!a obtuvo la 

cobertura cambiaria de 329.1 millones do d6lares, priotioamente el 

total (9BS) de su deuda pagadera en moneda extranjera a t'ravés dol 

Ficoroa, bajo el sistema N' ~ que incluye el capital y los intere­

ses por vencer de tales deudas. 
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m) Política de dividendos. 

Afto en que Dividendo en Dividendo en Susoripoi6n 
se pag6 Efectivo Acciones 

1980 6. 00 14.29 22.22 100.00 

1981 6.00 15.00 18.00 100.00 

1982 4.50 ·····---------·~· 

1983 1. 50 10.00 ---------------M-
1984 20.00 -----------------
1985 20.00 -----------------

En los seis últimos anos Celanese ha seguido la política de 

decretar dividendos tanto en acciones oomo en efeotivo1 adem&s, en 

dos anos, en base a susorlpai6n de acciones, la empresa fue inyoo-

tada de dinero fresco para satisfacer necesidades flnanoleras, con 

lo cual se demuestra el inter6s y confianza de loa sootos de la 

empresa. 

n) Bursatilidad. (1) 

Ano Volúmen Operado J del total Precio al 
(Acciones) de aoolones cierre 

1981 22,018 ,616 37.28 66. 00 

1982 13,726,497 23.24 30.00 

1983 19' 578 ,247 30. 14 254.00 

1984 30,917,403 39.66 414.oo 

Junio 1985 23, 132, 180 24. 73 390. 00 

(1) Fuente1 Bolot!n diario de la Bolsa Hexioana de Valores. 
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Como se puede observar, los volúmenes operados de la acc16n de 

Celanese la hacen una de las más bursátiles de las cotizadas en 

bolsa, sttuac16n que perm!te entrar y salir facilmente del papel. 

En lo que respecta al precio de la acc16n su movimiento está 

sumamente ligado al comportam!ento del oercado y por lo tanto de 

la econom!a del pa!s. 

Como mencioné al inicio de este ejemplo, después de conjuntar 

los elementos que !nrluyen en el desarrollo de la empresa y que al 

m!smo tiempo !nc!den en el comportamiento de la acc16n en el mer­

cado, se está en pos!o16n de dar una op!n16n sobre las perspec­

tivas de la co~pan!a y el poder tomar en forma personal una dec1-

s!6n sobre si la acc16n se compra, se vende o se retiene. 

5.- COHPARACION DE LOS RENDIMIENTOS QUE HAN OTORGADO LAS DIFE­

RENTES ALTERNATIVAS DE INVERSION 

oont1nuac16n se presenta una tabla donde se muestran los 

rendimientos a distintos per!odos que han otorgado laa diferentes 

alternativas de 1nvers!6n que existen en el mercado financiero 

mexicano. 

Dentro de esta tabla se incluyen, entre otras alternativas de 

1nvers16n, una acc16n de Celanese y el Indice de Precios y CotJza­

o16nes de la Bolsa Mexicana de Valores el cual está compuesto por 

una muestra de cuarenta empresas consideradas como las m&s bura6-

t1les, con mayores expectativas de crecimiento y como las m6a 

representativas del mercado de valores. 
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RENDIMIENTO ANUAL DE LAS DIFERENTES ALTERNATIVAS DE INVERSIQN, 

1 1 1 
Ano I. P.C. Acciones I.B,H.V, Petro Papel D6lar Ce tes Aceptaciones c,p,p, 

Celanese Emisi6n Comercial Libre 91 Dl as Bancarias 
83 

1983 80.80J 836.33J 262.52J 8,84J 57. 7 8 J 8,0?J 53,75j 53,21J 56.65J 

1984 59.20J 95,59J 64.70J 82.29J 52. 19J 30. 00% 49. 32% 49.94% 51. 10% 

Octubre 1985 46,60J 67. 82J 137,94J 126.98J 60. 73J 129.21S 61.64J 60,85J 54.38J 

Promedio 62. 20J 333,25J 155.05J 72,70J 56. 90 J 55.76J 54.90J 54. 67J 54. o 4 J 

I, P.c. Indice de Precios al Consumidor. 

1.B.H.V,: Indice Bolsa Mexicana de Valores. 

c,p,p, Costo Porcentual Promedio. 

l= Fuente Indicadores Eoon6micos del Banco de México. 

2= Fuente Anuario Financiero y Burs&tll de la Boloa Hexlcana de Valores 1984, 
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Como se puede observar, el rendimiento promedio anual más alto 

del periodo que se estudia es el de haber invertido en acciones de 

Celanese el cual es de 333.25S 1 muy superior al promedio de infla­

cl6n. 

De igual forme el !ndice de la Bolsa Mexicana de Valores fue 

superior el promedio de inflación y a todos los demás instrumentos 

de 1nvers!6n incluyendo al d6lar libre. 

Por lo que respecta a los rendimientos otorgados por los dis­

tintos instrumentos bancarios representados en la tabla por el 

Costo Porcentual Promedio que emite el Banco de México, están por 

debajo de la lnflaoión al igual que los Cetes 1 Aceptaciones Ban­

carias y Papel Comercial. 

El petrobono emisión 83 1 fue el único instrumento de Renta 

Fija que tuvo un rendimiento real si lo comparamos con la 1nfla­

o16n con los instrunentos bancarios y los comprendidos en ol 

mercado de dinero pero inferior al que otorg6 la inversi6n en 

acciones. 

De lo anterior se puede conolu!r que en los últimos tres anos, 

los tnstrumentos que han dado los rendimientos más altos han sido 

los valores de .Renta Variable teniendo como consecuencia que al 

ser estos rendimientos superiores a los otorgados por los bancos y 

a los demás instrumentos que ofrecen un rendimiento fijo, nuestros 

ahorros estan protegidos contra la inflaci6n y por lo tanto contra 

la posible p6rdlda del podor adqulsltlvo de la moneda, 
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6,- LOS CAMPOS DE ACTIVIDAD DEL CONTADOR PUBLICO EN EL MERCADO 

DE VALORES 

El buen desarrollo que ha mantenido el mercado de valores en 

los ultimas anos ha s!do, en parte, por la colaboración de todos 

103 profesionales que participan en las areas que los forman. 

Entre este gran número de profes!onale~ l~ tntcrvenci6n que ha 

tenido el Contador Público en el mercado de valores, se le puede 

considerar como esencial, ya que cuenta con los conocimientos y 

capacidad t~cnfca para desarrollar 11na serie de actividades que 

son elementales para el buen funcionam!ento del mercado. 

Las act!v!dades que puede desempcnar el Contador PÚblfoo son 

entre otrasi 

- Emitir su op1ni6n profesional acerca de la razonabilida~ de 

las c!fras expresadas en los estados financieros que son presen­

tadas por las empresas inscritas en Bolsa y que sirven de base 

para el análisis y posteriormente para tomar la deofs16n ya sea de 

compra 1 venta o retenc16n de la o las acciones que se estudian. 

Para avalar lo anterior, cuando un Contador Público realiza el 

diotámen de los estados financieros, tiene como obligaoi6n obser­

var una serie de o6digos 1 reglamentos y principios establecidos 

por la profesi6n, lo que garantiza la confiabilidad y veracidad de 

la informaoi6n presentada por las empresas. 

- El Contador Público está en la posibilidad de asesorar y 

orientar a las empresas que en un momento determinado qui~!eran 

orreoer algún tipo de valor al público inversionista, teniendo 
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juicio profesional para determinar la oonvenlonoia y viabilidad de 

realizarlo. 

- Emitir juicios sobre la conveniencia de alternativas de 

1nvers16n que se presenten en el mercado de valores orientando 

tanto a personas físicas como morales, tomando como base las nece­

sidades disponlb!lidodes de cada uno de ellos. 

Esta actividad se desarrolla realizando carteras de inversión 

previamente juzgadas mediante el análisis de los aspectos finan-

oleros, eoon6m!cos humanos que influyen en la empresa, la bursa-

tllidad del papel en el mercado y los rendimientos que ofrece a 

corto y a largo plazo dicha inversión. 

Como se puede observar, las áreas en las que se desenvuelve el 

Contador Público dentro del mercado de valores son de suma impor­

tanoia ya que en cada una de ellas interviene emitiendo juioJos y 

opiniones lo suficientemente válidas logrando con ello que exista 

un sano desarrollo del mercado. 
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CONCLUSIONES 

1.- El Horcado de Valores organizado en México es uno de los 

sectores más importantes del sistema financiero del pa!s ya que a 

él se dirigen tanto empresas privadas como 1nst1tuo1ones guberna­

mentales para obtener financiam!ento a través de la emisión, colo­

oaai6n y distribucibn de valores y que constituyen para ellos una 

verdadera fuente de recursos. 

2.- El Mercado de Valores funciona bajo la vig.!lancia de 

organismos oficiales especializados que colaboran en el cuidado de 

loa intereses de los que participan en él. 

3.- La partio!pacibn que tiene el inversionista en el mercado 

de valores es de gran importancia, ya que con sus ahorros fomenta 

o limita el desarrollo de diferentes actividades econ6micas y pro­

porciona el financiamiento que la3 empreRas solicitan cuando optan 

por el Heroado de Valores como medio de captac16n de recursos. 

~.- La existencia de las sociedades de invers16n en el Hor­

cado de Valores surge como una opci6n para el pequeno inversio­

nista de tener acceso a los beneficios que ofrecen y a la posibl­

lidad de contar con una inversi6n diverslfioada y profesionalmente 

administrada. 

5.- Los valores constituyen los instrumentos legales de que 

dispone toda entidad econ6mica para captar recursos, confiriendo a 

sus suscriptores todas las prerrogativas que senalan nuestras 

leyes mercantiles, slendo adem&s, objeto de operarse en el Mercado 

de Valores. 
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6.- Cuando el inversionista ha tomado como alternativa de in­

versión al Mercado de Renta Variable (acciones), debe considerar 

todos los elementos que influyan en el desarrollo, perspectivas y 

desenvolvimiento del entorno en el que se encuentra la empresa, ya 

que estos factores son un claro reflejo del comportamiento que ha 

tenido, tiene y puede tener el precio de la acci6n en el mercado y 

as! mismo le ayudan, en un momento dado, a tomar la decis16n más 

adecuada sobre la tnversi6n que piensa realizar. 

7.- Al invertir en el Mercado de Valores, se tiene la facili­

dad de recurrir a todos los instrumentos que se cotizan en 61, 

logrando con esto diversificar el d1nero creando un portafolio de 

inversión y as! obtener los tres elementos básicos, esencia de una 

inversi6nr seguridad, rendimiento y liquidez, 

8.- La invera16n en Valores de Renta Variable ha sido en loa 

últimos anos, el instrumento de inversi6n más productivo en cuanto 

a rendimiento se refiere, obteniendo con esto el inversionista una 

verdadera protecci6n contra la 1nflac16n y la recuperaoi6n del 

poder adquisitivo del patrimonio quo ha destinado a ahorrar. 

9,- El Contador Público ante el Hercado de Valores, ubica a 

la prcfesi6n contable como uno de los elementos indispensables 

para desarrollar sobre bases estructuradas, la mecánica de toma de 

decisiones para quienes concurren al Morcado de Valores. 
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