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Hoy en dia es necesario conocer la manera de c6mo invertir 

dinero sin riesgos de llegar a perderlo o perder parte de el. 

El aprender a invertir adecuadamente el dinero y 10s recursos 

de una empresa, es algo que cuesta bastante trabajo hacerlo, 

es una tarea que requiere, ademss de contar con 10s elementos 

necesarios para ello, un esfuerzo y un estudio minucioso de 

10s instrumentos de inversi6n que existen en nuestro pais. 

La mec6nica que sigue el rnercado de valores, c6mo se 

desenvuelven 10s diferentes tipos de instrumentos de 

inversi6n que existen en el, sus mecanismos de operacih, la 

complejidad para conocer su funcionamiento, la ganancia que 

se tenga a1 hacer una acertada inversi6n, etc., es lo que 

realmente le interesa a la persona o empresa que desea ser 

inversionista. 

El contador pdblico tiene un papel importante dentro del ramo 

financiero como asesor financiero, o como gerente financiero 

de una empresa, puesto que debe conocer y esta obligado por 

as? decirlo a tener una buena preparaci6n para dicha funci6n. 

El estar informado en que invertir, el c6mo hacerlo, el 

cuanto y cuando invertir en ciertos instrumentos y el 

retirarse en el momento preciso con buenos rendimientos, es 

la tarea fundamental del asesor financiero, para asi dar un 

buen servicio a las personas que lo requieran. 



El objetivo de este trabajo, es dar a conocer, en d6nde se 

llevan a cab0 las diferentes operaciones de inversiones las 

diferentes alternativas de inversi6n que tiene el pGblico en 

general y las empresas, para poder invertir adecuadamente sus 

recursos monetarios, asi como la metodologia de evaluaci6n y 

el manejo de las mismas, sus combinaciones y las ventajas y 

desventajas que tienen, tambidn la opci6n que se tiene en 

otros tipos de inversi6n como son 10s objetos de arte, bienes 

raices y metales preciosos. 
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C A P I T U L O  I 

E  L  M E R C A D O  

V A L O R E S  



1 . 1  INTRODUCCION 

Para d a r  una i d e a  c l a r a  de l o  que e s  e l  concept0 de  rnercado 

de v a l o r e s ,  s e  puede d e f i n i r  a 1  rnercado en  tgrrninos 

g e n e r a l e s .  

MERCADO: Conjunto de  rnecanisrnos que f a c i l i t a n  e l  in tercarnbio 

de b i enes  y s e r v i c i o s  que s e  d e r i v a  de l a  o f e r t a  y l a  dernanda 

de 10s rnisrnos. (1) 

Por l o  t a n t o ,  d e n t r o  d e l  conjunto org6nico  de  i n s t i t u c i o n e s  

que generan e l  aho r ro  corno l a  i n v e r s i 6 n ,  se encuen t r a  e l  

mercado de v a l o r e s ,  e l  c u a l  s e  puede d e f i n i r  de l a  rnanera 

s i g u i e n t e :  

" E s  e l  rnecanisrno que perrnite l a  co locac i6n ,  ernisi6n y 

d i s t r i b u c i 6 n  de  v a l o r e s  i n s c r i t o s  en e l  R e g i s t r o  Nacional de  

Valores  y aprobados po r  l a  Bolsa Mexicana de Va lo re s" .  ( 2 )  

La b o l s a  en s i  no e s  rn6s que un rnercado en  e l  que s e  

encuentran d i a r i o  10s vendedores y cornpradores de v a l o r e s  que 

deterrninan l a  o s c i l a c i 6 n  de l a s  c o t i z a c i o n e s  a  t r a v 6 s  de  l a  

i n t e r a c c i 6 n  de l a  o f e r t a  y l a  dernanda, dependien tes  a  s u  vez 

de l a s  op in iones  e  ' inforrnaciones,  e x p e c t a t i v a s  y e spe ranzas ,  

ternores y c o d i c i a  de 10s p a r t i c i p a n t e s .  

E l  rnercado de  v a l o r e s  e s t d  forrnado p o r  e l  rnercado pr i rnar io  y 

e l  rnercado secunda r io .  ( 2 )  

(1) ABC d e l  I n v e r s i o n i s t a  

( 2 )  I n v i e r t a  en  l a  Bolsa 



El rnercado prirnario es de mayor importancia a nivel econ6mico 

y se denomina como colocador de nuevos valores, resultado de 

aumentos en el capital de las empresas que se realizan 

mediante oferta piiblica, en un prospecto autorizado por la 

Comisi6n Nacional de Valores. (a1 capital de la empresa en 

el caso de acciones y como pasivo en el caso de obligaciones 

o papel comercial) . (1) 

El mercado secundario estd constituido por el conjunto de 

operaciones de compra/venta de valores, que se realizan todos 

10s dias, se le llama secundario, porque dentro del mismo no 

intervienen las empresas emisoras de valores. (1) 

(1) Invierta en la Bolsa 



El Mercado de Valores est6 integrado de la siguiente manera: 

(1) 
MERCADO DE VALORES 

ORGANISMOS REGULADORES 

SECRETARIA DE HACIENDA Y 
CREDITO PUBLIC0 

MEXICO NACIONAL DE 
VALORES 

PARTICIPANTES: 

I - EMPRESAS 
- GOBIERNO FEDERAL 
- SOCIEDADES - - 

NACIONALES 
DE CREDITO 

PERSONAS FISICAS 
- PERSONAS MORALES 

(EMPRESAS ) 

CASA DE BOLSA 

BOLSA 
MEXICANA DE 
VALORES 

INSTITUTO NACIONAL 
PARA EL DEPOSIT0 

DE VALORES 

INSTITUCIONES DE APOYO: 

ACADEMIA DE DERECHO BURSATIL, A. C. 
ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA, A. C. 

INSTITUTO MEXICAN0 DEL MERCADO DE CAPITALES, A. C. 
FOND0 DE CONTINGENCIA 

(1) ABC del Inversionista 



1.2 LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

Es una sociedad an6nima de capital variable cuya funci6n 

principal es facilitar las transacciones con valores y 

desarrollar el mercado. Los socios de esta Bolsa son las 

casas de bolsa y el lSlnico agente de bolsa existente en 

Mexico. (1) 

La Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V. , a1 igual que 
otro rnercado plSlblico de valores de cualquier pals, es el 

lugar en el que 10s dias hdbiles del ailo, se reunen 

representantes de las distintas casas de corretaje bursdtil 

(6 Casa de Bolsa) para cornprar y vender por cuenta de 10s 

clientes que representan. 

iCudles son sus funciones principales? 
( 2 )  

A) Proporciona el local adecuado para realizar sus operacio- 

nes . 

B) Supervisa que las operaciones se lleven a cab0 dentro de 

10s linearnientos legales establecidos. 

C) Vigila que la conducta de 10s agentes de bolsa y operado- 

res de piso se norrne bajo principios de 6tica profesional. 

D) Ofrece informaci6n de las cotizaciones, precios, condicio- 

nes y resultados de las operaciones que en ella se 

realizan. 

(1) El Nuevo Sisterna Financier0 Mexicano 

(2) Invierta en la Bolsa 



E) Difunde las caracteristicas de 10s valores inscritos en 

sus pizarras y de las ernpresas que 10s erniten. 

SUS OPERACIONES: Se clasifican en funci6n a su forrna de 

contrataci6n o a su forrna de liquidaci6n. (1) 

En la prirnera forrna existen cuatro tipos de operaciones 

que son: 

A) Orden en firrne: 

Cuando un inversionista desea realizar una operaci6n de 

compra o de venta a un precio fijo, se deposita en el 

corro respectivo una forrna de orden en firrne en donde se 

especifican las condiciones de la postura (Ndrnero de 

acciones, ernisora, precio y caracteristicas del pago), el 

corro tendr6 prioridad en cualquier operaci6n verbal (o de 

viva voz) . 

B) De viva voz: 

Estas operaciones cornienzan cuando un agente de bolsa u 

operador de piso, hacen una proposici6n en voz alta, 

anunciando el deseo de cornprar o vender, indicando, las 

caracteristicas de la postura. 

La operaci6n se considera concertada y se registra cuando 

el agente de bolsa u operador de piso acepta la propuesta 

usando el tgrrnino "cerrado". 
, . 

I 

El agente de bolsa u operador de piso vendedor elabora y 

entrega la "Ficha dnica" a1 corro respectivo. 

(1) El Nuevo Sisterna Financier0 Mexican0 



Las operaciones se consideran concertadas y surten sus 

efectos tan pronto como la proposicidn hecha de viva voz 

es aceptada verbalmente. 

En caso de que el agente que hace la propuesta no seAale 

cantidad, se supondr6 la cantidad mlnima. 

C) Cruzada: 

Se efect6a en el caso de que un agente de bolsa reciba de 

un cliente una orden de compra (o de venta segiin sea el 

caso) . 

Se centraliza en alguna parte junto con todas las 6rdenes 

de compra y venta del resto de 10s clientes de la casa de 

bolsa de que se trate. 

Una vez que se han "casado" las cantidades, a precios 

compatibles entre si, se transmiten dichas operaciones, 

junto con todas las demss existentes a1 piso de remates. 

D) De registro: 

Operaci6n de registro, que ocurre cuando una nueva emisora 

es colocada en la Bolsa Mexicana de Valores. En este caso 

el agente anuncia la operacidn de registro con todas las 

caracteristicas de la emisora y nadie participa. Es la 

operaci6n mediante la cual en tgrminos bursstiles una 

empresa se vuelve piiblica. 



E )  OperaciBn de  carna (u  operaci6n en firrne con opcidn de 

cornpra o  ven ta  d e n t r o  de un margen f i j o  de f l u c t u a c i 6 n  d e l  

p r e c i o )  : 

Se p r e s e n t a  s61o eventualrnente y s e  propone en f i rme  con 

opci6n para  que o t r o s  operadores  u  agen te s  compren o  

vendan. 

En l a  segunda forrna e x i s t e n  t r e s  t i p o s  de operac i6n  y son :  

A)  Ventas en c o r t o  que s e  de f inen  a q u e l l a s  operac iones  de  

venta  en l a s  c u a l e s  e l  vendedor no posee 10s v a l o r e s  

o b j e t o  de l a  ven ta  en e l  rnornento de e f e c t u a r  l a  

t r a n s a c c i 6 n .  

C a r a c t e r i s t i c a s  de l a s  v e n t a s  en c o r t o :  

- Requiere de  e x c e l e n t e s  c o n t r o l e s  ad rn in i s t r a t i vos  

- Cuando s e  i n v i e r t e  en c u a l q u i e r  v a l o r ,  comprando ( y  

pagando de  contado)  e l  rnonto mdxirno de  perd ida  e s  

precisarnente e l  t o t a l  i n v e r t i d o .  

S i n  embargo b a s t a  d e c i r  que e s  i n d i s p e n s a b l e  c u b r i r  

siernpre l a s  v e n t a s  en c o r t o  a  t r a v g s  de prgstamo de 10s 

v a l o r e s  r e s p e c t i v o s .  

B) A p l a z o  o  f u t u r o :  

En e s t a s  operac iones ,  s e  l l e v a n  a  cab0 t r a n s a c c i o n e s  

e s t a b l e c i d a s  de anternano fue ra  de  l a  b o l s a ,  l a s  c u a l e s  

sirnplemente s e  forrnalizan en e l  p i s o  de rernates. 



No se estd comprando ni vendiendo un producto; simplemente 

se negocia el derecho a comprar o vender un producto (el 

cual puede ser una acci6n) a una fecha futura y a un 

precio predeterrninado. 

C )  Opcionales: 

Es el derecho de comprar o vender un acci6n especifica a 

un cierto precio a una fecha especifica a futuro. 



1.3 LAS CASAS DE BOLSA, INSTITUCIONES DE APOYO Y LOS AGENTES 
DE BOLSA. 

La Bolsa Mexicana de Valores, aiin cuando se ha convertido en 

el eje central del Sistema Financiero Mexicano requiere de 

ciertas instituciones de apoyo que Sean independientes en su 

estructura per0 relacionadas en cuanto a su operaci6n. Las 

instituciones de las cuales recibe apoyo La Bolsa, per0 m6s 

que La Bolsa, El Mercado de Valores son: 

El Instituto para el DepBsito de Valores (INDEVAL); El 

Instituto Mexicano del Mercado de Capitales (IMMEC); La 

~sociaci6n Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB) ; y Calificadora 

de Valores, S. A. de C. V. (Calificadora), El INDEVAL fue 

creado por decreto del 28 de abril de 1978 y tiene por objeto 

prestar servicios relacionados con la guarda, administraci6n, 

compensaci6n, liquidaci6n y transferencia de valores. (1) 

La AMCB, creada en 1980 tiene como objeto el fomentar el 

desarrollo del mercado de valores. (1) 

CALIFICADORA es la primera ernpresa calificadora de valores en 

M6xico y responde a la necesidad creada por la circular 10- 

118 de la Comisi6n Nacional de Valores del 20 de abril de 

1989, en la cual seriala que para poder colocar papel 

cornercial objeto de oferta piiblica e interrnediaci6n se 

requiere dictarnen favorable de la instituci6n calificadora de 

valores. (1) 

La intermediaci6n en el Mercado de Valores se constituye por 

10s agentes de valores, siendo estos: Los agentes de bolsa y 

las casas de bolsa. 

(1) El Nuevo Sistema Financiero Mexicano 



Las casas de bolsa se denominan agentes de valores personas 

morales, a1 igual que 10s agentes de bolsa personas fisicas. 

Son socios de la bolsa, debiendo cumplir para el efecto con 

reglas establecidas tanto por la Comisi6n Nacional de 

Valores, como por la bolsa. 

Sus actividades se encuentran seiialadas en 10s articulos 21 y 

22 de la Ley del Mercado de Valores que dicen: 

Articulo 21.- 

La inscripci6n de una persona en el Registro Nacional 'de 

Valores e intermediarios, da a 6sta la calidad de agente de 

Valores, dicha inscripci6n no implica certificaci6n sobre la 

solvencia del intermedio. (1) 

Articulo 22.- 

Las casas de bolsa s61o podrdn realizar las siguientes 

actividades: 

I.- Actuar como intermediarios en operaciones con valores 

en 10s t6rminos de la presente Ley, sujetdndose a las 

reglas de cardcter general que dicte la Comisi6n 

Nacional de Valores. 

11.- Recibir fondos por concept0 de las operaciones con 

valores que se le encomienden. Cuando por cualquier 

circunstancia, no puedan aplicar. estos fondos a1 fin 

correspondiente, el mismo dia de su recibo, deberdn si 

persiste impediment0 para su aplicaci6n, depositarlos 

(1) El Nuevo Sistema Financier0 Mexicano 



en instituci6n de credit0 a mds tardar el dia hdbil 

siguiente en cuenta distinta a las que deben formar 

parte de su activo. 

111.- Prestar asesoria en materia de valores. A 10s agentes 

de valores a que se refiere este articulo les est6 

prohibido realizar 10s actos y las operaciones. 

1V.- Recibir prgstamo a credit0 de instituciones de credit0 

de organismos oficiales de apoyo a1 mercado de valores, 

para la realizaci6n de las actividades que le Sean 

propias. 

V.- Conceder prestamos a credit0 para la adquisici6n de 

valores con garantia de estos. 

V1.- Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten 

la colocaci6n de valores o que coadyuven a dar mayor 

estabilidad a 10s precios. 

VI1.- Administrar y guardar valores, depositando estos en el 

INDEVAL . 

VII1.- Operar a traves de oficinas, sucursales o agencias de 

instituciones de credito. 

1X.- Invertir en sociedades que les presten servicios 

complementarios a su actividad. 



X.- Actuar corno representante de obligacionistas o tenedo- 

res de otros valores. 

XI.- Actuar corno Sociedad Operadora de Sociedad de Inver- 

si6n. (1) 

Estructura y operaci6n: 

Las casas de bolsa para prestar un servicio eficiente cuentan 

con varios departarnentos especializados que les facilitan 

cumplir con cinco funciones bdsicas que son: 

Prornoci6n, Administraci8n, Operaci6n, Andlisis Bursdtil, 

Banca de Inversi6n. (2) 

1. Promocidn, formada por 10s Agentes Apoderados para 

Realizar Operaciones con el Piiblico y sus asistentes para 

asesorar directamente a 10s ahorradores acerca de las 

mejores alternativas de inversi6n o 10s rnornentos de cornpra 

y venta, todo esto de acuerdo a las caracterlsticas de las 

carteras de 10s ahorradores. Esta Area no tiene la 

capacidad de realizar el anilisis de 10s valores, raz6n 

por la cual se alimenta de las sugerencias que le haga la 

Direcci6n de Andlisis. Tampoco puede realizar fisicamente 

las transacciones, raz6n por la cual tiene que enviar las 

drdenes de sus clientes a la Direcci6n de Operaci6n. 

2. Adrninistraci6r1, Area responsable del trabajo rnds pesado de 

una Casa de Bolsa, per0 que permite el manejo adecuado de 

las cuentas de 10s clientes, de la contabilidad, de la 

(1) El Manual del Inversionista Financiero 

(2) El Nuevo Sistema Financiero Mexicano 



nbmina, de la mensajeria y de las liquidaciones a la Bolsa 

entre otras, todo esto en constante presi6n pues la 

respuesta de estas actividades debe ser en tiempo real. 

3. Operaci6n. es la direcci6n en la que laboran 10s 

operadores de piso, las personas que acuden a1 piso, a1 

sal6n de remates de la bolsa a realizar fisicamente las 

transacciones que ordenan 10s inversionistas, son 10s 

iinicos autorizados para ello. Para poder ser operador de 

piso, adernbs de cumplir con 10s requerimientos seiialados 

previamente se deben tener cuando menos seis meses de 

asistencia a1 piso de remates. Es una actividad en la que 

se trabaja bajo fuerte presi6n y que a final de cuentas es 

donde se cristaliza el esfuerzo conjunto de todos 10s 

participantes de la organizaci6n. 

4. Andlisis Bursbtil, el alma de 10s productos bursdtiles 

pues indica a 10s promotores las sugerencias que estos 

deben hacer a sus clientes. El departamento lleva a cab0 

dos tipos de analisis: 

- Fundamental: 
El estudio continuo y cuidadoso de diversas variables 

financieras y econ6micas. 

- TBcnico: 

El objetivo es identificar 10s cambios de terreno en 

las fluctuaciones de 10s precios y voliimenes negociados. 

5. Banca de Inversi6n: 

Se encarga de asesorar a las empresas que desean parti- 

cipar en el mercado o emitir valores a traves de 61. 



1.4 QUE VALORES SE NEGOCIAN EN LA BOLSA. 

Hoy en dia 10s valores que se negocian a trav6s de bolsa son 

acciones, obligaciones, bonos bancarios de desarrollo, bonos 

bancarios de1 Gobierno Federal, certificados de tesoreria, 

papel comercial, aceptaciones bancarias y pagafes, entre 

otros. (1) 

Las acciones tambien se han dado en llamar "renta variable" 

porque tienen 10s dos elementos de predeterminaci6n que 

tienen las inversiones de renta fija. No tiene rendimiento 

ni plazo predeterminado. Se puede seiialar tambi6n como la 

unidad monetaria del valor de una sociedad. La acci6n 

tambien es un titulo de propiedad. 

~ Q u 6  es una obligacibn? 

Obligaci6n es una deuda pfiblica contraida en forma colectiva 

por una empresa o dependencia gubernamental. 

Existen tres clases de obligaciones: 

a) Obligaciones quirografarias 

b) Obligaciones hipotecarias y 

c) Obligaciones convertibles, que se explicar6n m6s adelante: 

Bonos Bancarios de Desarrollo, el proposito de estos bonos 

es, precisamente, ayudar a fomentar el desarrollo nacional en 

el Area de competencia del banco emisor. 

(1) El Nuevo Sistema Financier0 Mexicano 



Bonos Bancarios de Gobierno Federal, son titulos de credito a 

largo plazo denominados en pesos, creados por el Gobierno 

Federal y su prop6sito es ayudar a financiar 10s proyectos a 

largo plazo del Gobierno Federal y cuentan con la garantia de 

este 

El Cete, (Certificado de Tesoreria) titulos de credit0 a1 

portador por las cuales el Gobierno Federal se obliga a pagar 

una suma fija de dinero en fecha determinada. 

Papel Comercial, es un pagare emitido por una empresa que 

puede o no tener una cotizaci6n en el mercado accionario de 

la bolsa, son operaciones de credito a corto plazo entre 

empresas, las cuales tienen como objeto canalizar excedentes 

de efectivo temporales a otra (s) empresa (s) que lo acepta 

(n) y por el uso de 10s ascendentes quien 10s utiliza pagan 

una prima sobre la tasa pasiva de interes del mercado. 

Aceptaciones bancarias en Mexico, se han estructurado como 

una operaci6n de credit0 a corto plazo, mediante la cual la 

banca mriltiple est6 en posibilidad de poder financiar a las 

empresas . 

Pagafes, son titulos de credit0 denominados en moneda 

extranjera, 10s cuales se consigna la obligaci6n del Gobierno 

Federal de pagar en moneda nacional a1 tipo de cambio libre a 

una fecha determinada. 



1.5 SOCIEDADES DE INVERSION 

Uno de 10s puntos que se debe tener en cuenta para poder 

invertir, es la diversificaci6n, el invertir en diversas 

alternativas, con el fin de reducir 10s riesgos inherentes a 

10s objetivos del inversionista. 

Es por lo cual nacen las sociedades de inversi6n las cuales 

son empresas administradas por las casas de bolsa f i  otra 

instituci6n autorizada) que captan fondos del pfiblico. 

Estos fondos se pueden invertir en una cartera diversificada 

de instrumentos bursdtiles, tanto de' renta variable 

(acciones), como de renta fija (obligaciones, Cetes, 

aceptaciones) . 

En lo que respecta a su liquidez, las acciones de 10s fondos 

de inversi6n son realizables de un dia para otro. Claro que 

esto es un atractivo mds de este tip0 de inversi6n. 

Cabe mencionar que todas las sociedades de inversi6n se 

otorgan por permiso expreso del Gobierno Federal, a trav6s de 

la Secretaria de ~acienda y Credito Pfiblico, y la regulaci6n 

en su funcionamiento esta a cargo de la Comisi6n Nacional de 

Valores, ejerciendo control y vigilancia mediante la 

aplicacidn de reglas de cardcter general. (1) 

(1) El Nuevo Sisterna Financier0 Mexican? 



Las Sociedades de inversi6n, proporcionan a1 pequefio y 

rnediano inversionista, la oportunidad de participar en una 

cartera diversificada de inversiones financieras que permiten 

disrninuir 10s riesgos de la inversi6n bursstil. Estas 

carteras de valores representan sus activos y actiian de 

respaldo para la ernisi6n de sus acciones, que se ofrecen en 

venta piiblica, que a su vez estln administradas por 

profesionales en la rnateria. 

El objetivo de las Sociedades de InversiBn es fortalecer y 

descentralizar el mercado de valores, permitir el acceso del 

pequefio y mediano inversionista de dicho mercado, 

dernocratizar el capital y contribuir a1 financiamiento de la 

planta productiva del pais. (1) 

Existen tres tipos de sociedades de inversi6n: 

(2) 

a) Sociedades de inversi6n comunes: Se puede invertir en 

instrumentos cotizados en bolsa tanto en renta fija como 

en renta variable, en el mercado de dinero y el mercado de 

capitales. 

b )  Sociedades de inversi6n de renta fija: pueden operar 

exclusivamente con instrumentos de renta fija cotizados en 

bolsa. 

c) Sociedades de inversi6n de capital: Pueden invertir en 

ernpresas que requieren capital a, largo plazo y que 

normalmente no est6n cotizadas en la bolsa. 

(1) El Nuevo Sistema Financier0 Mexicano 

( 2 )  Las Inversiones 



Sus objetivos y requisitos tanto como para personas fisicas 

como personas morales, se encuentran sefialadas en 10s 

articulos 3 y 5 de la Ley de Sociedades de inversi6n que 

mencionan lo siguiente: 

Articulo 3.- Las sociedades de inversi6n tienen por objeto la 

adquisici6n de valores y documentos seleccionados de acuerdo 

a1 criterio de diversificaci6n de riesgos, con recursos que 

provienen de la colocaci6n de las acciones representativas de 

su capital social entre el pdblico inversionista. 

Articulo 5.- Las personas fisicas o morales que desean 

constituir una sociedad de inversi6n, se sujetar6n a 10s 

requisitos siguientes: 

I.- Acompafiar a la solicitud el proyecto de escritura 

constitutiva, 10s elementos a que se refiere el 

articulo 60. de la Ley General de sociedades 

Mercantiles, y las reglas especiales establecidas. 

11.- Mencionar 10s nombres, domicilios y ocupaciones de 10s 

socios fundadores y de quignes hayan de integrar el 

primer consejo de administraci6n y ser 10s principales 

funcionarios, asi como las experiencias, relaciones 

financieras, industriales y comerciales que tengan 

dichas personas en el mercado de valores. 



111. Presentar un estudio que justifique el establecimiento 

de la sociedad. 

1V.- Presentar un programa de funcionamiento de la sociedad, 

que indique por lo menos: 

a) Los objetivos que perseguird. 

b) La politica de adquisici6n y selecci6n de valores. 

cl Las bases para realizar la diversificaci6n del activo. 

dl Los planes para poner en venta las acciones que emita. 

e) Las bases para aplicar utilidades. 

f) La politica de participaci6n en las empresas promovidas, 

as1 como de venta de 10s activos accionarios. 

g) La denominaci6n de la sociedad operadora 6 en su caso, 

casa de bolsa que le prestara sus servicios. 



C A P I T U L O  I1 

E  L  M E R C A D O  



2.1 ASPECTOS PRINCIPALES. 

El mercado de dinero, basado en el "money market" de 10s 

Estados Unidos, se define como un mercado de instrumentos de 

renta f ija de realizaci6n inmediata. Sus principales 

instrumentos son 10s CETES, PAGARES, ACEPTACIONES BANCARIAS, 

PAPEL COMERCIAL . (1) 

Dentro de las inversiones de renta fija se encuentran dos 

caracteristicas bgsicas que se distinguen de otras categorias 

de inversi6n. Se proporciona un rendimiento y un plazo 

predeterminado. Dichas caracteristicas se derivan del hecho 

de que una inversi6n de renta fija es un prestarno que el 

inversionista hace a1 emisor del instrumento. 

En inversiones de renta fija el rendirniento se determina 

segfin el nivel general de las tasas de interes en el sistema 

financiero. Por lo que el pron6stico de este nivel se vuelve 

de gran importancia para la toma de decisiones de inversi6n 

en este instrumento. 

Se debe observar que este mercado forma parte importante en 

la actividad econ6mica del pais, dado que dichos fondos por 

asi mencionarlos son canalizados hacia empresas eficientes 'y 

productivas, lo que llevaria a conocer 10s factores o 

elementos que tienen influencia en la demanda de dinero como 

son : 

(1) El Nuevo Sistema Financier0 Mexicano 



I.- La actividad econ6mica: 
(1) 

Los demandantes del mercado de dinero lo solicitan a 

fin, de llevar a cabo sus proyectos de inversibn, tales 

demandas son el resultado de la incertidumbre respecto 

a1 comportamiento en el futuro de la actividad 

econ6mica, las empresas necesitan expandirse para 

satisfacer las demandas del mercado de sus productos, lo 

que 10s obliga a que lleven a cab9 inversiones con apoyo 

de nuevos financiamientos, lo cual ocasiona un aumento 

en el costo del dinero. 

Este fen6meno se viene experimentando en forma muy acen- 

tuada desde inicios de la d6cada de 10s 70 tanto en 

Mgxico como en la mayor parte del mundo. 

Entendiendo de esa manera simple, la inflaci6n viene a 

ser la descompensaci6n monetaria ocasionada por un 

crecimiento mayor de 10s medios de pago en relaci6n con 

10s bienes y servicios que 10s respaldan, por lo tanto 

las empresas oferentes y demandantes de dinero observan: 

- Las empresas agilizan sus proyectos de inversi6n. 

- Los oferentes exigen mayor rendimiento. 
- Los demandantes pagar6n el crgdito con dinero cada dia 
m6s barato en futuro. 

- Se fija una tasa de rendimiento que compense la baja 

del poder adquisitivo. 

- Los oferentes restringen 10s pr6stamos. 

(1) Inversi6n Contra Inflaci6n 



Hay que recordar que la inflacih, aiin cuando se experirnenta 

en paises que atraviesan por un notable crecimiento 

econ6rnic0, constituye un factor negativo que dificulta la 

planeaci6n y el control de 10s negocios; y en consecuencia, 

entorpece el desenvolvimiento de la economia en general. 



2.2. LOS CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION 

(CETES) . 

Los CETES son titulos de credit0 a1 portador emitidos por la 

Secretaria de Hacienda y Cr6dito Pbblico, por lo que el 

Gobierno Federal se obliga a pagar una suma fija de dinero en 

cierta fecha determinada. Se emiti6 por primera vez en enero 

de 1978. Fue el primer instrumerito diseiiado concientemente 

para el medio bursdtil, como la base del desarrollo de un 

"mercado de dinero". 

Sus caracteristicas principales: 
(1) 

- Es una inversi6n de alta liquidez. Tanto la compra como la 

venta se deben anticipar un dia, cuando las operaciones de 

compra/venta se realizan el mismo dia en que soliciten la 

liquidaci6n que le corresponde se lleva a cab0 el siguiente 

dia hdbil. 

- Es completamente segura, cuenta con el respaldo del 

Gobierno Federal. 

- Se negocian exclusivamente a traves de las casas de bolsa 

- Su duraci6n no podrd exceder de un aiio. 

- Su valor nominal es de $10.00 o sus rnbltiplos 

(1) El Nuevo Sistema Financier0 Mexicano 



- El rendimiento que se produce es exento para las personas 

f isicas. Para las personas morales es acumulable a1 

resultado fiscal. 

- Los titulos permanecen siempre en dep6sito en el Banco de 

Mexico. 

Quien lleva registros contables de las operaciones que 

realizan con cada casa de bolsa, por lo cual no existe 

transferencia fisica de titulos. 

- Los miercoles de cada semana sale a la venta una emisi6n de 
CETES, se pueden colocar emisiones a diferentes plazos 28, 

90 y 180 dias, siendo un aiio el plazo mdximo previsto por 

la Ley. 

Cada jueves se pueden consultar las caracteristicas de las 

emisiones en 10s peri6dicos de mayor circulaci6n. Las 

emisiones de CETES se identifican con una clave, que se 

refiere a la semana y a50 en que se emiten y la fecha de 

vencimiento, por ejemplo: 

La publicaci6n del prospecto el dia de la emisi6n es con 

fines de difusi6n y un requisito legal que es indispensable 

para cualquier valor emitido a travgs de la bolsa. (1) 

(1) Las Inversiones 



La estrategia para invertir en CETES, debe ser definida en 

funci6n a la tendencia futura de las tasas de intergs, para 

esto es necesario que se conozca: 

(1) 

La tasa primaria la cual es fijada por el Banco de Mgxico o 

via subasta a1 momento de salir la emisi6n. La tasa 

secundaria se fija de acuerdo a la oferta y la demanda. Cada 

emisi6n de CETES se cotiza en una tasa de descuento 

determinado por el mercado secundario. 

Tasa de descuento: 

Es el porcentaje que se aplica a1 valor nominal la cantidad 

de pesos que se descuenta para conocer su precio de 10s 

CETES . 

La tasa de descuento que se utiliza para todas las 

operaciones con CETES, son determinadas por el mercado en 

funci6n de 10s rendirnientos de otros instrumentos de 

inversi6n. 

Cuando se realiza la venta de CETES antes de su vencirniento, 

si la tasa de descuento con la que se vende es alta, el 

rendirniento se reduce; si la tasa de descuento que se aplica 

a la venta es menor que con la que se cornpr6 el rendimiento 

aumentar6. 

(1) Invierta en la Bolsa 



Modelos aritmgticos para c6lculo de: 

1. Precio de un CETE en base a la tasa de descuento 

N - 
P = VN - ( V N .  T. 3 6 0 )  

donde : 

P = Precio de compra 

VN = Valor nominal 

T = Tasa de descuento 

N = Niimero de dias hasta vencimiento (plazo) 

Ejemplo : 

Emisi6n CT - 0 5 2  - 9 5 / 3 0  - I11 - 96 

Fecha de emisi6n: 28 - X I 1  - 95  

Fecha de vencimiento: 2 8  - I11 - 9 6  

Plazo: 9 1  dias 

Valor nominal $ 1 0 . 0 0  

Tasa de descuento 1 0 1 . 9 7 %  

Tasa de rendimiento 1 3 7 . 3 8 %  

Sustituyendo: 

Precio = $ 7 . 4 2  
----- ----- 



11.- Para obtener el rendimiento a1 vencimiento. 

Se obtiene restando a1 valor nominal el precio entre el 

propio precio por 360 dias entre 10s dias del 

vencimiento X 100. 

Refiriendonos a1 ejemplo anterior, se tiene: 

Rendimiento = 137.555 % - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

111. Rendimiento antes del vencimiento de la emisi6n debemos 

determinar el precio de venta: 

tasa de desc 
PV= Valor Nominal - (valor nominal X a la venta 

360 

(dias de - dias ) 
venc. emisi6n vencidos 

y el precio de compra: 

Valor (Valor tasa de desc. 
PC = Nominal - Nominal X a la compra X 

dias de vencimiento emisi6n 
360 



E j emplo : 

Un inversionista que compr6 la misma emisi6n 52/95, las 
vende a 10 dias despu6s a una tasa de descuento del 98%. 

Entonces : 

.98 
PV = 10.00 - (10 X 360 X (91 - 10) 
PV = 10.00 - (10 X .0027 X 81) 

PV = 10.00 - 2.19 

Precio de Venta = $7.81 
----- ----- 



2.3 PAPEL COMERCIAL. 

Es un titulo de crddito por medio del cual la empresa emisora 

se obliga a devolver a1 inversionista en un plazo 

determinado, el capital prestado originalmente m6s una prima 

previamente estipulada. 

Existen dos tipos de papel comercial que son: 

El papel comercial burs6til es un pagard emitido por empresas 

cuyas acciones est6n cotiiadas en bolsa. 

Papel comercial extrabursdtil es un pagar6 emitido por una 

empresa que puede tener o no una cotizaci6n en el mercado 

accionario de la bolsa. 

Existe una diferencia importante con respecto a1 "CETE" y la 

ACEPTACION BANCARIA: una vez por afio se tiene que preparar un 

prospecto de emisi6n, con datos operativos y financieros del 

emisor. Este requisito se da porque el papel comercial no 

tiene garantia alguna, por su naturaleza como pagard de una 

empresa privada . (1) 

Por eso mismo es importante que el inversionista tenga 

informaci6n suficiente acerca de su situaci6n financiers del 
emisor. El prospecto tiene vigencia durante un aiio periodo 

durante el cual el emisor puede hacer emisiones por rnontos 

autorizados por la Cornisi6n Nacional de '~alores. 

(1) El Nuevo Sistema Financier0 Mexican0 



Por su mayor riesgo, el papel comercial, normalmente ofrece 

tasas de rendimiento mayores que las de las aceptaciones 

bancarias. 

Sus caracteristicas principales: 

- Se pueden cotizar sus acciones en la bolsa o empresas que 

no cotizen en ella. 

- Valor nominal de $100.00 o sus mfiltiplos. 

- Plazo de vencimiento es a corto plazo hasta 91 dias 

- Sus operaciones se realizan a traves de casas de bolsa. 

- El rendimiento del papel comercial se determina por el 

diferencial entre 10s precios de compra y venta. 

Los rendimientos para las personas morales son acumulables 

a1 ingreso gravable. 

Factores bssicos a considerar en esta inversi6n. 

- Tasa de rendimiento 

- Calidad del emisor - 

- Bursdtilidad 

Para poder tomar una decisi6n acertada para compra de 6ste 

instrumento se deben considerar las siguientes premisas: 



- Analizar la tendencia de las tasas de intergs para poder 

definir el plazo de la inversi6n. 

- Examinar la calidad del emisor, para considerar 10s 

posibles riesgos de insolvencia. 

- Hacer comparaciones de rendimientos ofrecidos por otras 

emisiones, para poder identificar las emisiones que ofrecen 

mayores rendimientos. 

- Evaluar la relaci6n riesgo rendimiento, para optimizar la 

decisi6n de inversi6n. 

VENTAJAS . 

- Mayores tasas de rendimiento. 

DESVENTAJAS 

- Riesgo de insolvencia por parte del emisor 

- Baja burs6tilidad. 

- No est6 protegido contra la inflaci6n. 



2 . 4  ACEPTACIONES BANCARIAS. 

Son l e t r a s  de carnbio erni t idas  por  ernpresas y ava ladas  por  una 

i n s t i t u c i d n  de banca rnfiltiple, que s e  venden a 

i n v e r s i o n i s t a s ,  personas  f i s i c a s  y rnorales. 

Ent re  s u s  p r i n c i p a l e s  c a r a c t e r i s t i c a s  s e  pueden c i t a r :  

- Se docurnentan corno l e t r a s  de carnbio g i r a d a s  po r  l a s  

ernpresas u s u a r i a s  d e l  c r g d i t o ,  a  s u  p r o p i a  o rden ,  l a s  

c u a l e s  son acep tadas  por  i n s t i t u c i o n e s  de banca rnfi l t iple.  

- Su v a l o r  nominal e s  de  $100.00 

- Funciona a t r a v g s  de  t a s a s  de descuento  a 1  i g u a l  que 10s 

CETES y EL PAPEL COMERCIAL. 

- E l  pe r iod0  de duraci6n e s  a c o r t o  p l azo  

- Con l o  r e f e r e n t e  a 1  a s p e c t 0  f i s c a l .  Los rendirnientos  

ob ten idos  son acurnulables pa ra  l a s  personas  rnorales.  Para 

l a s  personas  f i s i c a s  son s u j e t o s  de irnpuesto a 1  2 1 %  

Clnicamente 10s prirneros doce puntos  p o r c e n t u a l e s  de 

rendirniento ob ten ido ,  e s  d e c i r  que e l  2 1 %  de 12 e s  2 .52 ,  

e s t a  dl t i rna  c i f r a ,  e s  l a  que s e  r e t i e n e  a una persona 

f i s i c a .  (1) 

(1) E l  Nuevo Sisterna F inanc ie r0  Mexicano 



Hay dos clases de aceptaciones que son: 

(1) 

Las aceptaciones pfiblicas normales tienen plazos de 

vencimiento entre 7 y 182 dias. Su tasa de rendimiento se 

fija con base en una negociaci6n entre el banco aceptante y 

la casa de bolsa colocadora, las aceptaciones se colocan a 

una tasa de rendimiento mayor que la de 10s CETES. 

Las aceptaciones bancarias privadas, es un instrurnento 

emitido directarnente por el banco ernisor a sus clientes. 

Mientras que para el inversionista tiene todas las rnismas 

caracteristicas que la aceptaci6n p6blica la diferencia 

existente con la aceptaci6n pfiblica .es que no tiene el 

respaldo del docurnento (letra de carnbio) de prdstarno por 

parte del banco a una ernpresa, es en si directarnente ernitido 

por el banco. 

METODOLOGIA DE LA EVALUACION 

El andlisis de este instrurnento es bastante simple y se 

lirnita solamente a: 

- Hacer un proyecto de tendencia de las tasas de interes 

para elegir el plazo de la inversi6n. 

- Cornparar las tasas de rendimiento que existen en el mercado 
de estos titulos, a efecto de seleccionar la emisi6n que 

ofrezca tasas rn6s atractivas. 

(1) Invierta en la Bolsa 



VENTAJAS 

- Tiene una mayor liquidez. 
- Mayores tasa de rendirniento que las de 10s CETES. 

DESVENTAJAS 

- Su bursdtilidad es baja. 
- No cubre riesgo de inflaci6n. 

La inscripci6n en bolsa de aceptaciones bancarias estd sujeta 

a ciertos requisitos que son: 

- Presentar solicitud por escrito a la bolsa. 

- Que la solicitud sea acompaiiada por 10s documentos que la 

bolsa indique. 

- Confirmar las caracteristicas de las mismas como son: 
Clave de identificaci6n 

Monto 

Fecha de emisi6n 

Dias de plazo 

Tasa de rendimiento 

Tasa de descuento 

Fecha de colocaci6n 

Relaci6n de las empresas giradoras 

Agente colocador 

Los cdculos para llevar a cab0 su liquidaci6n serdn de 

acuerdo con el aAo cornercial, de 360 dias y niirnero de dfas 

naturales que corresponda a la operaci6n de que se trate. 



Son titulos de crgdito denominados en rnoneda extranjera, 10s 

cuales se consigna la obligaci6n del Gobierno Federal de 

pagar en moneda nacional a1 tipo de cambio controlado a una 

fecha determinada. 

Sus caracteristicas principales son: 

- Es ernitido por el Gobierno Federal que es administrado por 

el Banco de Mexico. 

- Su valor nominal es de mil d6lares. 

- Las adquisiciones de estos titulos por parte de 10s 

inversionistas se efectdan contra entrega en rnoneda 

nacional por el equivalente de la rnoneda extranjera 

respectiva. 

- La adquisici6n de estos titulos estd abierta a cualquier 

persona flsica o moral residente en ~exico, except0 si su 

regimen juridic0 se lo impide. 

- Su rendimiento es con descuento. 

- Su plazo es de 28 a 182 dias. (1) 

Sus objetivos son: 

(1) El Nuevo Sistema Financier0 Mexicano 



- El de ofrecer a1 ahorrador mexicano una inversi6n en 

d6lares (libres) . 

- Que a su vez da una tasa de interes mayor que instrumentos 

similares en E.E.U.U. 

- Contribuir a reducir la fuga de capitales de M6xico. 

- Alentar una mayor repatriaci6n de capitales. (1) 

Modelo aritmetico para el c6lculo del PAGAFE: 

Se lleva de la misma forma que la de 10s CETES en cuanto a 

precio, tasa de descuento, y tasa de rendimiento. 

Precio y tasa de descuento en d6lares. 

T N 
P = V N  - (VN X 100 X 300) 

Donde : 

P = Precio de compra 

VN = Valor Nominal 

T = Tasa de descuento 

N = Niimero de dias hasta vencimiento (plaza) 

Ej emplo : 

Emisi6n : $1000 (Dls) 

Tasa de descuento: 15.45% 

Vencimiento: 90 dias 

(1) Invierta en la Bolsa 



Sustituyendo: 

Para la tasa de rendimiento en d6lares, la ganancia es igual 

a la diferencia entre el precio de la inversi6n y el valor 

nominal o sea el descuento donde: 

La cual se convierte en una tasa de rendirniento 

Siguiendo 10s datos anteriores tenemos 

METODOLOGIA DE LA EVALUACION 

En la evaluaci6n del PAGAFE se deben de tener en cuenta las 

siguientes variables. 



- Otros instrumentos respaldados por el gobierno en pesos 

(CETES, ACEPTACIONES BANCARIAS) . 

- Tendencia rn6s probable del d6lar, en las semanas y rneses 

mds pr6xirnos: mantenerse bdsicamente igual subir o bajar. 

- Tasa de rendirniento vigente en el mercado. 

De un adecuado rnanejo de estas variables, el resultado serS 

fructifero en la decisi6n de inversi6n. 

Para concluir 6ste capitulo a continuaci6n se presenta un 

cuadro sin6ptico de las principales caracteristicas de 10s 

instrumentos de inversi6n del mercado de dinero. 



Para concluir Cste capitulo, a continuaci6n se presenta un cuadro de 

las principales caracteristicas de 10s instrumentos de inversion del 

Mercado de Dinero 

1 EMPRESA . S. N. C. 1 GOBIERNO 1 COTIZADA BMV (BANCO) 1 GOBIERNO ~ 
GA-TIA- ~ - 

ESPECIFICA 1 NO 1 N O  

PAGAFES 

I PAPEL 1 COMERCIAL 

VALOR $10.00 0 SUS~$~OO.OO 0 SUS~ $100.00 1,000 
NOMINAL ) MULTIPLOS MULTIPLOS I 1 DLS. 

ACEPTACIONES 
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3.1 ASPECTOS PRINCIPALES 

El mercado de capitales se pude definir como el mercado 

financier0 en el cual se pueden comerciar 10s valores a largo 

plazo. (1) 

Se intercambian recursos, tanto propios (acciones), como ajenos 

(crgditos de cualquier tipo), a largo plazo. 

Existen naturalmente, objetivos y necesidades de las personas que 

invierten a un rendimiento fijo, hay millares de personas que 

cuentan con excedentes de efectivo a largo plazo y que estdn 

dispuestas a tomar riesgos razonables, a cambio de la oportunidad 

de proteger, e incluso incrementar, parte de su capital a trav6s 

del tiempo. 

A1 mercado de capitales se le ha llamado tambib mercado 

accionario, 6 de renta fija. 

Existen dos elementos de predeterminaci6n que tienen las 

inversiones de renta fija, no tienen un rendimiento ni tampoco un 

plazo predeterminado. 

El mercado accionario mexicano estd integrado por las partes 

siguientes: 

- Parte oferente 
- Parte demandante 

- Parte intermediaria 

- Organos de vigilancia 

(1) El Nuevo Sistema Financier0 Mexicano 



La parte oferente estd representada por las empresas que cotizan 

sus acciones en la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V. 

Los demandantes son 10s inversionistas 

La parte intermediaria, cuya funci6n primordial es contactar la 

parte oferente con la parte demandante estd representada por: 

La Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V. 

Las Casas de Bolsa y Agentes de Valores. 

Organos de vigilancia 

- H. Comisi6n Nacional de Valores 
- Instituto para el Dep6sito de Valores (INDEVAL) 

Entorno econ6mico basado en: 

- Los niveles P . N . B  

- InflaciBn 
- Balanza de pagos 

A1 llevar a cab0 la evaluaci6n de la inversidn en el marco del 

mercado de capitales o accionario, se debe tomar en cuenta tanto 

las tasas de interes internacional como el entorno econ6mico 

internacional (inflaci6n, P.I.B. y deficit fiscal). 

Dentro del mercado de capitles se encuentran 10s siguientes 

instrumentos de inversi6n: 



- Acciones 
- Obligaciones 
- Bonos Bancarios de Desarrollo 
- Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal 



3 . 2 .  ACCIONES 

Una acc i6n  e s  un t i t u l o  que r ep re sen ta  l a  propiedad de s u  t enedor  

sobre  una de l a s  p a r t e s  i g u a l e s  en que s e  d i v i d e  e l  c a p i t a l  

con tab le  de  una soc iedad  an6nirna. (1) 

Dentro d e l  rnedio b u r s s t i l ,  son 10s v a l o r e s  que rnayores gananc ias  

o  pgrd idas  pueden p r o d u c i r ,  e s t o  q u i e r e  d e c i r ,  que son 10s 

instrurnentos rn6s r i e s g o s o s  d e l  rnercado dependiendo de l a s  

c i r c u n s t a n c i a s  y  d e l  enfoque que asurna e l  i n v e r s i o n i s t a ,  son 10s 

rn6s a c t r a c t i v o s  o  10s rnenos deseados.  

A l a s  acc iones  t a r n b i b  s e  l e s  cons idera  i n v e r s i o n e s  a  l a r g o  p l a z o  

per0  en r e a l i d a d  no t i e n e n  fecha  de vencirniento,  ya que s u  

e x i s t e n c i a  depende de l a  v ida  de  l a  ernpresa cuyo c a p i t a l  

r e p r e s e n t a ,  e s  de n o t a r s e  que en tiernpos r e c i e n t e s ,  rnuchos 

i n v e r s i o n i s t a s  l a s  han u t i l i z a d o  corno i n v e r s i o n e s  a  c o r t o  6  

rnediano p l a z o .  

Es ta  s i t u a c i 6 n  rnerece a lgunas  cons ide rac iones :  

Es to  s i g n i f i c a  p a r a  rnuchas personas  un rnovirniento rnarcado h a c i a  

l a  " e specu lac i6nU ( I n v e r s i o n i s t a  que cambia con f r e c u e n c i a  e l  

contenido de su  c a r t e r a  de i n v e r s i 6 n  en c i r c u n s t a n c i a s  t a n  

carnbiantes e  i n c i e r t a s  corno l a s  que s e  v iven  en l a  a c t u a l i d a d ) .  

Los rendirnientos de l a s  acc iones  provienen t a n t o  de 10s 

dividendos que l a s  ernpresas con u t i l i d a d e s  pagan a  s u s  t enedores ,  

corno de gananc ias  de c a p i t a l ,  a 1  cornprar a  un p r e c i o  y  vende'r a  

o t r o  rn6s a l t o .  Pero pa ra  un gran  niirnero de i n v e r s i o n i s t a s ,  e l  

i n t e r &  p r i n c i p a l  de l a  i n v e r s i 6 n  no r a d i c a  en 10s rendirnientos  

(1) E l  Nuevo Sisterna F inanc ie r0  Mexican0 



por dividendos, sino en 10s que se pueden lograr mediante 

ganancias de capital. 

Por otro lado, 10s pron6sticos de utilidades, precios, inflaci6n 

y otros, siempre han sido complicados e inciertos, y en un 

ambiente econ6mico como el actual son en mayor medida. Esto hace 

que las oportunidades, y con ellos las ganancias o perdidas se 

presenten y desaparezcan con mayor frecuencia. 

Por lo que es de considerarse para el andlisis se hace incluyendo 

tanto de corto corno de largo plazo. 

Tipo de acciones: 

(1) 

ACCIONES COMUNES U ORDINARIAS son las que otorgan 10s mismos 

derechos y obligaciones a todos sus tenedores. Estos a su vez 

tienen derecho a voz y voto en las asambleas de accionistas y 

tarnbien igualdad de derechos para percibir dividendos. 

ACCIONES PREFERENTES. Cuando en una ernpresa hay liquidaci6n 

estas acciones son las primeras, en ser liquidadas. No tienen 

derecho de voto en la asarnblea de accionistas, salvo cuando se 

acuerde que tienen voto limitado en las asambleas 

extraordinarias. 

Antes de asignar pagos de dividendos a las acciones comunes se 

debe cubrir un pago a las preferentes del 5% minimo. 

(1) El Manual del Inversionista Financier0 



Valor de una Acci6n. (1) 

Existen tres tipos de valores que son: 

Valor nominal: Se determina dividiendo el capital social, entre 

el niimero de acciones en que se decide dividir ese capital. 

Valor en libros o valor contable: Es el valor que tendria el 

documento en caso de liquidacidn de la empresa, y se calcula de 

la siguiente manera: 

(Activo total - pasivo total) / nfimero de acciones. 

Valor de mercado: Ese el precio a1 que se cotiza en un monento 

dado en la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V. 

Caracteristicas de la Accidn. 

Valor Nominal: Variable seg6n la empresa. 

Emisor: Instituciones de Seguro y Fianzas, casas de bolsa y 

empresas industriales, comerciales y de servicios. 

Garantia: No tiene garantia. 

m: Su existencia depende de la vida de las empresas cuyo 

capital representan. 

Rendimiento: Variable. 

LiauidaciBn: 48 hrs. 

(1) El Manual del Inversionista Financier0 



Rgsirnen f i s c a l :  Personas f i s i c a s ,  e s t d n  exen ta s  de impuestos.  

Personas rnorales son acurnulables a  l a  base  g r a v a b l e .  

Ooeraciones que oueden l l e v a r  a  cabo: Compraventa a 1  contado ,  a  

p l azo  o  a  f u t u r o .  

Rendimientos. 

Los rendirnientos s e  pueden ob tene r  de dos Fuentes 

Ganancias o  Pe rd idas  de c a p i t a l ,  que e s ,  l a  d i f e r e n c i a  e n t r e  e l  

p r e c i o  de cornpra y e l  p r e c i o  de  ven ta  de una Acci6n: s i  s e  vende 

a  un p r e c i o  rnds a l t o  que e l  de cornpra hub0 gananc ia ,  y s i  sucede 

l o  c o n t r a r i o  s e  produce una pg rd ida .  

Pago de Dividendos,  en e f e c t i v o  o  en acc iones ,  s e  d e c r e t a  por  l a  

asarnblea de a c c i o n i s t a s  cuando s e  t i e n e n  u t i l i d a d e s  en e l  

e j e r c i c i o  con tab le  p r e s e n t e  o  en a lguno de 10s a n t e r i o r e s .  

METODOLOGIA DE LA EVALUACION 

Desglosando l o  a n t e r i o r ,  s e  pueden d e t e c t a r  t r e s  elementos 

b6s icos  que s e  deben de c o n s i d e r a r  en toda  d e c i s i 6 n  de i n v e r s i 6 n  

en a c c i o n e s .  

A n d l i s i s  d e l  p r e s e n t e  y d e l  pasado.  

Conocer realmente  10s i n d i c e s  de  creci rniento  de l a  empresa en 10s 

li l t imos 3 o 5 aiios, a s i  como su r e n t a b i l i d a d .  Cornprobar que l a  

empresa s i  gane d i n e r o  en forrna r e a l .  Conocer 10s r i e s g o s  con 

10s que s e  ha venido rnanejando l a  ernpresa, p a r a  poder de te rminar  

l a  t endenc ia  b d s i c a  a  f u t u r o .  



Estimaci6n d e l  f u t u r o .  

Evaluar e l  p o t e n c i a l  y p robab i l idad  de c rec imien to  y r e n t a b i l i d a d  

f u t u r a .  Aqui e n t r a  en juego l a  incert idurnbre y e l  r i e s g o .  

Evaluaci6n d e l  p r e c i o  de  l a  acc i6n .  

Los p r e c i o s  de  l a s  acc iones  en e l  mercado b u r s d t i l  f luc t l i an  

constanternente y depende en gran rnedida de l a  c a n t i d a d  de  

i n v e r s i o n i s t a s  d i s p u e s t o s  a  vender y a  cornprar. E s  d e c i r ,  10s 

p r e c i o s  dependen rn6s que nada de  l a  o f e r t a  y l a  demanda. 

CBlculo d e l  rendimiento de  una a c c i 6 n .  

E l  c61culo de rendirnientos e f e c t i v o s  cuando s61o s e  i n v o l u c r a  una 

ganancia de c a p i t a l  s e  r e q u i e r e  d i v i d i r  e l  p r e c i o  de  ven ta  e n t r e  

e l  p r e c i o  de  compra y r e s t a r l e  1 pa ra  e n c o n t r a r  l a  t a s a  de  

rendirniento e f e c t i v o  a 1  p l a z o .  Para hacer  un c d l c u l o  exac to  e s  

necesar io  sumarle a 1  p r e c i o  de  compra 1 . 5 %  de  l a  comisi6n que 

cobra l a  Casa de Bolsa y r e s t a r l e  e s e  rnisrno p o r c e n t a j e ,  a 1  p r e c i o  

de ven ta .  

Ejernplo: 

~ C u d l  e s  e l  rendirniento e f e c t i v o  de unas acc iones  de  l a  C ia .  

" X u ,  S .  A.  de C .  V . ?  

Compradas e l  2  de marzo de  1995. 

Vendidas e l  9 de  j u l i o  de  1995. 

Prec io  de  cornpra $290 ( D l l s )  . 
Prec io  de ven ta  $ 7 2 0  ( D l l s )  . 



Para determinar el precio net0 de compra se le debe de aumentar 

la comisi6n corno sigue: 

2 9 0  X 1 . 0 1 5  = $ 2 9 4 . 3 5  (Dlls) 

Para el precio net0 de Venta es igual a: 

( 7 2 0  x 1 . 5 %  - 7 2 0  = $ 7 0 9 . 2 0  (Dlls) 

Tenemos entonces la tasa efectiva de rendimiento a1 plazo. 

TERP = 7 0 9 . 2 0  - 1 = 1 . 4 0 9 3 7 6  6 1 4 0 . 9 4 %  
2 9 4 . 3 5  ------ ------ 

El plazo fui! de 1 3 0  dias, por lo que la tasa efectiva de 

rendimiento mensual es igual a: 3 6 5  / 1 2  = 3 0 . 4 1 7  donde, 

TERM = 7 0 9 . 2 0  = 2 . 4 0 9 3 7 6 5 9 2  - 1 3 0 . 4 1 7  
2 9 4 . 3 5  1 3 0  

Y la tasa efectiva de rendimiento anual. 

A L  

TERA = 1 . 3 2 9 7 6 1 5 9 8  - 1 = 2 , 9 5 6 . 9 3 %  



3.3 OBLIGACIONES 

Una obligaci6n es una deuda pGblica contraida en forma colectiva 

por una empresa o dependencia gubernamental. El comprador 

obtendrd pagos periodicos de interes, normalmente trimestrales, y 

recibe en efectivo el valor nominal de la obligacidn en la fecha 

de vencimiento de la misma, en conclusi6n una obligaci6n es: 

Un titulo - Valor nominativo mediante el cual se documenta un 

prestamo que una sociedad an6nima obtiene de un conjunto de 

inversionistas. (1) 

CLASE DE OBLIGACIONES (1) 

Existen tres clases de obligaciones: 

1. Quirografarias: Es el tipo m6s comGn en el mercado y 

linicamente estan respaldados con la firma de la empresa que 

las emite. No existe garantia especifica para su pago en caso 

de liquidaci6n de la empresa emisora, lo cual implica la 

solvencia moral de la empresa y su solvencia econ6mica 

(bssicamente sus activos no hipotecados) . 

2. Hipotecarias: Con garantia de activos especificos. En 

consecuencia en caso de liquidaci6n de la empresa emisora, 10s 

tenedores de este tip0 de obligaciones tienen alta prioridad 

en el concurso de acreedores. 

3. Convertibles: Pueden optar por recibir la amortizaci6n o 

convertir su deuda en acciones. 

(1) El Nuevo Sistema Financier0 Mexican0 



P r i n c i p a l e s  razones  por  l a s  que a  l a s  ernpresas l e s  r e s u l t a  

a t r a c t i v o  e rn i t i r  ob l igac iones .  

S i  s e  ha d e f i n i d o  a  l a  ob l igac i6n  corno una operac i6n  de c r e d i t o .  

LPor que c i e r t a s  ernpresas r ecu r ren  a  e s t e  t i p 0  de  c r d d i t o s  

bancar ios?  l a s  razones  son l a s  s i g u i e n t e s :  

- F a c i l i d a d  pa ra  ob tene r  a  t r a v e s  d e l  rnercado b u r s 6 t i l .  

- E l  prdstarno s e  c o n t r a t a  en rnoneda national. 

- E l  c o s t o  e s  re la t ivarnente  b a j o .  

- Con l a s  ob l igac iones  q u i r o g r a f a r i a s ,  no s e  r equ ie ren  

g a r a n t i a s  pa ra  ob tener  10s recu r sos ;  s61o s e  p r e c i s a  

proporc ionar  informaci6n f i n a n c i e r a  de l a  empresa, cada 

tres meses, a  l a  Bolsa Mexicana de Valores ,  S .  A .  de C. V .  

C a r a c t e r i s t i c a s .  (1) 

Valor nominal: M6l t ip lo  de $10.00. 

Ernisor: Personas Morales. 

Plazo:  Norrnalmente de 5 h a s t a  2 0  afios. 

Cot izacibn de 10s v a l o r e s :  En l a  Bolsa Mexicana de Valores ,  S .  A .  

de C .  V .  

Liquidaci6n:  24 h r s .  

Liquidez:  Bas t an te  arnplia, aunque en ocas iones  puede s e r  d i f i c i l  

a d q u i r i r  d s t a  c l a s e  de v a l o r e s  debido a  s u  dernanda. 

Comisi6n en  l a  Bolsa:  0 .25%.  

Rdgirnen F i s c a l :  Los ing resos  pa ra  personas  f i s i c a s  deben pagar  

2 1 %  sobre  10s prirneros doce puntos ,  y l a s  personas  rnorales 

acurnulan 10s rendirnientos a  l a  base  g ravab le .  

(1) E l  Nuevo Sisterna F inanc ie r0  Mexicano 



~ B l c u l o  de rendimientos  

Las ob l igac iones  pagan i n t e r e s e s  cada t r e s  meses, aunque e x i s t e n  

algunas que l o  pagan cada mes y o t r a s  cada s e i s  meses (como l a  de 

Telefonos de  Mexico, S .  A . ) .  Los pagos de i n t e r e s  norrnalmente s e  

con t ro l an  a t r a v e s  de cupones, que son paga res  adhe r idos  a 1  

documento p r i n c i p a l .  

Con r e spec to  a l a s  que pagan cada t r e s  meses o cada mes, l a  t a s a  

de i n t e r d s  e s t d  asoc iada  a l a s  t a s a s  de  C e r t i f i c a d o s  de Dep6si tos  

en bancos a 9 0  d i a s ,  a  l a  de CETES o a l a  de Aceptaciones 

Bancar ias ,  por  l o  que su  rendimiento es e n  r e a l i d a d  v a r i a b l e  

( v a r i a  prdct icamente  cada mes ) .  

Como r e s u l t a d o  de e s t e  procedimiento,  e l  r e p r e s e n t a n t e  comiin de 

10s o b l i g a c i o n i s t a s ,  p u b l i c a  en 10s p r i n c i p a l e s  d i a r i o s  cada vez 

que s e  r e v i s a  l a  t a s a  de  i n t e r d s ,  un anuncio e n  e l  que e s p e c i f i c a  

e l  i n t e r d s  a pagar  en e l  pe r iodo .  

Ademds de  l a  t a s a  de  i n t e r d s  por  per iodo  de pago, p a r a  c a l c u l a r  

e l  rendimiento e f e c t i v o  de a lguna emisi6n de o b l i g a c i o n e s  en 

necesa r io  conocer  e l  p r e c i o  de compra, que puede s e r :  

- A l a  p a r :  Igua l  a1 v a l o r  nominal. 

- Con premio o sobre  l a  p a r :  M6s a l t o  que e l  v a l o r  nominal 

- Con descuento o b a j o  l a  p a r :  Menor que e l  v a l o r  nominal. 

Como 10s i n t e r e s e s  s e  pagan en l a  mayoria de 10s c a s o s ,  cada t r e s  

meses e l  c d l c u l o  de l a  can t idad  a pagar  se hace mediante e l  

prornedio a r i t rnd t i co  de l a s  t a s a s  de  10s t r e s  meses 

co r re spond ien te s .  



Son titulos de crddito nominativos emitidos por la banca de 

desarrollo con el prop6sito de captar recursos a largo plazo para 

el financiamiento de proyectos de invers6n a largo plazo. 

Estos bonos 10s emiten 10s bancos de,desarrollo, que son: 

- NAFINSA 

- BANOBRAS 
- BANPECO 
- BANRURAL 

Sus caracteristicas son: 

(1) 

- Valor nominal $10.00 
- Emisor: Banco de Desarrollo 
- Garantia: Garantizados por el emisor 

- Plazo: 3 afios 

- Rendimiento: Rendimiento fijo y pagan intereses cada tres 

meses. La tasa se revisa cada mes y es el resultado del 

promedio mayor de CETES o de pagar6s o Certificados 

Bancarios a 3 meses, m6s un tres o cuatro por ciento 

adicional. 

- Liquidaci6n: 24 hrs. 

- Rdgimen Fiscal: Personas fisicas 21% sobre 10s 12 primeros 
puntos, personas morales tanto las ganancias de capital 

como 10s ingresos por intereses se acumulan a la base 

gravable . 

(1) El Nuevo Sistema Financier0 Mexicano 



E s t e  ins t rumento  ha t e n i d o  poco d x i t o  e n t r e  10s i n v e r s i o n i s t a s  

por  l a  cornpetencia con 10s rendirnientos de l a s  Aceptaciones  

Bancar ias ,  de un lado  y  d e l  o t r o ,  de l a s  Obl igac iones ,  que 

o f r ecen  rn6rgenes mayores. 



3.5 BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (BONDE'S) 

Son titulos de credit0 nominativos emitidos en el mercado de 

capitales a largo plazo, con rendimiento a trav6s de inter6ses 

devengados sobre su valor nominal. (1) 

La tasa que produce es revisada cada 2 8  dias y se aplica la que 

resulte mayor de las tres siguientes: 

( 2 )  

1. Tasa anual de rendimiento de 10s Cetes a 2 8  dias 

2. La tasa bruta de intereses anual m6xima autorizada para 

personas morales, en dep6stios bancarios a plazo fijo de 30 

dias. 

3. La tasa bruta de interes anual mdxima autorizada para personas 

morales a un mes de pagares bancarios. 

El prop6sito es ayudar a financiar 10s proyectos a largo plazo 

del Gobierno Federal y cuentan con la garantia de 6ste. 

Sus caracteristicas son: 

(1) 

Valor nominal: $100.00 o sus mbltiplos. 

Emisor: El Gobierno Federal. 

Garantia: Garantizados por el emisor. 

Plazo: De 3 a 5 afios. 

Rendimiento: Se calcula sobre su valor nominal y pagaderos cada 

28 dias. 

Liquidaci6n: 2 4  hrs. 

(1) El Nuevo Sistema Financier0 Mexicano 

( 2 )  Las Inversiones 



Comisi6n de la Casa de Bolsa: 0.25% sobre el monto de la 

operaci6n. 

Regimen Fiscal: Personas fisicas, 10s rendimientos que se 

obtienen como ganancias de capital o intereses estan exentos del 

Impuesto Sobre la Renta. Para personas morales, son acumulables. 



PARA CONCLUIR ESTE CAPITULO A CONTINUACION SE PRESENTA UN CUADRO DE 
LAS PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS DE INVERSION DEL 
MERCADO DE CAPITALES 

EMPRESA 
EMISOR COTIZADA 

EN BMV 

GARANT I A NO TIENE 
ESPECIFICA GARANT I A 

INSTRUMENT0 

1 VALOR I VARIABLE 

ACCIONEE 

I SEGUN LA 
EMPRESA 

I RENDIMIENTo I VARIABLE 
DECRETADOS 

PAGOS POR LA EM- 
PRESA 

DEPENDE DE 
PLAZO LA VIDA DE 

LA EMPRESA 

I VENTAJAS 1 GEz?ES 

DESVENTAJAS 

EMPRESA BANCO DE GOBIERNO 
DESARROLLO FEDERAL 

CAPITAL DE 
LA EMPRESA NO NO 

MAYORES 
PERDIDAS 

BONDE' S OBLIGACIONES 

INTERESES 
SEGUN 1 

BBD' S 

$10.00 
0 sus 

MULTIPLOS 

I INTERESES 1 
SEGUN 

PAGARE I FI JO 
CETE 

$10.00 
0 sus 

MULTI PLOS 

$100 .oo 
0 sus 

MULTI PLOS 

TRIMESTRALES 
SEMESTRALES 

DESPROTECCION I MAYORES 1 RENDIMIENTO I 
CONTRA RENDIMIENTOS BAJO CON 

AMPLIA 
LIQUIDEZ 

DEVALUACION QUE CETES Y 

TRIMESTRAL CADA 28 
DIAS 

TOTAL 
NO HAY 
RIESGO 



C A P I T U L O  IV 

" O T R A S  A L T E R N A T I V A S  

I N V E R S I O N "  



4 . 1  BIENES RAICES. 

Los bienes raices (terrenos y/o inmuebles), han constituido una 

alternativa de inversi6n por excelencia en casi todos 10s paises 

en todas las epocas. 

El sector inmobiliario es uno de 10s campos de inversi6n mds 

importantes. Histbricarnente, 10s inmuebles han demostrado ser 

siempre uno de 10s mejores medios de conservaci6n del valor. 

La propia vivienda, esto significa un techo propio bajo el cual 

resguardarse, es sin duda la inversi6n m6s importante para 

cualquier persona. son muchas las razones que existen para 

invertir en valores inmobiliarios. 

Sin embargo, no es nada fdcil encontrar buenas oportunidades de 

inversi6n. Muchos paises quedan eliminados de entrada como zonas 

de inversi6n por su inestabilidad politica o escaso crecimiento 

econ6mico. 

Las caracteristicas principales de 10s bienes raices son: 

- Son ilnicos: Quiere decir que no existen dos identicos, se 

encuentran con gran similitud, partfcularmente cuando 10s 

terrenos son continuos, y las construcciones son identicas, 

per0 a1 estar en diferente terreno, ya no pueden ser iguales. 

(1) Inversi6n Contra Inflaci6n 



Y esto nos lleva a tener ventajas y desventajas. Una 

de las ventajas importantes es que, bien logrado, el ser dnico 

puede representar beneficios econ6micos. Pero a su vez, puede 

limitar las posibilidades de mercado. Esta caracteristica de 

10s bienes raices habla de la importancia de una adecuada 

valuaci6n de un inmueble para minimizar 10s errores en la toma 

de decisiones de compra/venta. Una mala decisibn, como en 

todas las inversiones, puede ser costosa. 

- Son liquidos: Quiere decir que es fdcil comprar y m6s si se 

tiene efectivo en la mano, per0 no es fdcil vender, a un precio 

adecuado . 

- Su utilidad: En una economia de altos indices de inflacidn, la 
mayor parte de la utilidad se logra via plusvalia, que se 

materializa dnicamente. Mientras esto no ocurra, el beneficio 

s61o se disfruta como respaldo para una operaci6n de crgdito. 

- Su carga fiscal: Con mucha frecuencia es onerosa y puede 

reducir substancialmente lo que, en diferentes circunstancias, 

habria sido una atractiva operacidn. AdemCs, 10s costos de 

escrituracien, el impuesto predial, 10s gastos de mantenimiento 

y las grandes comisiones que se cobran ( %  del precio . de 

compra/venta), puede igualmente, contribuir en forma adversa a 

las utilidades en estas transacciones. 



Los inversionistas sienten un creciente ternor a que las 

inversiones en bienes raices resulten realmente "inrn6viles" si 

llega un rnomento en que deseen volver a venderlos. Claro que no 

existe una bolsa en la que puedan intercambiarse a diario 10s 

bienes raices. Quien desee actuar en el mercado inrnobiliario 

debe buscarse un buen asesor en este campo. 

METODOLOGIA DE LA EVALUACION: 

Para su evaluaci6n se debe tener en cuenta 10s siguientes 

conceptos: 

- Estudiar con detenimiento las posibilidades de desarrollo de 

la zona en la cual se desea comprar. 

- Informarse adem& sobre todos 10s aspectos del terreno de la 

casa que piensa comprar y tratar s61o con asesores, corredores 

o arquitectos de su plena confianza. 

- La inversi6n se debe considerar como una inversi6n a largo 

plazo y no como una especulaci6n a corto plazo. 



En el pasado, la plata ocupaba el segundo lugar, claro estd 

despues del oro, como medio de dep6sito de valor. 

La plata es un metal que en la mente de un buen niimero de 

inversionistas tiene gran identificaci6n con el oro. 

Se encuentra una similaridad entre ambos metales son: igualmente 

divisibles, consistente, e igualmente incapaz de ser producida 

por el hombre. 

Diferencias de la plata en relaci6n con el oro que son: 

- Es mucho menos portdtil. Se requiere de mucho m6s peso y 

voliimen de plata para igualar el valor del oro. 

- Es menos durable. El oro es un metal pr6cticamente inherte. 

La plata sin embargo, reacciona con una diversidad de 

sustancias, formando numerosos compuestos, a1 igual que 10s 

metales bdsicos. Esta caracteristica, sumada a otras 

intrinsecas le da un alto valor industrial. 

- Tiene un valor intrfnseco mayor a1 oro, precisamente por sus 

mdltiples usos industriales. 

La plata tiene un uso industrial considerablemente mayor que 

el oro. Ademds se puede decir que existe una brecha evidente 

entre la oferta primaria y la demanda industrial. 



Caracteristicas Principales (1) 

- El principal instrumento de inversi6n en plata es la Onza 

Troy. 

- El precio para la onza troy se fija todos 10s dias en 10s 

mercados internacionales, mismo que se expresa en d6lares. 

- Los mercados principales para cotizaci6n de este metal son: 

Chicago, Londres y New York. 

- El precio de la onza troy en pesos es fijado por las 

instituciones bancarias, considerando 1 a cotizaci6n 

internacional de la plata, y el tip0 de cambio del peso contra 

el d6lar. 

Marco Metodol6gico 

Los factores bdsicos a considerar en esta inversi6n son: 

- Cotizaci6n Internacional de la Onza Troy 

- Paridad Peso - D6lar 

METODOLOGIA DE LA EVALUACION 

Si consideramos que el precio de la plata bdsicamente se 

determina por la presencia de eventos meramente econ6micos, el 

proceso evaluativo se limita a: 

(1) Inverci6n contra Inf laci6n 



1. Estimar el precio de la plata considerando 10s factores 

siguientes: 

- Niveles de oferta y dernanda 
- Grado de actividad industrial 

2. Formular un escenario relativo a la cotizaci6n futura del 

peso contra el d6lar, a efecto de cuantificar en pesos la 

inversi6n. 

3. Calcular tasas de rentabilidad en funci6n a1 precio de la 

plata pronosticado y a1 tip0 de cambio del peso contra el 

d6lar. 

4. Evaluar la tasa de rentabilidad calculada cornpardndola con 

otras opciones de inversi6n. 

La onza troy de plata es una moneda de plata que pesa una onza 

troy y que fue emitida por el Banco de Mexico por primera vez en 

1979 como medio de inversi6n en M6xico. (1) 

Certificado de Plata (Ceplata) 

Los certificados de plata (Ceplata) tienen la forma legal de 

certificados de participaci6n de un fideicomiso, cuyo patrimonio 

consiste en un respaldo de 100 onzas troy por cada certificado 

emit ido . 

Se emitieron por primera vez el 24 de septiembre de 1987 a trav6s 

de Banca Cremi, S. N. C., y ofrece a1 inversionista la 

oportunidad de invertir en el metal sin la inconveniencia de su 

manejo fisico. 

(1) Inversi6n contra Inflaci6n 



caracteristicas de 10s Ceplata (1) 

Valor nominal: $100 

Emisor: Banca Cremi, S. N. C. 

Monto de la primera emisi6n: 40,000 certificados 

Garantia: Es un fideicomiso, por lo que el riesgo de perder 

la inversi6n es nula. 

Su plazo inicial es de 30 aiios, por lo que pertenecen a1 mercado 

de capitales. Su plazo inicial es del 21 de septiembre de 1987 

a1 20 de septiembre de 2017.(2) 

Rendimiento: 

Este se obtiene a traves de la diferencia entre el precio de 

compra y el de venta. 

El precio a1 que se realizan las operaciones se calcula 

multiplicando el precio de cotizaci6n de la Onza Troy en el 

Commodity Exchange de Nueva York por el tipo de cambio peso - 
d6lar que resulte ser m6s alto entre el de equilibrio y el libre 

de compra del Banco Nacional de Mexico, S. N. C. como cada 

certificado ampara 100 onzas, se multiplica por 100 para saber el 

valor del certificado. 

ComisiBn de la casa de bolsa: 0.25% sobre el monto de la 

ope.raci6n. 

(1) El Nuevo Sistema Financier0 Mexicano 

(2) Inversi6n Contra Inflaci6n 



R6gimen Fiscal: 

S61o causan el impuesto a1 valor agregado las operaciones de 

canje de plata por 10s certificados; la enajenaci6n o adquisici6n 

de 10s titulos no causan este impuesto. 

Para las personas fisicas en la compra y venta de estos 

certificados est6n exentos del ISR, en tanto que para las 

personas morales son ingresos acumulables'a la base gravable. (1) 

Las ventajas y desventajas en la inversi6n de Plata. 

Ventajas Desventajas 

- ProtecciBn contra - Riesgo de p6rdida de 

devaluaci6n. capital. 

- Alta liquidez. 

- Oportunidad de obtener 
ganancias de capital. 

- Riesgo de estancamiento 
de la inversi6n. 

(1) El Nuevo Sistema Financier0 Mexicano 



El atractivo del oro 

La historia ofrece abundantes ejernplos de personas que se 

refugiaron en el oro. Es bien conocido el caso del legendario 

carnpesino franc6s que guardaba sus napoleones en el calcetin o 

del rninero que escondia sus rnonedas de oro debajo del colch6n. 

Existen rnuchas rn5s an6cdotas de este tipo y todas tienen en comiin 

el hecho de que las personas o farnilias que invirtieron sus 

ahorros en oro han sido siernpre las que rnejor han resistido las 

grandes catsstrofes politicas y financieras en el aspect0 

econ6rnico. 

El rnundo se encuentra surnido actualmente en una de las crisis 

rnonetarias y econ6rnicas mds graves de la historia. Y la gente 

vuelve a reaccionar corno lo han venido haciendo sus antepasados, 

a lo largo de 10s tiernpos confian en la estabilidad del valor del 

or0 . 

Algunas causas de la subida del precio del oro. (1) 

Sin duda alguna el principal rnotivo de la subida del precio 

del oro es la progresiva devaluaci6n del dinero. 

2. Una falta de confianza en 10s gobiernos y 10s bancos 

centrales. 

( 1 1  Inversi6n contra Inf laci6n 



Aunque 10s politicos y 10s directores de 10s bancos centrales 

siempre hablan mucho de sus prop6sitos de luchar contra la 

inflaci6n, sus acciones suelen demostrar todo lo contrario. 

Y actualmente ha llegado incluso un momento en que muchos 

gobiernos y autoridades monetarias se encuentran absolutamente 

impotentes y ya no saben c6mo controlar la crisis econ6mica, 

de manera que con frecuencia la iinica salida que todavla ven 

es la imposici6n de todo tip0 de controles. 

3.  Protecci6n contra la deflaci6n. 

Se dice que el oro tambi6n es un medio de inversi6n 

insuperable en caso de una deflaci6n, cuando 10s paises, 10s 

estados, 10s bancos y las sociedades industriales entran en 

bancarrota el oro todavia verd incrementado su atractivo. 

Siempre conservard su valor, ocurra lo que ocurra. 

4. La crisis de log mercados financieros. 

Los mercados financieros pierden cada vez m6s su estabilidad 

y atractivo a medida que se prolonga la inflaci6n. Disminuye 

el niimero de alternativas. 

5. El oro se hace mds escaso. 

El valor del oro viene determinado por su escasez. Cada aiio 

se extraen en el mundo entero algo mds de mil toneladas de 

oro. Una poblaci6n mundial creciente que dispone de una 

cantidad m5s y mds grande de papel-moneda creard una escacgs 

cada vez mayor de oro. 



La mayor parte de las anteriores consideraciones o causas 

pertenecen quizzs a1 terreno de la historia per0 no se puede 

establecer una politica de inversiones si se desconocen estos 

hechos . 

Las opciones de inversi6n en oro en nuestro pais: Centenarios 

y Onzas Troy de Oro. 

Caracteristicas principales: 

De la Onza Troy 

- La cotizaci6n internacional se realiza en d6lares. 

- Los precios se fijan diariamente en 10s mercados interna- 

internacionales. 

- Los mercados principales donde se opera este metal son 

Londres, Nueva York y Zurich. 

Del centenario. 

- La cotizaci6n de compra-venta se fija en funci6n del precio 

internacional de ia Onza Troy de oro y de la cotizaci6n 

peso-dblar. 

- El centenario de oro es de 12 Onzas Troy. 

METODOLOGIA DE LA EVALUACION. 

Para evaluar este tipo de inversi6n se hace necesario 



1. Considerar 10s factores que mayor influencia ejercen en el 

precic del oro, mismos que son de tipo eccn6mic0, financier0 y 

politico. 

- Nivel de inflaci6n international 
- Precio del petr6leo 

Financieros: 

- Tasa de interes 

- Cotizaci6n del d6lar contra euromonedas 
- Liquidez monetaria 

Politicos: 

- Incertidumbre politica 



2. Considerar las reacciones siguientes del precio del oro 

Aumenta la inflacidn 
mundial 

Disminuye la inflaci6n 
mundial 

Aumenta el precio del 
petr6leo 

Disminuye el precio 
del petr6leo 

Aumenta las tasas 
de interds 

Disminuyen tasas de 
interes 

Aumenta la cotizaci6n 
del ddlar 

Disminuye la cotizacidn 
del ddiar 

Aumenta la incerti- 
dumbre politica 

REACCION DEL 
PRECIO 

Aumenta 

Disminuye 

Aumenta 

Disminuye 

Disminuye 

Aument a 

Disminuye 

Aumenta 

Aumenta 

CAUSAS 

- Refugio en dinero 
fuerte 

- Preferencia por el 
papel moneda 

- Estimula la infla- 
ci6n 

- Baja la inflacidn 

- Otras inversiones 
se vuelven mds 
atractivas. 

- Canalizacidn de re- 
cursos hacia el oro. 

- Mayor interes por el 
d6lar. Como medio de 
inversidn. 

- Reciclaje de d6lares 
en oro. 

- Por mayor seguridad 



3. Ponderar 10s factores antes citados para efectos de 

precisar aquellos que ejercen mayor influencia en el precio 

del oro. 

4. F6rmular un escenario respecto a la cotizaci6n del peso 

contra el d6lar para 10s meses venideros. 

5. Calcular la rentabilidad de esta inversi6n. 

6. Comparar la rentabilidad con otros instrurnentos de inversi6n 

similares. 

Ventajas y Desventajas. 

Ventajas Desventajas 

- Protecci6n contra devaluaci6n - Riesgo de incurrir en 
del peso pgrdida de capital 

- Oportunidad de obtener ganan - Poca liquidez 
cias de Capital. 



4 . 4  DIVISAS. 

La inversi6n en divisas, o sea en moneda extranjera, presenta 

caracteristicas peculiares e interesantes. Cabe mencionar que no 

es una inversi6n en el sentido cabal de la expresih, ya que no 

se genera riqueza "invirtiendo" en divisas. Las monedas (claro 

estb, tambien las extranjeras) son medios de pago de alguna 

economia con ciertas caracteristicas, que se refieren a tasa de 

crecimiento de la economia, tasa de crecimiento de la poblaci6n, 

tasa de crecimiento de la emisi6n de dinero una dotaci6n dada de 

recursos naturales y un grado determinado de productividad de sus 

habitantes. 

Una de las m6s importantes divisas internacionalmente es el 

d6lar. La importancia de esta moneda radica bdsicamente en que: 

- Se utiliza como medio de pago en el comercio mundial en 89% 

aproximadamente. 

- Se emplea como reserva monetaria en la mayoria de 10s 

paises. 

- Es la divisa de mayor cantidad en 10s mercados financieros. 

- Es el instrumento monetario representativo de la economia m6s 

fuerte del mundo. 

iC6mo se determina la cotizaci6n internacional del d6lar? 



- Niveles de inflaci6n interna 
- La confianza international sobre esta moneda. 

Importancia del d6lar para Mgxico. 

Las razones que justifican la importancia del d6lar americano en 

la vida econ6mica nacional son: 

- Comercio de Mexico con 10s Estados Unidos en un 75% 

aproximadamente. 

- Operaciones comerciales y financieras de Mexico con el 

exterior utilizando la divisa estadounidense en un 94% 

aproximadamente. 

- Ubicaci6n geogrdfica de ambos paises. 

Sistemas de tip0 de cambio (1) 

Hay tres formas bdsicas de administrar el tipo de cambio frente a 

la realidad econ6rnica de diferentes tasas de inflaci6n entre un 

pais y otro. 

1. Tipo de cambio fijo y devaluaci61-1. 

Se mantiene un tipo de cambio fijo contra la otra moneda, 

hasta que no se puede sostener. En ese momento se deval6a una 

moneda contra otra de un s61o golpe. 

(1) Inversi6n contra Inflaci6n 



Se fija un tipo de carnbio y luego se le somete a un proceso de 

desliz gradual contra la otra moneda. El desliz se fija por 

las autoridades financieras segdn las tasas de inflaci6n 

estimadas de un Pais contra otros. Mexico adopt6 este sistema 

cuando el peso empez6 a deslizarse por primera vez. A1 

devaluarse la rnoneda en febrero de 1982, se inici6 otro desliz 

hasta agosto de 1982. 

Un mercado libre de divisas es un sisterna en que el tipo de 

cambio no se fija por una autoridad financiera sino por el 

libre juego de oferta y demanda. 

Control de Cambios 

El control de cambios es una sistema de control de divisas, tanto 

del lado oferta como de la demanda, que permite a un pais 

asignarlas segdn prioridades fijadas. Normalmente implica que 

las divisas generadas por 10s exportadores del pais se deben 

entregar a un organism0 central (Banco de Mexico), generandose 

asi la oferta controlada de divisas. Asi mismo, implica que 10s 

dernandantes de divisas tienen que cumplir con ciertos requisites 

para conseguir divisas que han sido entregadas a1 Banco Central. 

El control de cambios casi siernpre da lugar a un mercado 

"Paralelo" de divisas, a donde acuden demanhantes de divisas 

cuyas necesidades no han sido satisfechas por el mercado 

controlado. 



Darles seguimiento a 10s mercados de cambio es una tarea muy 

importante, m6s dif 5cil. Se requiere de individuos muy 

documentados y sobre todo dedicados de tiempo completo a ello. 

Es una labor de profesionales en el campo. 



4.5 OBJETOS DE COLECCIONISTAS, TIMBRES, POSTALES Y JOYAS. 

Cuando la gente observa que el dinero pierde poder adquisitivo 

debido a su continua devaluaci6n, buscan alternativas diferentes. 

Los objetos en 10s que concentran su atenci6n 10s coleccionistas 

empiezan a ser cada vez mZs dificiles de obtener y su precio sube 

correspondientemente. 

Entre ellos figuran en un lugar destacado determinadas obras de 

arte, antiguedades, sellos de correo y joyas. 

Sin embargo, todas estas adquisiciones no pueden considerarse 

autgnticas inversiones de capital, pues a diferencia de lo que 

sucede con otras alternativas, en este caso no existe un mercado 

con un funcionamiento adecuado. Es cierto que las casas de 

subasta han introducido entre tanto muchas mejoras; per0 10s 

mdrgenes de compraventa son espantosos en algunos casos. 

Los interesados har5n bien en considerar esta actividad 

Gnicamente como una afici6n y recibir el increment0 del valor 

como un fen6meno secundario. 

Los sellos poco corrientes se hacen todavia mds escasos y 

valiosos con el tiempo. Una de sus ventajas es que pueden 

manipularse y guardarse fscilmente. Con 10s aAos, la colecci6n 

de ellos se ha convertido tambign en uno de 10s pasatiempos mas 

antiguos y a1 mismo tiempo placenteros, que cuenta con millones 

de apasionados practicantes en el mundo entero. 



Cabe mencionar, que un porcentaje significative de la demanda de 

estos productos, muy dificil de cuantifiarce, se ha manifestado 

como un simple colocador de recursos excedentes de personas que 

m6s que un interes genuino en el arte, destina sus recursos a 

estos productos "porque se sabe de grandes plusvalias en algunos 

casos" y ellos tambi6n desean participar en el juego. 

Adquirir antiguedades, joyas, timbres postales y objetos de arte 

tiene un gran merit0 y por consiguiente un gran valor para 

quienes autenticamente 10s aprecian. Si se hace un dltimo 

anAlisis algdn valor monetario tienen. Pero dadas sus 

caracteristicas, m6s vale no contar con ellos, desde el punto de 

vista monetario. 

La gran excepci6n la forman 10s profesionistas de 10s ramos 

respectivos, como son, 10s duefios de galerias de arte, de tiendas 

de antiguedades y 10s joyeros, que son expertos en sus Areas y 

viven de ello. 



C A P I T U L O  V 

EVALUACION DE LAS INVERSIONES 



5.1 LINEA DE TIEMPO, INTERES SIMPLE Y COMPUESTO, TASAS 

NOMINALES Y TASAS REALES. 

La idea bdsica del andlisis de inversiones es el rendimiento o 

interes que se obtiene a1 colocar dinero en una inversi6n 

especifica. 

La mayor parte, si no toda, de informaci6n de tipo econ6mico y 

financier0 es expresada en tasas o indices. 

Este m6todo de presentaci6n de resultados es sumamente popular 

por su sencillez y utilidad. Es altamente indicativo y pr6ctico 

utilizar tasas porcentuales para analizar cambios. 

Adem6s es muy objetivo poder "traducir" cualquier comparaci6n a 

base 100, esto es a porcentajes. 

Es por lo cual, en el capitulo presente se hablar de intergs. 

Linea de tiempo. 

Una de las herramientas mds Citiles para plantear y visualizar 

mejor problemas financieros, es un simple diagrama de la 

situaci6r1, que se le llama, LINEA DE TIEMPO. 

Las lineas de tiernpo son normalmente horizontales. Se trazan con 

el fin de presentar m6s clararnente el valor del dinero a trav6s 

del tiempo. 



A 1  t r a z a r  una l i n e a  de tiernpo, e l  pr imer  paso  e s  d i b u j a r  una 

l i n e a  h o r i z o n t a l  d i v i d i d a  en i n t e r v a l o s  i g u a l e s  de t iempo. Los 

i n t e r v a l o s  s e  deberdn rnarcar con l a  f r e c u e n c i a  n e c e s a r i a  pa ra  

p r e s e n t a r  e l  pe r iod0  de tiempo de l a  t a s a  de i n t e r g s .  

I n t e r g s  e s  e l  c o s t o  i n c u r r i d o  por  e l  uso de d i n e r o  a j e n o .  

I n t e r 6 s  puede s e r  l o  que l e  paga a  un banco o  a lguna o t r a  persona 

por  e l  uso de  s u  d i n e r o ,  o  a 1  p e d i r  d i n e r o  p r e s t a d o ,  i n t e r &  e s  

e l  ca rgo  que s e  paga por  u t i l i z a r  e l  d i n e r o  de qui6n s e  l o  

p r e s t 6 .  (1) 

In ter66  Simple 

Cuando Gnicarnente e l  c a p i t a l  gana i n t e r e s  por  todo e l  tiernpo que 

dura  l a  t r a n s a c c i b n ,  a 1  i n t e r 6 s  vencido a 1  f i n a l  d e l  p l a z o  s e  l e  

conoce corno i n t e r g s  s imple .  (1) 

La idea  d e l  i n t e r 6 s  considerado corno e l  rendirniento que s e  

o b t i e n e  a 1  i n v e r t i r  un c a p i t a l ,  puede resumirse  simb6licarnente, 

como son:  

M = C + I  

En donde 

M = monto 

C = c a p i t a l  

I = i n t e r 6 s  ( $ )  

Ejernplo 1.- S i  un c a p i t a l  de $100,000.00 genera  i n t e r e s e s  po r  

$10,000.00 en un rnes s e  d i c e  que e l  rnonto a 1  cab0 de e s t e  tiernpo 

e s  de $110,000.00.  

(1) Inve r s iones  



Hablando en tgrrninos de l a  t a s a  de i n t e r e s  ( A )  s e  puede v e r  que 

Ejemplo 2 . -  E l  i n t e r &  que genera  un c a p i t a l  de $100,000.00 a 1  

cab0 de  un rnes, s i  l a  t a s a  e s  d e l  1 0 %  rnensual e s :  

Se e s t a b l e c e  l a  r e l a c i 6 n  e n t r e  l a s  f6rrnulas A y B de l a  s i g u i e n t e  

manera : 

M = C t I y, corno I = C I  

M = C t C I  o ,  f a c t o r i z a d o  

M = C ( I  + I) 

Se t i e n e  de 10s ejernplos a n t e r i o r e s  

Es ta  forrna de c a l c u l a r  e l  i n t e r g s  sobre  e l  c a p i t a l  o r i g i n a l  e s  l a  

que s e  conoce corno i n t e r e s  s imp le ,  e s t a  rnanera de deterrninar  e l  

i n t e r e s  e s  a p l i c a b l e  especialrnente en p l azos  c o r t o s  (un mes o  

rnenos) . 



Inter66 Compuesto 

Cuando s e  i n v i e r t e  d i n e r o  s e  gana i n t e r B s  no s o l o  en e l  rnonto 

i n i c i a i  i n v e r t i d o ,  s i n o  que adernds s e  gana tambi6n i n t e r 6 s  sob re  

10s pagos p a r c i a l e s  de i n t e r e s e s  acurnulados h a s t a  l a  fecha  en 

c u e s t i 6 n .  (1) 

Se puede d e c i r  que cuando e l  c a p i t a i  aurnenta peri6dicarnente y e l  

i n t e r &  c o n v e r t i b l e  en e l  c a p i t a l  t a m b i b  aumenta per i6dicamente  

duran te  e l  per iod0  de  l a  t r a n s a c c i 6 n .  La surna venc ida  a 1  f i n a l  

de  l a  t r a n s a c c i 6 n  e s  conocida corno monto cornpuesto . A l a  

d i f e r e n c i a  e n t r e  e l  monto cornpuesto y e l  c a p i t a l  o r i g i n a l  se l e  

conoce corno i n t e r d s  cornpuesto. 

Tomando 10s ejemplos a n t e r i o r e s  de i n t e r d s  s imple  y u t i l i z a n d o  un 

segundo mes, s e  pude i l u s t r a r  e l  i n t e r d s  compuesto. 

Ejemplo 3 . -  A 1  terrninar  e l  pr imer  rnes, e l  monto e s  i g u a l  a  

$110,000.00 y e s e  rnismo tiempo, e l  c a p i t a l  sob re  e l  que se 
c a l c u l a n  10s i n t e r e s e s  p a r a  e l  segundo rnes ( c a p i t a l i z a n d o  10s 

i n t e r e s e s  d e l  p r imer  rnes) por  e l l o  e l  rnonto a 1  segundo rnes e s :  

Se .puede v e r  que 10s i n t e r e s e s  ($21,000.00 no son finicarnente l a  

surna de 10s i n t e r e s e s  s imples  de $10,000.00 e x t r a  son ,  

precisamente  e l  1 0 %  de 10s $10,000.00 de i n t e r e s e s  que se 

c a p i t a l i z a r o n  a 1  f i n a l  d e l  pr imer  mes. 

(1) Inve r s iones  



Repasando 10s ejernplos a n t e r i o r e s  tenemos: 

E s  e l  rnonto a 1  pr imer  rnes y C (1 + I) = $110,000.00,  s e  c o n v i r t i 6  

en e l  c a p i t a l  sob re  e l  que s e  c a l c u l 6  e l  i n t e r g s  pa ra  e l  segundo 

mes y ,  u t i l i z a n d o  " n u  pa ra  r e p r e s e n t a r  e l  niirnero de p e r i o d o s  de 

capi ta l izaci61-1,  a 1  segundo rnes. 

De donde puede f6c i lmente  v e r s e  que e l  rnonto pa ra  "n"  per iodos  de 

c a p i t a l i z a c i 6 n  e s :  

Ejernplo 4 .  - e l  monto de $100,000.00 con i n t e r 6 s  a 1  10% mensual 

e s ,  a 1  afio. 

Tasas nominales y tasas reales. 

En 10s rnedios comerc ia l ,  f i n a n c i e r 0  y b u r s a t i l ,  s e  hab la  de 

d i v e r s a s  t a s a s :  r e a l ,  anua l izada  g l o b a l ,  nominal,  mensual,  anua l  

de rendirniento,  de descuento y o t r a s  rn6s. (1) 

(1) Inve r s iones  



Peco trataremos de explicar las m8s usuales 

La f6rmula para calcular la tasa real de interbs es simple; 

dividir la utilidad o el costo real, sobre el capital real 

invertido o recibido. Cabe mencionar la necesidad de que cuando 

el period0 analizado no es anual es conveniente convertir a la 

base anual, para ser mds objetivos en las comparaciones. 

El interes nominal es aqu&l calculado sobre una base aparente, 

que no corresponde a la realidad. 

A continuaci6r-1, se presentan algunos ejemplos. 

Ejemplo 1.- Este ejemplo seria el presentado en las tablas 5.1 y 

el diagrama 5.1. Ahi se demuestra c6mo una tasa de interOs anual 

nominal del. 10% capitalizable mensualmente en realidad es una 

tasa real del 1047%. 

Ejemplo 2.- Una persona recibe un prestamo bancario de 

$500,000.00 a 90 dias a1 48% anual y 10s intereses son cobrados 

por anticipado. ~Cudl es la tasa real de interbs? 

Los intereses son cobrados por anticipado, eso implica que no 

recibe 10s $500,000.00 en prestamo. Sino que en realidad, se le 

est.5 prestando la diferencia que resulte de restarle a 10s 

$500,000.00 el interes correspondiente a 10s 90 dias. 

El interbs 3.e 90 dias es el siguiente: 

El interes anual es el 48% y 90 dias es la cuarta parte del aAo, 

lo que significa que el interes equivalente a un trimestre ser 

de la cuarta parte de 48% o sea 1 2 % .  



El 12% de $500,000.00 son $60,000.00 en consecuencia de 10s 

$500,000.00 que se pidieron prestados, dnicamente se reciben 

$440,000.00 

Ya que el pagar6 que se firm6, para formalizar la operaci6n de 

credito, fue por $500,000.00 y s61o recibe $440,000.00, esto 

quiere decir que 10s $60,000.00 constituyen el costo de utilizar 

$440,000.00, por tres meses. 

Con la informaci6n anterior, ya se estS en posibilidad de 

calcular la tasa de inter6s real de la operaci6n. 

Tenemos entonces que: 

As1 pues, se tiene que la tasa de inter6s real que se estd 

pagando en este caso seria del 13.6363% en 10s 90 dias, y no del 

12% como aparentaba ser. 

Por dltimo, para convertir esta tasa real de 90 dias a base 

nominal anual, se multiplica por 4, y nos da la tasa anual 6 

13.6363% X 4 = 54.5452%. 

Se concluye que la tasa nominal anual de inter6s equivalente a1 

48% sobre 10s terminos indicados, es del 54.54%. 



TABLA 5.1 

Ejemplo del efecto de pirdmide que produce el inter6s compuesto 

(Dep6sito Bancario de $1,000,000 con una tasa anual de intereses 

del 10% pagaderos mensualrnentei . 

I I I I I I I v 
Importe Suma 

Inversi6n ini- Tasa mensual de 10s in de I 
cia1 del perio de intereses tereses y rnAs 

Tasa do mensual ( .833%) del mes I11 

Total de intereses ganados sobre la base de INTERES COMPUESTO 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  $104,669 (1) 

Total de intereses ganados sobre la base de INTRES SIMPLE 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  $100,000 (2) 

Diferencia que resulta de comparar 10s resultados de INTERES 
COMPUESTO Vs. INTERES SIMPLE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . $  4.669 

- - - - - - - - - - - - - - - - 

(1) Tasa anual de rendirniento equivalente a 10.47% 
(2) Tasa anual nominal de rendimiento del 10% 



DIAGRAMA 5.1 

LINEA DE TIEMPO DEL RENDIMIENTO DE UN 

CERTIFICADO DE DEPOSIT0 BANCARIO 

(EJEMPLO NO. 3 )  
. , 

(Unicamente se presentan tres meses) 

A = Dia del dep6sito 

B = ~l curnplirse un rnes del dep6sito 

C = A1 cumplirse el segundo rnes. 



5 . 2  DIVIDENDOS.  

Dividendos en efectivo. 

Todas las empresas en el mundo, se han forrnado con el fin de 

ganar dinero, tras haber hecho un estudio del Area geogrdfica y 

de la actividad que se va a desarrollar y con cierto nivel de 

costos se presenta como una oportunidad atractiva para generar 

utilidades. Lo antes mencionado es lo que motiva, a formar una 

empresa en la etapa de la formaci6n del negocio, debe existir una 

cierta compatibilidad entre 10s intereses de 10s socios de un 

negocio y el negocio mismo. 

El tener utilidades puede tomar a una ernpresa desde dias, hasta 

afios, claro que el lapso normal para empezar a generar 

utilidades, no superar 10s tres o cinco afios, en condiciones 

medias. 

Las personas que se aventuran a formar y organizar una empresa 

deben estar concientes de que el hacerlo tiene que ser con dinero 

excedente, el cual no anticipen necesitarlo durante algunos afios. 

Se ha mencionado que 10s intereses de la empresa y la de sus 

duefios en un principio son 10s misrnos, per0 puede suceder que 

algunos accionistas requieren "echar mano" de su inversi6n en la 

empresa en el momento justo en que la propia empresa est6 

atravesando, por una etapa de crecimiento acelerado, derivado de 

una aumento sostenido en la dernanda de 10s productos o servicios 

que vende. Esta situaci611, para la empresa es una excelente 

oportunidad de crecimiento en utilidades y claro una reducci6n de 

costos . 



En estas condiciones la empresa requiere inversi6n adicional 

entre otras cosas para aumentar su capacidad de producci6n y 

venta, compra mayor de materias primas, financiar el aumento en 

cuentas por cobrar y en inventarios necesarios para hecer frente 

a1 fuerte crecimiento en ventas que est6 experimentando. 

Si en las circunstancias descritas un accionista o todos 

necesitan dinero para fines personales, se presenta una situaci6n 

de incompatibilidad de necesidades de la empresa con sus duefios. 

Si se necesita efectivo 10s accionistas, para sus fines 

personales, no va a ser resuelta de otra manera que no sea 

disponer de su participaci6n en la propiedad de la empresa, ~ 6 1 0  

quedan tres opciones: 

a) Retirar fondos de la empresa a travds de dividendos o 

reducci6n de capital. 

b) Vender parte o todas las acciones propiedad de la empresa. 

c) Una combinaci6n de 10s puntos anteriores. 

Como se ve, retirar fondos de la empresa, tanto via dividendos 

como reducci6n de capital, se descarta como alternativa por el 

perjuicio que representarian dichas medidas. Entonces, s6lo 

resta la alternativa de vender parte o todas las acciones a otras 

personas. Dentro de esta alternativa existen dos posibilidades: 

Que la empresa se cotice en bolsa o no se cotice. 

1. Si las acciones de la empresa estdn cotizadas en bolsa, tiene 

ciertas ventajas, como la de tener un mercado secundario, lo 

que da la posibilidad de que, prdcticamente cualquier dia 



h5bi1, existen muchas personas interesadas, tanto en comprar, 

como en vender. Esta situaci6n serd equivalente a que el 

precio en el mercado fijo, tender5 a ser m5s representativo de 

la realidad que el precio a1 que se llegaria en una operaci6n 

privada. 

2. Cuando no cotizan en bolsa, las posibilidades de vender se 

reducen, ya que si no encuentran un accionista, con interes y 

efectivo disponible para comprar las acciones y pagarlas de 

inmediato, sera necesario esperar semanas, meses o tal vez 

aiios . Con lo mencionado anteriormente se deduce que la 

empresa perderia fuerza en la negociaci6n y muy posiblemente 

el precio a1 que se venderian sus acciones serfa 

sustancialmente por debajo de 10s niveles a 10s que 

normalmente obtendria, de no estar tan necesitado de dinero. 

La ventaja que presenta para un accionista que la empresa de la 

cual posee acciones este registrada en bolsa, y sus acciones 

tengan un mercado secundario es la f ijaci6n del precio, y claro 

el precio es mucho mayor. 

Por tanto, sf un inversionista invierte en acciones, lo hace 

precisamente por disponer de excedentes de efectivo por lo menos 

a un plazo no mayor de un aiio; lo cual quiere decir que la parte 

de su capital que ha invertido en acciones no lo necesita a corto 

y mediano plazo. 

Para las personas que no puedan darse el lujo de invertir a 
plazos superiores a doce meses y que requieren de una renta 

segura y constante, la recomendaci6n apropiada es que' se olvide 

de comprar acciones. 



En conclusi6n, 10s dividendos en efectivo, para 10s 

inversionistas no deben constituir un factor relevante dentro de 

10s objetivos de 10s inversionistas tipicos del mercado de 

capitales. 

Err6neamente, se Cree que las empresas que pagan mejores 

dividendos en efectivo son las m6s solventes y rentables. En 

algunos casos si ocurre as?, sin embargo, si el objetivo de un 

inversionista en acciones es ganar dinero, est6 comprobado 

estadisticamente que en el largo plazo las acciones que 

experimentan una mejor plusvalia son aquellas empresas en 

crecimiento y rentables, y claro est6 que las empresas en 

crecimiento son quienes, por razones obvias, no pagan dividendos 

en efectivo ya que utilizan sus utilidades en invertir en su 

empresa en crecimiento. (1) 

Dividendos en Acciones 

Otro aspect0 que comentaremos es el relativo a dividendos en 

acciones . 

Los dividendos de acciones iQue representan en realidad para la 

empresa y para el accionista de la misma? 

Para la empresa 

Una empresa empieza sus operaciones, con las aportaciones de sus 

fundadores y se complementan con recurs05 prestados, como pueden 

ser materias primas, compra de mercancias que no se pagan de 

inmediato. 

(1) Inversiones 



Con todos estos recursos, tanto las oportunidades de 10s 

fundadores, como 10s creditos que se van consiguiendo, la empresa 

inicia sus operaciones y empieza a cerrar su ciclo: 

- De comprar mercancias, revenderlas y de comprar mercancias 

nuevamente. 

- De comprar materias prirnas, materias y equipo, procesarlos, 

convertirlos en productos terminados y venderlos. 

- De incurrir en costos, para prestar un servicio 

Se encuentra con que, a medida que pasa el tiernpo usualmente, la 

empresa va generando utilidades. Mientras no se reportan a 

traves de dividendos en efectivo o reernbolso por reducci6n de 

capital, o no incorporen a1 capital social, las utilidades 

generadas se van acumulando dentro de la empresa y son reflejadas 

en la contabilidad dentro del capital contable. 

Hay que recordar tambien que cu6ndo se realiza una oferta piiblica 

de acciones, normalmente el precio de venta de la acci6n contiene 

un sobreprecio en relaci6n a1 que la contabilidad de la empresa 

refleja a esa fecha. 

El capital de la empresa es importante puesto que apoyandose en 

61, puede conseguir creditos. 

Cuando una empresa capitaliza reservas, requiere aumentar el 

ndmero de acciones para reflejar ese aumento en el capital social 

puesto que dichas reservas son propiedad integra de 10s 



accionistas. Las nuevas acciones que representardn la 

capitalizaci6n de reservas, deben ser entregadas a 10s 

accionistas de la empresa libre de costo. (1) 

iEn que proporci6n se ejercerd el dividendo en acciones por 10s 

accionistas? 

Lo primer0 que se determina serd la proporci6n total del monto de 

reservas a capitalizarse en relaci6n a1 capital social de la 

empresa. (1) 

Ejemplo: Si una empresa tiene capital social de $1,000 millones 

de pesos y el monto de las reservas que se van a capitalizar es 

de $300 millones, tenemos que la proporci6n es que, por cada 5 

acciones antiguas, se entregar6 una acci6n nueva gratuitamente. 

Este procedimiento se efectda y se controla a traves de cupones 

Significado para el inversionista de la empresa. 

- Aumento del respaldo legal ante terceros 

- Un dividendo en acciones equivale a capitalizaci6n de 

reservas, las reservas de capital son utilidades acumuladas en 

la empresa. 

Por tanto, si una ernpresa decreta dividendos en acciones aiio 

con aiio y dichas reservas repartidas en acciones son de origen 

reciente, sin duda alguna la empresa est6 generando utilidades. 

(1) Inversiones 



Asi pues, desde este enfoque, en terminos generales, es 

positivo que una empresa reparta dividendos en acciones. 

- Lo importante es que una empresa genere utilidades. - Mientras 
se mantengan en la empresa y la administraci6n de la misma sea 

rezonablemente eficiente y honesta, no existe diferencia en ser 

duefios de cien acciones a $200.00 cada una que ser duefios de 

ciento veinticinco acciones a $160.00 cada acci6n. En ambos 

casos el valor total de dicha posici6n equivalente de acciones 

es de $20,000.00. 



5 . 3  A J U S T E  A LOS PRECIOS 

El valor de mercado de una empresa cuyas acciones se cotizan en 

bolsa se considera igual a1 valor que resulte de multiplicar el 

nlimero total de acciones en circulaci6n de la empresa, por el 

precio de mercado que prevalezca a1 momento. 

Se habla de ajustes a 10s precios de las acciones cuando ocurren 

carnbios en su precio de mercado o en su valor nominal o contable 

que se producen por diversos factores. (1) 

AJUSTE EN LOS PRECIOS POR TOMA DE UTILIDADES. Cuando exista en 

el mercado un aumento pronunciado en 10s precios de las acciones, 

y en un momento, se produce una baja apreciable que, segiin se 

supone, se di6 porque en el periodo de alza muchos inversionistas 

que poseian acciones las vendieron para realizar la toma de las 

utilidades ya logradas por el aumento de 10s precios. 

AJUSTES POR SUCESOS ESPECIFICOS. Se da por diferentes aspectos 

econ6micos que son anticipados, esto da como consecuencia la baja 

o alza del precio en el mercado. 

AJUSTES TECNICOS EN LOS PRECIOS. Se denominan tdcnicos a 10s 

ajustes que se producen a1 ejercerse 10s derechos econ6micos que 

otorgan las empresas y que pueden ser: 

- Dividendos en efectivo 
- Dividendos en acciones 
- Suscripci6n de acciones nuevas 
- Split (normal o invertido) 

(1) Inversiones 



Estos ajustes tecnicos se refieren a 10s efectos te6ricos o 

matem6ticos que deben producirse sobre el precio de mercado, 

aunque rara vez coinciden con el efecto real que se produce sobre 

el. 

Se explica a continuaci6n cada uno de 10s ajustes tecnicos 

mencionados anteriormente. 

DIVIDENDOS EN EFECTIVO. 

Cuando una emisora decreta un pago de dividendos en efectivo, se 

menciona con anticipaci6n cu61 es la fecha despues de la cual 

cualquier operaci6n de compra-venta de un tltulo no incluird el 

dividendo decretado. A partir de esa fecha, hasta que el cobro 

del dividendo se realice, se dice que la acci6n est6 ex - cup6n. 
(1) 

Esto quiere decir que cualquier persona que compre dicha acci6n, 

de esa fecha en adelante, no tiene derecho a1 cobro del dividendo 

de esa acci6n. Por el contrario, cualquiera que venda, de esa 

fecha en adelante, est6 vendiendo dnicamente las acciones, sin 

incluir el derecho a1 dividendo, el derecho a1 cobro de 

dividendos, es del vendedor y ya no es cedible despues de la 

fecha ex-cup6n. 

En sintesis, en el caso de dividendos en efectivo, es el que 

te6ricamente se produce sobre el precio de una acci6n a1 hacerse 

el cobro del dividendo correspondiente en efectivo y consiste 

simplemente en restarle a1 precio de mercado el valor del 

dividendo que se cobra, ya que ese dividendo debe ser parte del 

valor de la acci6n. 

(1) Inversiones 



D e  rnanera que sirnb6licarnente s e  t i e n e :  

PA = PM - D 

En donde 

PA = p r e c i o  a j u s t a d o  o ex-cup6n 

PM = p r e c i o  de rnercado h a s t a  a n t e s  

d e l  cobro d e l  d iv idendo .  

D = dividendo 

DIVIDENDOS EN ACCIONES. 

ES f r e c u e n t e  que l a s  ernpresas r e e s t r u c t u r e n  s u  c a p i t a l  c o n t a b l e  

en e l  s e n t i d o  de  disrninuir  l a s  r e s e r v a s  acurnuladas, 

t r a spasando la s  a 1  c a p i t a l  s o c i a l  de  l a  ernpresa. (1) 

E l  e f e c t o  n e t 0  de un dividendo en acc iones  p a r a  l a  ernpresa e s  

bdsicarnente e l  aurnento en e l  niirnero de acc iones  en c i r c u l a c i 6 n .  

Es to  q u i e r e  d e c i r  que e l  v a l o r  de  l a  ernpresa en s u  conjun to ,  no 

l e  sucede nada por  un s imple  carnbio d e l  niirnero de acc iones  que 

r ep re sen tan  un i ta r ia rnen te  e l  v a l o r  de  l a  ernpresa. 

Cuando s e  d e c r e t a  un d iv idendo  en acc iones ,  s e  a s i g n a  un 

deterrninado nGrnero de acc iones  nuevas po r  o t r o  niirnero deterrninado 

de acc iones  en c i r c u l a c i 6 n ,  y e l  p r e c i o  nuevo o a j u s t a d o  de l a s  

nuevas acc iones ,  que en tonces  son rnds nurnerosas, s e  deterrnina 

por : 

(1) Inve r s iones  



En donde: 

PA = precio ajustado o precio tecnico de las 

nuevas acciones. 

PM = precio de mercado de la acci6n el dia 

anterior a1 ex-cup6n. 

AA = niimero de acciones antiguas para la cual 

se decreta cierta cantidad de acciones 

nuevas como dividendo. 

AN = niimero de acciones nuevas por cada 

conjunto de acciones antiguas. 

Ejemp1o.- Una cia X, S. A,, decreta un dividendo en acci6n el dfa 

23 de abril con valor nominal de $ 1 0 0 . 0 0  cada una a raz6n de tres 

nuevas acciones por cada una de las antiguas, lo cual significa 

un aumento de capital $ 2 , 1 6 0 , 0 0 0 , 0 0 0  por otro lado, la cotizaci6n 

de las acciones en la bolsa fue de $2 ,800  el 2 9  de abril (que fue 

el iiltimo dia que cotiz6 antes del ex-cup6n). Se hace menci6n 

que el capital social de $ 6 0 0 , 0 0 0 . 0 0  aumento a $ 2 , 4 0 0 , 0 0 0 . 0 0  

mediante capitalizaci6n de $ 1 , 8 0 0 , 0 0 0 . 0 0  

El aumento se representa por 1 8 , 0 0 0  acciones con valor nominal de 

$100 .00  c/una. 

El precio ajustado es: 

AA = $600 ,000  / 1 0 0  = 6 ,000 de acciones. 



Sus t i tuyendo  l a  f6rmula mencionada an te r io rmente  tenernos que:  

Probablernente e l  p r e c i o  de a j u s t e  s e a  rnenor o mayor a 1  que 

e q u i v a l d r i a  a 1  c i e r r e  d e l  d i a  a n t e r i o r .  En e s t e  ca so  l o  que 

sucede e s  que l a  acc i6n  ha carnbiado de p r e c i o .  

Sirnplernente e l l o  h a b r i a  sucedido,  en e s e  ca so ,  con o s i n  

dividendo en acc iones  y por  razones  a j e n a s  a 1  d iv idendo  en 

acc iones .  

SUSCRIPCION DE ACCIONES NUEVAS. 

Es te  t i p o  de a j u s t e  s e  produce cuando l a  ernpresa ernite y co loca  

acc iones  nuevas.  Los a c c i o n i s t a s  de l a  ernpresa t i e n e n  derecho de 

p r e f e r e n c i a  para  s u s c r i b i r  l a s  acc iones  nuevas,  y en ca so  de que 

no hagan uso de e s e  derecho,  l a  ernpresa puede o f r e c e r l a s  a 

t e r c e r o s .  

E l  razonarniento en e l  que s e  basa e l  p r e c i o  a j u s t a d o  ( e l  p r e c i o  

nuevo pa ra  l a s  acc iones  t a n t o  a n t i g u a s  corno nuevas) e s  que e l  

v a l o r  t o t a l  de l a s  acc iones ,  i n c l u i d a s  l a s  r e c i 6 n  s u s c r i t a s ,  debe 

s e r  i g u a l  a l a  suma de 10s v a l o r e s  t o t a l e s  de l a s  acc iones  

a n t i g u a s  y l a s  nuevas,  l o  cua l  s e  puede e x p r e s a r  corno s i g u e :  

PM (AA) + PS (AN)  
PA. = A A + A N  



En donde: 

PA = precio ajustado 

AA = nlimero de acciones antiguas 

AN = nlimero de acciones nuevas 

PM = precio de mercado de las acciones antes de la 

suscripci6n 

PS = precio de las acciones que se suscriben (las nuevas) 

Ejemplo. - El Grupo Industrial X, S. A., en una asamblea general 
extraordinaria de accionistas el dia 26 de junio de 1995, se 

decidi6 aumentar el capital hasta por $8 ,000 ,000 ,000  

representados por 2 ,000 ,000  acciones, que serdn ofrecidas para 

suscripci6n y pago de 10s actuales accionistas, a raz6n de dos 

nuevas acciones por cinco de las 5 ,000 ,000  acciones en 

circulaci611, a un valor de suscripci6n de el precio de mercado de 

la acci6n del primero de julio, que fue de $5 ,600  ~Cu61 ser6 el 

precio ajustado? 

Aumento de acciones: 5 ,000 ,000  (2) = 2 ,000 ,000  acciones 

SPLIT 0 DIVISION DE ACCIONES. 

Se produce cuando aumenta el niimero de acciones sin aumentar..el 

capital social, lo cual resulta en la disminuci6n del valor 

nominal de las acciones, ya que se reparte el mismo capital que 

existia antes entre un mayor nlimero de aqugllas. 



E s  una operac i6n  con tab le ,  que adernds d e l  e f e c t o  sefialado,  

ocasiona una reducci6n en e l  v a l o r  de rnercado de l a s  a c c i o n e s .  

Es to  s e r i a  un " S p l i t  normal".  

E x i s t e  tarnbi6n un " S p l i t  I n v e r t i d o "  cuando, en vez de aurnentar, 

s e  reduce e l  nlimero de acc iones ,  con 10s consecuentes  e f e c t o s  

contraries . 

Los t enedores  de acc iones  e j e r c e n  10s derechos que de e l l o  s e  

de r ivan  (d iv idendos ,  s u s c r i p c i o n e s  nuevas y s p l i t )  rnediante 

cupones que l l e v a n  adher idos  10s t i t u l o s .  



5.4 RENTABILIDAD DE LAS EMPRESAS. 

La esencia de las finanzas gira alrededor de las inversiones y la 

esencia y objetivo de las inversiones es la generaci6n de 

utilidades. 

Existen tecnicas y procedimientos muy sofisticados en el mundo de 

10s negocios, cuyo objetivo es aumentar la eficiencia y de esta 

forma mejorar 10s resultados de las inversiones. 

Un aspect0 fundamental interesante en la relaci6n con la 

evaluaci6n de 10s resultados de las operaciones practicadas es su 

significaci6n como remunerativos de la inversi6n; es decir, 

medios de funci6n del rendimiento que genera el activo total e 

igualmente del rendimiento en favor del capital contable. 

La rentabilidad es la medida del 6xito financier0 obtenido en la 

empresa como resultado de las operaciones practicadas; se 

determina con base en la utilidad lograda y en el capital 

invertido. 

Con este prop6sito se determinan 10s indices de rentabilidad 

tanto en funci6n de la inversi6n total (o Activo Total) como en 

funci6n de la inversi6n de 10s propietarios (o Capital Contable). 

El indice de rentabilidad se determina calculando el cociente 

resultante de dividir la utilidad obtenida entre la inversi6n 

empleada; de manera que se puede calcular con tres diferentes 

puntos de vista: 



1.- Rentabilidad de la empresa (o del Activo Total) 

2.- Rentabilidad del capital contable 

3.- Rentabilidad de las acciones comunes 

Dentro de las grandes ventajas que presenta esta herramienta, el 

cdlculo de la rentabilidad de las empresas estd la de reducir a 

un mismo comiin denominador empresas de muy diversas magnitud, 

giro, estructura financiera, etc. Esto es, no importa a qu6' se 

dedique una empresa el niimero de empleados gue tenga, ni el monto 

de la inversi6n comprometida en la misma, todas las empresas 

ofrecen dos elementos b6sicos para medir la eficiencia (o 

productividad) . 

- Utilidades obtenidas 

- Inversi6n propia necesaria para obtener esas utilidades 

RENTABILIDAD DE LA EMPRESA (0 DEL ACTIVO TOTAL) 

La rentabilidad de la empresa, o del Activo Total, es el 

rendimiento generado por la totalidad de .los activos de que 

dispone; su c6lculo incluye por tanto, la utilidad determinada en 

favor de propietarios y 10s gastos financieros, es decir el costo 

del Capital Ajeno, que desde luego, se cubre con 10s beneficios 

logrados con la totalidad de 10s recursos. (1) 

La f6rmula para calcular este indice es como a continuaci6n se 

indica : 

R = Utilidad Neta + Gastos Financieros 
Activo Total 

(1) Las Finanzas en la Empresa 



Ejemp10.- La empresa "X", S. A., concluy6 el period0 contable 

1 9 9 5 ,  encontr6ndose en la situaci6n financiera siguiente: 

PASIVO $ 3 , 0 0 0 , 0 0 0  

Activo $ 1 5 , 0 0 0 , 0 0 0  

CAPITAL $ 1 2 , 0 0 0 , 0 0 0  

Habiendo determinado una utilidad neta (utilidad despu6s de ISR y 

PTU) de $ 3 , 0 0 0 , 0 0 0 ,  despues de considerarse 10s gastos 

financieros por $ 5 0 0 , 0 0 0 .  

Tenemos entonces que la rentabilidad es igual a: 

Este cociente 0 . 2 3  indica el nfimero de unidades monetarias 

obtenidas en beneficio por cada unidad invertida en la empresa 

tanto por propietarios como personas ajenas. 

RENTABILIDAD DEL CAPITAL CONTABLE 

La rentabilidad del Capital Contable es el rendimiento generado 

por la empresa en favor de 10s propietarios 6 accionistas, es 

decir despugs de deducido el importe de gastos financieros se 

determina dividiendo el importe de la utilidad neta entre el del 

capital contable. (1) 

(1) Las Finanzas en la Empresa 



La f6rmula es la siguiente: 

Utilidad Neta 
R = Capital Contable 

Ejemp1o.- Tomamos 10s datos del ejemplo anterior 

Este cociente 0 . 2 5  indica el niimero de unidades rnonetarias 

obtenidas en beneficio por cada unidad aportada por 10s 

propietarios o accionistas. 

RENTABILIDAD DE LAS ACCIONES COMUNES 

Las acciones que integran el Capital Social pueden ser 

"preferentes" o "Comunes". Se denornina "Preferentes" las 

acciones que gozan del privilegio de ganar un dividend0 fijo y 

acumulativo independientemente de 10s resultados que obtenga la 

ernpresa. 

Se denomina "Comunes" las acciones cuyo rendimiento depende de 

10s resultados que genere la empresa; y se calcula despugs de 

reducir el pago de 10s dividendos "preferentes". 

La rentabilidad de las Acciones Comunes es el rendimiento 

generado por la empresa en favor de 10s Socios cuyas aportaciones 

est6n representadas por estas acciones; es decir, despu6s de 

deducir de la utilidad Neta el importe de 10s dividendos 

correspondientes a las Acciones Preferentes. (1) 

(1) Las Finanzas en la Empresa 



La f6rmula para calcular este indice es como enseguida se indica: 

' Utilidad Neta - Dividendos a Acciones'preferentes 
R = Capital representado en Acciones Comunes 

Ejemp10.- La Cia. X, S. A., tiene una utilidad Neta (utilidad 

despues de I.S.R. y P.T.U.) de $ 4 , 0 0 0 , 0 0 0  y suponiendo que 

$ 3 , 0 0 0 , 0 0 0  est6n representados por Acciones Preferentes, con 

dividend0 fijo y acumulativo del 1 8 %  y $ 5 4 0 , 0 0 0  y su capital 

contable es de $ 7 , 0 0 0 , 0 0 0  tenemos entonces que: 

Este cociente 0 . 8 6  indica el nilmero de unidades monetarias 

obtenidas en beneficio por cada unidad aportada por 10s 

Accionistas Comunes. 

La informaci6n relativa a 10s resultados de las operaciones 

practicas is de gran interes para toda persona vinculada con la 

empresa ya que de tales resultados depende su existencia y 

des'arrollo futuro. 



La deterrninaci6n de 10s indices de rentabilidad, tarnbien estdn en 
funci6n del Activo Total corno en funci6n del Capital Contable, es 
de suma importancia para 10s inversionistas pues constituyen la 

base para fundarnentar sus decisiones acerca de la permanencia y 

de continuar aportando sus capitales a la ernpresa. 

Para 10s adrninistradores; y tarnbien para 10s inversionistas, 10s 

indices de rentabilidad suelen ser de fundamental irnportancia 

para tomar decisiones respecto a las operaciones que realizan, de 

igual rnanera para fundarnentar las decisiones relativas a1 

desarrollo futuro de la entidad. 

Un bajo indice de rentabilidad nos indica que 10s ingresos y 

productos obtenidos a traves de las operaciones practicadas 

fueron bajas, en relaci6n con 10s costos y gastos en que incurri6 

la ernpresa para generarlos, 6 que habiendo sido adecuados 10s 

ingresos obtenidos, el importe de costos y gastos fue alto. 

Los indices de rentabilidad, sirven de punto de partida para 

descubrir las causas de un bajo importe de ingresos ya sea por 

escaso vollimen de ventas o por precios insuficientes; 6 tarnbien 

por un elevado importe de costos y gastos que puede deberse a 

altos costos de las rnaterias primas o de la mano de obra, o 

desperdicios de estos elernentos, inadecuado aprovechamiento de 

las instalaciones productivas, etc., permitiendo todo ello 

inferir y plantear las alternativas entre las cuales elegir las 

apropiadas para conducir a la ernpresa a1 logro de sus objetivos 

obteniendo 10s indices de rentabilidad deseados. 

Cabe mencionar que 10s conceptos y metodologla que fueron citados 

anteriormente son universales, objetivos y, por lo misrno v6lidos 

en toda circunstancia. Pero cuando la unidad de rnedida en este 



caso la moneda, surge graves alteraciones sustanciales en su 

valor intrinseco en periodos cortos de tiempo (semanas y meses) 

no es vdlida (ni btil, en esencia) utilizar las cifras que nos 

presentan 10s estados financieros, nosotros hernos vivido en un 

pais con altos indices de inflacibn, si algo conocemos con 

certeza es justarnente la relatividad del valor de la moneda; y 

esto se refiere principalmente por lo que a su poder de compra 

concierne. 

Es indispensable hacer la conversi6n, la equivalencia de pesos($) 

"antiguos" a pesos de la fecha de la elaboracidn y andlisis de la 

informaci6n financiera. 

Mucho se ha discutido y escrito de que reexpresar, el c6mo 

hacerlo y 16gicamente el por qu6. 

Aunque no es el tema central de este trabajo; seria absurd0 

intentar tomar decisiones con inforrnaci6n ireal. Pues es 

indispensable para el inversionista enfocar frontalmente el 

asunto. 



5.5. APALANCAMIENTO FINANCIERO. 

A1 mejorarniento de la rentabilidad de una empresa a travgs de su 

estructura financiera y operativa se le llama apalancarniento. 

Los elernentos que juegan en la estructura financiera son 10s 

recursos permanentes de la ernpresa que pueden ser propios de 10s 

accionistas o tomadas en prgstamo, y tarnbign 10s elementos 

operativos en la composici6n de 10s ingresos, costos variables y 

fijos que la empresa tiene y por tanto la relaci6n de 10s rnismos 

da como resultado la rentabilidad 6ptica. 

El objetivo de este capitulo es el de proporcionar, de una rnanera 

resumida, la esencia de la naturaleza de la estructura de capital 

de las empresas. 

Existen rnucha definiciones de apalancarniento financiero, per0 se 

puede definir el apalancamiento financiero como sigue: 

Es la relaci6n que guardan 10s pasivos totales (deudor) de una 

empresa en relaci6n a su inversi6n propia. (1) 

En otras palabras, una empresa cuya proporci6n de deudas 

(pasivos) es alta en relaci6n con sus recbrsos propios (capital) 

se dice de ella que tiene un nivel alto de apalancamiento. 

Tambien se conoce que la suma de 10s pasivos totales m6s el 

capital contable de la ernpresa constituyen 10s activos totales de 

la misma, por consiguiente se puede decir tambien que existe una 

raz6n de la deuda total a1 activo total. 

(1) Las Finanzas en la Empresa 



Se debe de tener en cuenta el riesgo financiero que es el riesgo 

adicional que se adquiere a1 aplicar la palanca financiera. 

Quizd la mejor forma de comprenderlo sea analizando sobre la 

rentabilidad y 10s cambios de la rnisma que surgen con diversas 

condiciones de apalancamiento. 

Ejemp10.- En este ejernplo, se plantean cuatro alternativas de 

estructura financiera de empresas iddnticas en todo: actividad, 

tamafio, ventas, costos y gastos (y por lo misrno utilidades) per0 

de diferente apalancamiento. En el cuadro 5 . 5  - 1 se presenta un 

ejemplo que pretende sintetizar la esencia del apalancamiento 

financiero. 

Factor de apalancarniento para las empresas: 

Para la empresa A es de cero se prescinde de la deuda 

Para la empresa B de 3 0 %  

Para la empresa C de 8 0 %  

Para la empresa D es de 5 0 %  

En 10s cuatro casos existen activos totales de $ 4 , 5 0 0 . 0 0 .  Asi 

mismo se asume que el costo promedio ponderado de creditos 

bancarios, proveedores y acreedores diversos es de 4 0 %  anual. 

CALCULO DE LOS GASTOS FINANCIEROS PARA CADA ESTRUCTURA. 

a) No hay intereses, se prescinde de la deuda 

b) ,40% de interds anual, 'sobre el 30% de $ 4 , 5 0 0  = $ 5 4 0  

c) 4 0 %  de interes anual, sobre el 80% de $ 4 , 5 0 0  = $ 1 , 4 4 0  

d) 4 0 %  de interes anual, sobre el 5 0 %  de $ 4 , 5 0 0  = $ 9 0 0  



CUATRO 5 . 5  - 1 

ESTRUCTURAS FINANCIERAS Y RENDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL CONTABLE Y 

UTILIDAD POR ACCION, BAJO DIFERENTES FACTORES DE APALANCAMIENTO. 

(Miles de pesos) 

EMPRESA A B C D 

Grado de palanca - - - - - - 3 0 %  8 0 %  5  0  % 

Ventas $ 2 , 5 0 0  $ 2 , 5 0 0  $ 2 , 5 0 0  $ 2 , 5 0 0  

Costos y gastos 
de operaci6n - 2 0 0  - 2 0 0  - 2 0 0  - 2 0 0  

Utilidad antes de 
inter& e impuestos 2 , 3 0 0  2 , 3 0 0  2 , 3 0 0  2 , 3 0 0  

Menos gastos finan 
cieros - - - - - -  5 4 0  1 , 4 4 0  9 0 0  

Utilidad neta antes 
de impuesto 2 , 3 0 0  1 , 7 6 0  8 6 0  1 , 4 0 0  

Impuesto ( 5 0 % )  1 , 1 5 0  8 8 0  4 3 0  7 0 0  

Utilidad neta $ 1 , 1 5 0  $ 8 8 0  $ 4 3 0  $ 7 0 0  
------ ------ ------ ------ ------ ------ ------ ------ 

InversiBn propia 
(capital contable) $ 4 , 5 0 0  $ 3 , 1 5 0  $ 9 0 0  $ 2 , 2 5 0  

InversiBn ajena 
(pasivos totales) 0  1 , 3 5 0  3 , 6 0 0  2 , 2 5 0  

InversiBn total 
(activos totales) $ 4 , 5 0 0  $ 4 , 5 0 0  $ 4 , 5 0 0  $ 4 , 5 0 0  

------ ------ ------ ------ ------ ------ ------ ------ 

Niimero de acciones 1 0 0  7 0  2  0  5 0  
Valor por acci6n $ 11 $ 1 3  $ 2 1  $ 1 4  
Porciento sobre 
capital contable 2 5 %  28% 4 7 %  3 1 %  



Se puede obse rva r  que a p e s a r  de  que l a  u t i l i d a d  n e t a  e s  rnenor en 

cada caso ,  en l a  rnedida en que l a s  deudas Sean proporcionalrnente 

rnayores en cada ernpresa, en forrna igualrnente proportional a l a  

i nve r s i6n  t o t a l  ( a 1  deduc i r  e l  c o s t o  de 10s i n t e r e s e s  que l a s  

rnismas deudas o c a s i o n a n ) ,  e l  rendirniento sob re  e l  c a p i t a l  

contab le  s e  rnaxirniza, conforrne s e  aurnenta a 1  apalancarniento.  Por 

ejernplo, a l a  ernpresa A ,  que e s  l a  que gener6 rn6s u t i l i d a d e s  en  

ndmeros a b s o l u t o s  ( $ 1 , 1 5 0 ) ,  pues to  que no debe n i  un cen tavo  l e  

fue  necesa r io ,  pa ra  a l c a n z a r  e sa  c i f r a  de u t i l i d a d e s ,  cornprorneter 

$4,500,  por  l o  c u a l  e l  rendirniento sob re  e l  c a p i t a l  c o n t a b l e  e s  

de un 25% y e l  de l a  u t i l i d a d  por  acc i6n  de  $1,150.  

En l a s  a l t e r n a t i v a s  s i g u i e n t e s ,  conforme s e  va haciendo mayor uso 

de  c a p i t a l  a j  eno (prestarnos) l a  r e n t a b i l i d a d  aumenta 

notablemente.  En l a  ernpresa B ,  aunque u t i l i z a r  c r e d i t o s  l e  c o s t 6  

$540 y l a  u t i l i d a d  n e t a  que obtuvo fue  de $880, c l a r o  Q s t a  

i n f e r i o r  a 10s $1,150,  ob ten idos  por l a  ernpresa A ,  e l  rendirniento 

sobre  e l  c a p i t a l  con tab le  (en l a  empresa B) fue  d e l  28%, c o n t r a  

ilnicarnente un 25% en l a  a l t e r n a t i v a  de  l a  empresa A.  

En l a  ernpresa C ,  s e  puede d i s t i n g u i r  que e x i s t e  un rendimiento 

sob re  e l  c a p i t a l  con tab le  de 47%, pe r0  e x i s t e  e l  problerna de  que 

l a  ernpresa s e a  de  l a s  personas  a j e n a s  a l a  rnisrna, por  e l  a l t o  

grado de  p a s i v o s ,  a raz6n de  80% en r e l a c i 6 n  a 10s r e c u r s o s  

f i n a n c i e r o s  g l o b a l e s  de l a  ernpresa. 

En l a  ernpresa D ,  se observa que e l  50% e s  de i n v e r s i 6 n  p rop ia  y 

e l  o t r o  50% de i n v e r s i 6 n  a j e n a  (pas ivos  t o t a l e s )  y t i e n e  un 

rendirniento sob re  e l  c a p i t a l  contab le  d e l  31%. 



La conc lus idn  e s  c l a r a :  d e n t r o  de c i e r t a s  c i r c u n s t a n c i a s  a  mayor 

apalancarniento mayor r e n t a b i l i d a d  d e l  c a p i t a l  c o n t a b l e  porque s e  

d i c e  de " c i e r t a s "  c i r c u n s t a n c i a s .  Por ejernplo, s i  l a  ernpresa 

operativarnente no e s t d  generando u t i l i d a d e s ,  e s  d e c i r  s i  10s 

c o s t o s  y  g a s t o s  de  operac idn  son rnayores, que 10s i n g r e s o s ,  s e  

puede d e c i r  que e s a  ernpresa no e s t a r a  en condic iones  de  l i q u i d a r  

c r e d i t 0  a lguno . 

TarnbiBn e s  n e c e s a r i o ,  adern6s de ob tene r  u t i l i d a d e s ,  que e l  rnonto 

de  las u t i l i d a d e s  s e a  s u f i c i e n t e  pa ra  c u b r i r  e l  c o s t o  de  10s 

i n t e r e s e s  por  10s c rBd i to s  u t i l i z a d o s .  

Podria d a r s e  e l  caso  de  una ernpresa que genera  u t i l i d a d e s  

o p e r a t i v a s  y  e s t a  fue ran  s u f i c i e n t e s  p a r a  c u b r i r  10s g a s t o s  

f i n a n c i e r o s  ocasionados por  e l  c o s t o  de  10s c r e d i t o s ,  p e r 0  que e l  

rernanente ( u t i l i d a d  n e t a )  fuese  dernasiado pequeiio pa ra  l o g r a r  una 

r e n t a b i l i d a d  p o s i t i v a  ( s u p e r i o r  a  l a  i n f l a c i 6 n )  sob re  e l  c a p i t a l  

con tab le .  

S i  s e  l e  u t i l i z a  en  forrna adecuada,  e l  apalancarniento f i n a n c i e r o ,  

incrernenta 10s rendirnientos p a r a  10s p r o p i e t a r i o s  de  l a  empresa; 

per0 si no s e  t i e n e  Bxi to ,  puede p r e s e n t a r  l a  incapac idad  pa ra  

pagar o b l i g a c i o n e s  de  c r e d i t o s  y  f inal rnente ,  d i f i c u l t a d e s  

( f i n a n c i e r a s  que conduzcan a  l a  reorganizac ibn  f i n a n c i e r a  o  l a  

qu i eb ra )  . 

En e l  ejernplo que s e  p l a n t e o  anter iorrnente  se h i z o  v a r i a r  

sirnplemente e  1 n i v e l  de apalancarniento, rnanteniendo 

constantemente  l a  c a n t i d a d  t o t a l  de i nve r s idn  de  l a  ernpresa. En 

l a  torna de  d i c i s i o n e s  d e l  mundo r e a l  r e s u l t a  n e c e s a r i o  r e a l i z a r  



un andlisis que incluya diferentes alternativas de apalancamiento 

financiero, cuyo financiamiento incrementa el mundo de las 

inversiones de la empresa y la magnitud de sus activos totales. 

APALANCAMIENTO OPTIMO. 

En el apalancamiento 6ptimo interviene una mezcla de deuda 

recursos propios y rendimientos operativos que maximizan el valor 

de una compaiiia a precio de mercado. Por lo tanto, se trata de 

un problema complejo que requiere alcanzar el uso 6ptimo de 10s 

recursos econ6micos, mediante la mejor combinaci6n de insumos, 

tomando en cuenta las condiciones y precios prevalecientes en el 

mercado. (1) 

No existe una regla fija que seiiale cu61 debe ser la proporci6n 

correcta entre la deuda adquirida y 10s recursos propios en la 

estructura financiera de la empresa. Esta relaci6n debe basarse 

en la politica empresarial de cada empresa en particular, lo 

anterior estd influenciado por 10s siguientes factores: 

- La tasa de crecimiento de las ventas futuras es una medida que 
se usa para saber si la utilidad por acci6n puede ser 

amplificada por el uso del apalancamiento. 

- La cantidad de las ventas y utilidades futuras est6 

directamente relacionada con la proporci6n del endeudamiento. 

- El mercado competitivo en que opera y operard en lo futuro la 

empresa, es importante, para considerar la estabilidad de la 

utilidades marginales. 
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- La estructura financiera de 10s activos tiene influencia en las 

fuentes de financiamiento. 

- La politica empresarial de 10s propietarios y de la direcci6n 
en relaci6n a1 control de la empresa, asi como su agresividad a 

riesgos financieros, constituye el factor que influye en forma 

m6s directa en la selecci6n del financiamiento. 

- La actividad del mercado financier0 hacia la empresa en 

particular y a1 ramo en que operan sue factores determinantes 

en la negociaci6n del financiamiento. 



5.6 LIQUIDEZ EN LAS EMPRESAS 

Concepto de Liquidez 

L iqu idez . -  E s  l a  capacidad de l a  ernpresa pa ra  c u b r i r  s u s  deudas a  

c o r t o  p l azo  en un rnornento deterrninado, basada en  l a  

d i s p o n i b i l i d a d  d e  e f e c t i v o  y  o t r o s  b i enes  de  rdp ida  

c o n v e r t i b i l i d a d  a 1  e f e c t i v o .  (1) 

Por l o  que r e s p e c t a  a  l a  l i q u i d e z  en  l a s  ernpresas, e s  e v i d e n t e  

que no l o g r e  gene ra r  y  rnantener n i v e l e s  adecuados en  e f e c t i v o ,  

eventualrnente s e  enfrentar .5  con s e r i o s  problernas. Mucho s e  ha 

e s c r i t o  y  d i s c u t i d o  r e spec to  a  l a  l i q u i d e z  en l a s  ernpresas. 

I n c l u s i v e ,  a  r a i z  de  l a s  elevadisirnas t a s a s  de  i n f l a c i 6 n  que ha 

v iv ido  n u e s t r o  p a i s  en  10s iiltirnos afios, a lgunos f i n a n c i e r o s  han 

l l egado  a 1  extrerno de a f i r rnar ,  que e l  a spec t0  bds i co  que hay que 

v i g i l a r  en  e s t o s  tiernpos e s  e l  de l i q u i d e z ;  d e  e s e  enfoque 

concluye todo  l o  que no s e a  rnedible en  e f e c t i v o ,  t i e n e  una 

irnportancia rnuy r e l a t i v a  pa ra  l a  ernpresa. (1) 

Motivos para  rnantener e f e c t i v o  

La dernanda de a c t i v o s  l i q u i d o s  por p a r t e  de personas  y  ernpresas 

norrnalrnente s e  a t r i b u y e  a  t r e s  rn6viles d e l  cornportarniento: 

Transacc iones ,  precauci6n y  e specu lac i6n ,  l a  dernanda de 

t r ansacc iones  s e  d e r i v a  de  l a  p e r i o r i c i d a d  normal de  10s pagos en 

l a  cornpra de  b i e n e s  y  s e r v i c i o s .  La dernanda po r  p recauc i6n  po r  

a c t i v o s  l i q u i d o s  s e  d e r i v a  de  l a  incert idurnbre en e l  o r i g e n  y  

pe r ioc idad  de 10s f l u j o s  de  e n t r a d a  y  de s a l i d a  de e f e c t i v o .  Una 

r e se rva  minima de  e f e c t i v o  y  o t r o s  a c t i v o s  a l tarnente  l i q u i d o s  

(1) Las Finanzas en l a  Ernpresa 



debe siempre tenerse a la mano para satisfacer pagos inesperados 

u otras contingencias, que surgen en el curso de las operaciones 

de megocios. Finalmente, la demanda por especulaci6n de activos 

liquidos se deriva del deseo de tornar ventaja de carnbios 

inesperados en precios de activos, tipicamente activos 

financieros. 

Sin embargo, el mantenimiento de saldos de activo origina, a1 

rnenos, tres tipos de costo: 

(1 

1. Un costo de oportunidad a1 abandonar otras oportunidades 

lucrativas de inversi6n; por ejemplo, el efectivo puede 

ernplearse en la compra de valores, titulos y acciones para 

ampliar las cuentas por cobrar, inventarios o a6n la planta a 

.mediano o largo plazo. 

2. Un costo a1 rnantener efectivo que de otra forma pudiera 

emplearso en cancelar el costo y el riego financiero, que se 
deriva de la deuda a corto plazo de la empresa. 

3. Un costo derivado de la excesiva confianza sobre la liquidez 

internamente generada, que puede apartar a la empresa del 

mercado financiero a corto plazo. 

L6gicamente el caso donde es criticamente importante la 

observaci6n de un manejo de alta eficiencia en el efectivo de la 

empresa es el de las empresas que enfrentan serios problemas de 

rentabilidad. 

En resuinen, dado que un inadecuado rnanejo del aspect0 liquidez en 

las ernpresas puede repercutir en graves problemas con severa 

afectaci6n en la buena marcha de aquellas y que por contrapartida 
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un eficiente manejo del mismo puede contribuir favorablemente 

tanto en la buena marcha, como en 10s resultados de las empresas, 

la importancia de un eficiente manejo del aspect0 liquidez es 

evidente . 

Razones de liquidez. 

Abarcar un grupo de medidas que muestran la capacidad de la 

empresa para cubrir sus pasivos a corto plazo en la fecha de 

vencimiento. 

Algunas de estas medidas son indicadores de la liquidez general, 

mientras que otras se refieren a la liquidez de la empresa con 

respecto a1 period0 de conversi6n y la certeza del precio 

realizado de activos circulantes especificos. Los datos para el 

cdlculo de estas razones se derivan tipicamente del estado de 

posici6n financiera de la empresa. (1) 

Las principales razones de liquidez son las siguientes: 

1. 'LA RAZON CIRCULANTE. Es la medida de liquidez mds usual y es 

la forma de medir el margen de seguridad que la empresa 

mantiene', es una medida de convertibilidad, en este caso de 

activos circulantes en efectivo para el pago de pasivos 

circulantes. Se obtiene a1 dividir 10s activos circulantes 

entre 10s pasivos circulantes como sigue: 

Activo circulante = 4 = 2 veces o 2 a 1 
Pasivos circulantes 2 

Esto es que el activo circulante es 2 veces el pasivo 

circulante. 
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2. LA RAZON DE ACID0 0 DE LIQUIDEZ. Si eliminamos 10s 

'inventarios de 10s activos circulantes totales, la raz6n dcida 

proporci~na una medida m6s homog6nea de la liquidez de la 

empresa, y se obtiene de la siguiente manera: 

Activos circulantes - inventarios = 10-2 = 4 veces a 1 
Pasivos circulantes 2 

Es por lo tanto, una medida que sefiala el grado en que 10s 

recursos disponibles pueden hacer frente a las obligaciones 

contraidas a corto plazo. 

3. CUENTAS POR COBRAR A VENTAS. Para ser una medida correcta 

deben tomarse las ventas netas a crgdito, las cuales estdn 

relacionadas con las cuentas por cobrar a clientes; este dato 

resulte dificil de obtener la mayor parte de las veces, es 

aceptable tomar el total de ventas netas siempre y cuando no 

hubiera una inflaci6n importante de ventas de contado, se 

calcuda de la siguiente manera: 

Cuentas por cobrar (neto) = 5000 = 31.25% 
Ventas netas 16,000 

4. LA RAZON DE ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR. El promedio de 

cobranza se obtiene tomando como base el resultado de la raz6n 

"cuentas por cobrar a ventas" multiplicado por 10s dias del 

.a50 (365) para obtener 10s dias de crgdito, o por 12 para 

obbener 10s meses. 

Cuentas por cobrar a ventas X dias del afio = dias 

.3125 365 114 



o  b i e n  

Cuentas por  cob ra r  a  v e n t a s  X meses en e l  afio = mes c a r t e r a  

,3125 1 2  3 .75  

Es t a  rnedida e s  v 6 l i d a  en  ernpresas cuyo c i c l o  f i n a n c i e r 0  no 

irnplica v a r i a c i o n e s  impor tan tes  en s u s  v e n t a s  rnensuales. 

prornedio. 

5 .  LA ANTIGUEDAD DE LAS CUENTAS POR COBRAR e s  o t r a  rnedida de  l a  

ve loc idad  en  que s e  perrnite c o n v e r t i r  l a s  cuen ta s  por  c o b r a r  

en e f e c t i v o ,  l a  forrna mds s e n c i l l a  de  o b t e n e r  a lguna 

inforrnaci6n a  l o  l a r g o  de 6 s t a  l i n e a  e s  c l a s i f i c a r  l a s  cuen ta s  

po r  c o b r a r  de  acuerdo en 10s p o r c e n t a j e s  f a c t u r a d o s  en cada 

uno de 10s meses a n t e r i o r e s .  De e s t a  manera, s i  cornpararnos 

10s tgrrninos de c r e d i t 0  de  l a  empresa con l a  ant igi iedad de  l a s  

cuentas  po r  c o b r a r  podernos deterrninar s i  l a  combranza e s  l e n t a  

o  rdpida en exceso y tornar l a  d e c i s i 6 n  apropiada .  

6 .  LA RAZON DE ROTACION DE INVENTARIOS, e s  una medida d e l  g rado  

' d e  l i q u i d e z  a soc i ada  a  10s i n v e n t a r i o s  de  l a  empresa. En e s t e  

ca so ,  s i g n i f i c a  que e l  i n v e n t a r i o  r e p r e s e n t a  e l  49.27% de1  

c o s t o  de v e n t a s  d e l  afio f u t u r o .  

I n v e n t a r i o s  ( n e t o s )  = 9.520 = 49.27% 
Cost .  de Ventas Fut .  19,320 



.A1 igual que la rotacidn de cuentas por cobrar en ernpresas con 

ventas estacionales, es necesario aplicar la formula de restar 

del total de la inversi6n del costo mensual de 10s meses 

futuros . 

En algunas ocasiones, cuando no se tienen disponibles las 

cifras de costo de ventas, pueden emplearse las cifras de 

ventas netas, dando como resultado 10s mdrgenes de utilidad 

que deben permanecer mds o menos constantes, y la comparaci6n 

de estos por varios aiios puede ser dtil: sin embargo, hay que 

tener cuidado debido a que las alteraciones en 10s mdrgenes de 

utilidad pueden ademds contemplar las causas seiialadas 

,anteriormente como aumentos en las existencias por expansi6n o 

por una inversi6n mayor a las necesidades requeridas, la 

mezcla de inventarios con costos m6s altos o mdrgenes de 

utilidad diferentes a 10s manejados con anterioridad. 

7. LA RAZON CUENTAS POR COBRAR A CAPITAL DE TRABAJO esta es una 

raz6n que mide la dependencia del capital de trabajo respecto 

a cuentas por cobrar. Las cuentas por cobrar es uno de 10s 

principales elementos del capital de trabajo, este concept0 

debe estar sometido a posibles reducciones en valor y esta es 

una buena medida para conocer su influencia en la estructura 

del capital de trabajo. 

Cuentas  or cobrar (netas) 3 , 4 2 0  = 4 0 . 1 4 %  
Capital de trabajo 8 , 5 2 0  

8. LA RAZON DE INVENTARIOS A CAPITAL DE TRABAJO mide la 

dependencia del capital de trabajo respecto a inventarios. 



Siendo 10s inventarios otro de 10s principales elementos que 

integran el capital de trabajo, deben ser rnedidos, vigilados y 

sometidos en su caso a posibles reducciones de valor. 

Inventarios (net01 5,315 = 63% 
Capital de Trabajo 8,425 

C O ~ O  punto final a este capitulo es necesario hacer menci6n que 

toda la rnetodologia que se acaba de describir se debe de aplicar 

a las necesidades de cada empresa o a1 tip0 de inversi6n que se 

requiera. Tambien tener en cuenta 10s altos indices de inflaci6n 

que ha tenido nuestro pais, para tomar una decisi6n adecuada. 



C O N C L U S L O N E S  



C O N C L U S I O N E S  

1. Es necesario conocer la estructura del mercado de valores, as1 

como el funcionamiento y las operaciones que se llevan a cab0 

en la Bolsa Mexicana de Valores, S. A., y su marco legal por 

el cual se regulan, dentro de la Ley del Mercado de Valores, 

promulgada en el afio de 1975, el mercado de valores estd 

formado por el mercado de dinero en el cual se negocian Cetes, 

Papel Comercial, Aceptaciones Bancarias, Pagafes, y el Mercado 

de Capitales en el cual 10s valores que se comercian son 

Acciones, Obligaciones, BIB'S, BONDE'S. Las Sociedades de 

'Inversi6n que proporcionan a una cartera diversificada de 

instrumentos bursstiles que da la oportunidad de participar en 

ella a1 pequefio y mediano inversionista. 

2. Es importante conocer las caracteristicas de cada instrumento 

de inversi6n, que se manejan en el mercado de dinero y su 

determinacibn de rendimientos, para tomar decisiones 

correctas, cuando se invierta en este tipo de instrumentos. 

Los Cetes ofrecen alta liquidez, ademds que cuentan con el 

respaldo del Gobierno Federal; se podria decir que es el 

instrumento adecuado para invertir, pero tambien se debe 'tener 

en cuenta las tendencias futuras de las tasas de interCs. Por 

'otra parte, el papel comercial ofrece mayores rendimientos, 

per0 tanto la calidad del emisor, como la situaci6n financiera 

de Cste debe tenerse cuidado, ya que' de no contar con una 

situaci6n financiera aceptable traeria problemas. 

Pagafes, es un instrumento de inversi6n que cubre de 10s 

riesgos de una devaluaci6n de nuestra moneda. 



3. Es conveniente conocer con qu6 capital cuenta el 

inversionista, para poder invertir y a qu6 plazo. Dentro del 

Mercado de Capitales, 10s valores se comercian a largo plazo y 

la variedad que existe es significativa; las acciones pueden 

'producir rnayores ganancias o mayores perdidas, se puede 

especular con ellas y obtener mayores beneficios; 10s factores 

para su evaluaci6n son indispensables. 

Todas las caracteristicas de cada instrumento, deben de 

analizarse, de acuerdo a las necesidades y objetivos de cada 

inversionista, ya sea una empresa o persona fisica. 

4. Fuera del Mercado de Dinero y el Mercado de Capitales existen 

otras alternativas, las cuales dan la oportunidad de poder 

incrementar el patrimonio, ya sea con una compra de objetos de 

arte o un bien inmueble; puede ser que no de una ganancia 

'aceptable, porque su venta no se realiza a corto plazo. 

Dentro de 10s metales preciosos, el oro es el que da una 

mayor ganancia a largo plazo porque su precio tenders siempre 

a la alza y no se puede comparar con 10s instrumentos de 

inversi6n del Mercado de Valores. 

Para un inversionista que cuenta con un capital pequefio podria 

ser una manera de incrementar sus ahorros, por medio de la 

compra de onza troy o centenario de oro, tomando en cuenta que 

en una devaluaci6n, el oro y la plata no pueden perder, la 

ganancia que se obtenga serd a largo plazo. 



5 .  En l a  medida en que cada empresa o persona ,  desea  i n v e r t i r  s u  

pa t r imonio  o incrementar lo ,  debe conocer e l  i n t e r g s ,  e l  p l azo ,  

a s ?  corno s u  eva luac i6n  de s u  i n v e r s l h ,  e l  c 6 l c u l o  de s u s  

i n t e r e s e s  y s u s  t a s a s  norninales. 

Dentro de  l a  ernpresa e s  de v i t a l  importancia  conocer  s u  

apalancamiento f i n a n c i e r o ,  s u  r e n t a b i l i d a d  y s u  l i q u i d e z  con 

que opera  p a r a  e l  d e s a r r o l l o  f u t u r o  de l a  rnisrna, y poder  

i n v e r t i r  adecuadamente s u s  r ecu r so .  
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